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MOAGEM DE CANA VOLTA A CRESCER NA SEGUNDA METADE DE

FEVEREIRO

Antecipacao de safra nova foi quase totalmente destinada a producdo de etanol hidratado; Moagem de cana teve alta de 0,57% na margem enquanto

producdo de aglcar teve queda de 41% na margem e fabricacdo de anidro com baixa de 53% na margem; Producdo de hidratado teve alta de 44% na

margem; Mix de producdo de mostrou 76% voltado a producdo de etanol na segunda metade de fevereiro

Os dados mais recentes de moagem de cana do Centro-Sul
do Brasil, atualizados no final da manhd da terca-feira, dia 12
de marco, referem-se ainda sobre a segunda metade de
fevereiro, mas mostram que a indicagdo da SAFRAS & Mercado
sobre a antecipagcdo da moagem de cana para este periodo
acabou se confirmando. Estas indicacdes eram feitas desde o
inicio de janeiro e apontavam para a antecipa¢cdo da moagem
de cana por parte de um pequeno numero de usinas
concentradas na segunda quinzena de fevereiro. Agora, com 0s
nameros consolidado do més, podemos ver que, entre a
primeira e a segunda metade de fevereiro, o volume de moagem
de cana apresentou alta de 0,57% ao sair de 548 para 551 mil
toneladas.

Evidentemente estes volumes sdo pequenos para 0s
padrdes do auge da safra onde a cada quinzena usualmente
sdo processadas mais de 50 milhdes de toneladas de cana.
Porém ja mostram que o retorno antecipado por parte de
algumas usinas [além das unidades que sequer pararam o
processo de colheita] € uma realidade no mercado, o que
culmina com o aumento da oferta de derivados, mais
especificamente para o etanol hidratado. Temos entdo outro
ponto assertivo da SAFRAS & Mercado, visto que desde janeiro
temos antecipado ao mercado que os padrdes iniciais de
moagem de cana das usinas que retomam o processo de
colheita ocorrem com niveis de mix de producdo entre 70% a
100% para o etanol.

Um indicador disto é o crescimento de 44,92% na produgéo
de hidratado entre a primeira e a segunda quinzena de
fevereiro [com o volume passando de 203 para 294 milhdes de
litros]. Em dire¢cdo oposta temos quedas na producdo de anidro
na margem [da quinzena atual frente a quinzena
imediatamente anterior] em 53,16% junto a baixa de 41,32% na
producdo de aglcar, também na margem, onde a oferta recuou
de 27 para 16 mil toneladas, com a produgdo de anidro caindo
de 72 para 34 milhGes de litros. Um terceiro fator de antecipagdo
da SAFRAS & Mercado confirmado com os dados de fevereiro
foi quanto ao mix de producdo que, em linha com o direcional
de mix entre 70% a 100% para o etanol, acabou sendo
confirmado em 76,61% para o biocombustivel.

Estas indica¢des todas colaboram para a leitura de mercado
que a SAFRAS & Mercado tem realizado desde o inicio de janeiro
onde a oferta de etanol tem sido elevada mesmo na
entressafra, primeiro pelos estoques elevados tanto de anidro
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Etanol Hidratado: Evolugdo da Moagem no Centro-Sul
do Brasil |
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quanto de hidratado [que se posicionam com conforto dois
digitos acima de seu comparativo anual e frente a média de 5
anos], segundo pela producdo adicional de etanol de milho e,
terceiro, mais recentemente, pela retomada antecipada da
moagem de cana por um pequeno nimero de usinas que mantém
seus padrdes de mix de produgdo, como mencionamos antes,
entre 70% a 100% destinados ao etanol. Logo, é reafirmado no
mercado fisico de etanol uma barreira muito sélida que impede
eventuais valorizagfes nos pre¢os do etanol mesmo no apice da
entressafra de cana. Analisando a parte textual do relatério da
Unica, vemos a confirmacdo de que duas usinas retomaram a
moagem de cana de forma antecipada na segunda metade de
fevereiro, com o refor¢o de que agora sdo 17 usinas que se
mostram em moagem na regido, porém sendo apenas 5 de cana,
9 de milho e 3 flex. Um grande destaque é que a Unica espera
que 28 usinas reiniciem o processo de moagem de cana somente
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na primeira metade de marcgo, reforcando a leitura de
antecipacdo da safra nova 2024/25 também em marc¢o, em
linha com o que a SAFRAS & Mercado tem alertado desde o
final de fevereiro. A Unica alerta também que o eventual
retorno & moagem de cana por parte destas usinas depende
do clima. Porém, como a SAFRAS & Mercado ja tem alertado
em seus relatérios mensais e semanais, 0 més de margo
deverd seguir pouco chuvoso em linha com o que tem sido
visto desde dezembro de 2023.

