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VANTAGEM DO ACUCAR SOBRE O ETANOL NO
MERCADO FiSICO OSCILA EM 37% EM FEVEREIRO

Com o més de fevereiro finalizado foi possivel determinar

as médias de precos entre os produtos do setor
sucroalcooleiro. Pela ética do mercado interno, no periodo,
a média de negociacao do etanol anidro oscilou em R$ 1,91
o litro enquanto que o hidratado oscilou em R$ 2,05 o litro,
ambos naregido de Ribeirdo Preto. Estes valores convertidos
para sacas de 50 quilos equivalem respectivamente a R$
57,33 e a R$ 64,07 os quais resultam em uma média de R$
60,70, relativamente equilibrada e proporcional entre as
cotacdes de ambos os biocombustiveis.

Neste mesmo periodo e nesta mesma regido, a saca de 50
quilos do acucar cristal, com até 150 Icumsa, oscilou na faixa
de R$ 83,43. Com isto, a vantagem de preco do aglcar branco
negociado no mercado interno se mostrou 37,45% superior a
média das cota¢gBes do anidro e do hidratado negociados no
mesmo periodo e regido. Esta vantagem do acgucar foi 4,54
pontos porcentuais superior ao més imediatamente anterior
onde a commodity remunerou 32,90% a mais que a média dos
dois biocombustiveis. Porém, quando comparamos com
fevereiro do ano passado podemos observar uma alta de 14,24
pontos porcentuais onde, na época, a commodity remunerava
ao produtor apenas 21,21% a mais que o etanol.

A expectativa da SAFRAS & Mercado era que em fevereiro
de 2017 a