Acucar bruto em Nova York avanca 2%
no ano em fevereiro

O més de fevereiro foi um periodo de pregos médios
para o agUcar bruto em Nova York na faixa de US$/cents 22,59.
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imediatamente anterior] mostrou avango de apenas 0,14%
frente ao prego médio de janeiro deste ano. Por outro lado, no
comparativo anual, frente a média de fevereiro do ano
passado, devidamente corrigida pela inflagdo, os ganhos do
acucar bruto em Nova York se mostram maiores [porém nem
tanto] na faixa de 2,85%. Além disso, frente a média de 5 anos
sobre o mesmo periodo [também com precos historicos
corrigidos pela inflagdo dos Estados Unidos] temos ganhos
ainda maiores, na faixa de 12,49%. No curtissimo prazo os
ganhos na margem beirando a estabilidade, com alta de
apenas 0,14%, mostram a saturagdo dos avangos vistos nos
meses anteriores, principalmente em janeiro, onde houve uma
recuperagcdo pontual frente as quedas vistas ainda em
dezembro do ano passado. Além disso os agentes em Nova
York observam a safra grande que recém fora finalizada no
Centro-Sul do Brasil como um forte fator limitador a ganhos
mais expressivos nas cotagdes. Ha também outra limitagdo
de curto a médio prazo, porém, ligada a conjuntura
macroecondmica internacional. Assim como janeiro de 2024
fora um més de forte migracdo de capital da renda fixa para a
renda variavel [no caso no mercado de derivativos agricolas,
entre eles os contratos futuros do agucar], o més de fevereiro
fora um periodo de retorno desta migragao da renda variavel
de volta para a renda fixa. Este caminho inverso ao que fora
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visto em janeiro ocorreu diante da mais recente reunido do
Federal Reserve onde os agentes internacionais viram que o
inicio do ciclo de baixa nos juros ndo ocorrera no mercado antes
da virada do primeiro para o segundo semestre deste ano [além
disso, sem garantias de uma data especifica]. O resultado é
que as apostas em ganhos melhores nos derivativos pela queda
nos juros dos Estados Unidos foram claramente frustrados,
levando de volta o capital especulativo para a renda fixa, frente
a manutencdo do cenario de juros altos na economia local por
mais seis meses [no minimo]. Por outro lado nem tudo séo
vetores de baixa.

Os precos no ano conseguiram apresentar alta de 3,18%
além de valorizacdo de 12,77% frente a média de 5 anos sobre
0 mesmo periodo. Isto ocorre porque de fato ha uma entressafra
no Centro-Sul do Brasil e hd ainda presente no mercado 0s
efeitos de quebras nas safras de cana tanto da india quanto da
Tailandia. Logo, pelos fundamentos do mercado internacional
do agUcar ndo ha direcionais para quedas nos pregos, mesmo
que estas informa¢Bes fundamentais ja sejam de amplo
conhecimento dos agentes que atuam no mercado. Isto explica
o motivo pelo qual os ganhos no ano sdo apenas de pouco
mais de 3% e na margem inferiores a 0,5%. H& um cendrio positivo
ainda que limitado pela auséncia de novidades mais
impactantes no mercado.

No més passado a SAFRAS & Mercado esperava pregos
médios para Maio/24 redor de US$/cents 22,00 o qual acabou se
posicionando 2,93% abaixo da média efetiva para o periodo em
US$/cents 22,67. Ja para margo deste ano a expectativa da SAFRAS
& Mercado é de cotacBes médias ao redor dos US$/cents 21,00,
0 que representara uma baixa de 7,35% na margem junto a uma
queda de 2,10% no ano, assim como uma alta de 15% sobre a
média de 5 anos sobre o0 mesmo periodo. O inicio antecipado
da safra no Brasil por algumas usinas e a continuidade do
retorno do capital da renda variavel para a fixa fundamenta
esta nova queda, assim como a fragilidade grafica de curto
prazo presente sobre Maio/24.
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em (%)

55,00
45,00
35,00
25,00
15,00

5,00

(5,00)
(15,00)
dez/21 mar/22

jun/22 set/22

= <= Var anual

Commercial
management

dez/22 mar/23 jun/23 set/23 dez/23

== Med 5 Anos

SAFRAS Consulting

Strategic and customized
guidance on your decision making.

Investments«Hedging infocma@cma.com.br



N© 1019 | 15/margo/2024

INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte |

Nova York - MédiaMensal Contratos Futuros Acucar Bruto n°® 11
em USHcents por lira-peso

Més Var Anual (%)  Var Margem(%) Var. Média 5 Anos Média 5 Anos 024 2023 2022 2021 200 2019
Janeiro % 1,66 # 52 4% 14,16 19,76 2,56 20,20 20,27 18,84 16,94 15,54
Fewereiro fr 285 # 014 @ 120 20,08 259 2197 19,46 18,82 17,58 1578
Marco ' E #1811 18,16 2145 20,92 18,89 14,26 1528
Abril % 31,75 18,32 24,40 21,50 18,87 1215 15,67
Mao 4% 3837 189 2621 21,02 20,27 1272 14,49
Junho % 31,0 19% 25,37 20,89 2045 14,27 15,32
Julho 4 30,57 18,% 24,75 20,29 20,73 14,15 14,86
Agosto ';“‘:‘* 28,% 19,40 24,94 19,78 22,67 15,34 14,26
Seterrbro i 36,H 20,2 27,69 19,53 2359 15,42 14,87
Outubro 4% 31,40 21,11 2173 20,32 2315 1695 17,38
Novembro ';“‘E* 32,54 21,24 28,16 21,25 23,42 17,85 15,55
Dezentbro 4% 1301 20,27 2,1 21,92 22,66 17,54 16,34
Média Anual F & 9 4 266" 20,8 " 258 24,65 20,60 21,03 1543 1544
Expectativa para o proximo més 21,00 22
Variacdo na margem -7,06

Variagdo no Ano -2,10

Pasicéo contra média 5 ancs 15,63

Etanol CBOT - em US$/Galéo

Més Var. Anual (%9 Var. Med. 5 Anos (‘ Var. Margem (%9 Média 5 Anos 2024 2023
Janeiro -25,35 -873 1847 177 1615 2,164
Fevereiro -29,25 -11,21 -26,92 F 1,75 1,556 2,200
Marco r 1,82 2,266
Abril i 1,86 2,418
Maio r 1,99 2,435
Junho r 1,97 2,388
Julho r 1,89 2,344
Agosto r 1,86 2,028
Setembro F 1,87 2,038
Qutubro F 1,85 1,901
Novembro d 1,81 1,729
Dezembro r 1,79 1,646
Média 183" 158 " 2130

Fonte: Chicago Board o f Trade;Elaboracdo: SAFRAS & M ercado

Acucar Cristal Ribeiréo Preto

Sacade 50 kg com até 150 kcunsa | Precos deflacionados Var.

Més Var. Anual (99  Var(%) Méd. 5anos  Margem(%) Média 5 Anos 2024 2023
Janeiro 1,86 6,02 5,19 13553 R$ 14368 R$ 141,06
Fevereiro 4,70 7,19 0,70 13498 R$ 14469 R$ 138,19
Marco 122,59 R$ 137,86
Abril 124,52 R$ 14645
Maio 124,59 R$ 14845
Junho 122,28 R$ 14563
Julho 120,10 R$ 137,83
Agoso 122,42 R$ 13313
Setembro 129,95 R$ 148,67
Outubro 135,19 R$ 1%,27
Novembro 141,82 R$ 1%,38
Dezembro 145,75 R$ 151,56
MédiaAnual r 3,26 1527"Rs 14419 RS 149
Expectativa Proximo Més 147,00

Var (%9 Ano Anterior 6,63

Var (%9 naMargem 1,60 19,91
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte I

Precos Mensais de Negociagdo de Chios naB3 " , :
EmRS$/Contrato de Chios Precos Médios Mensais do contrato de Chios

Var.Ano % Var.Marg.% Var.Méd.% Média3anos 2024 2023 2022 em R$/contrato
Janeiro @ s A s; g 200 88,12 199 88,07 6431 140,00 s
Fevereiro @ 000 A 395 g— 9,88 9789 0757 98,69 8742 13000 12932 ‘
Mar¢o 2 33 M 6 g 191 98,42 10,30 97,06 97,90 '
Abril B - 97,96 97,06 98,85 120,00 e
Maio 10302 97,06 10898 110,00 107,57
Junho 29,32 97,06 16157
Julho 8332 97,06 169,58 100,00 10302
Agosto 9367 97,06 9027 90,00 o8 B2 919 o e )
Setembro 90,5 9706 83,26 T T 06 Y
Outubro 94,05 97,06 9103 '
Novembro 9894 97,06 0081 70,00
Dezembro 9180 97,06 86,54 60,00
TotalMédia ¢ 117 ¥ 156 1296 101,39 106,62 96,45 103,38 i Marco Maio Julho Scaiie Nl
Var. % Vol. Acum. 71,27 Distancia. Expec. (%) 92,71
Perspectiva 2024 115,00 Var. expec (%) 1924 —e—2024 Média 3 anos 2023

Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Fonte: B3

Volumes Mensais de Negociagao de Chios naB3

Emmihdes de contratos Volumes Mensais do contrato de Chios
Var.Ano % Var.Marg.% Var.Méd.% Meédia3anos 2024 2023 2022 emmiinoes de contratos
Janeiro ‘ﬁ” 23,44 ‘ﬁ“ 42 AF 3167 6,00 790 6,40 3,70 12,00
Fevereiro 1&- 50,00 ﬁ“ 2532 -ﬂv 3259 747 9,90 660 590 9%
Margo 6,30 150 6,70 590 10,00
Abril 435 3,80 490 790/
Maio 935 1D 760 8,00
Junho 9,40 6,80 12,00
Julho 6,20 8,00 440 6,00 /
Agosto 340 4,60 220
Setembro 380 450 30 400
Outubro 585 6,20 550
Novembro 555 70 400 200
Dezembro 470 6,20 320
L r r 0,00
VL Ei e 68 22 oS [ G2l Janeiro Marco Maio Julho  Setembro  Novembro
Var. % Vol. Acum. 48,46 Distancia. Expec. (%) 93,98
Meta para 2024 83,00 Var. expec (%) 6,41 2024 Média 3 anos 2023

Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Fonte: B3
Colheita de Cana- de Agucar
Regido Centro-Sul

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

12 de Julho 234.374.094 46.359.498 259.072.014 48.527.632 10,54 4,68 12,36

22 de Julho 283.466.072 49.091.978 312.174.931 53.102.917 10,13 8,17 943

12 de Agosto 322.301.949 38.835.877 360.129.390 47.954.459 11,74 2348 -9,70

22 de Agosto 366.328.395 44.026.446 406.564.163 46.434.773 10,98 5,47 -3,17

12 de Setembro 405.827.323 39.498.928 448.311.269 41.747.106 1047 5,69 -10,10

2% de Setembro 431.085.176 25.257.853 493.139.756 44.828.487 14,39 7748 7,38

12 de Outubro 458.897.655 27.812.479 525.978.678 32.838.922 14,62 18,07 -26,75

22 de Outubro 490.786.073 31.888.418 560.625.556 34.646.878 14,23 8,65 551

12 de Novembro 517.048.832 26.262.759 595.355.855 34.730.299 15,14 32,24 024

22 de Novembro 533.365.997 16.317.165 620.050.290 24.694.435 16,25 51,34 -28,90

12 de Dezembro 538.938.835 5.572.838 639.269.246 19.218.956 18,62 244,87 22,17

2% de Dezembro 541.647.494 2.708.659 644.223.680 4.954.434 18,94 8291 74,22

12 de Janeiro 542.087.327 439,833 645.333.576 1.109.896 19,05 152,34 -77,60

2% de Janeiro 543.139.172 1.051.845 646.047.582 714,006 18,95 -32,12 -35,67

12 de Fevereiro 543.212.351 73.179 646.596.166 548.584 19,03 649,65 -23,17

2% de Fevereiro 543.284.145 71.79%4 647.147.898 551.732 19,12 668,49 057

Fonte: MAPA, UNICA; Haborag&o: SAFRAS & Mercado




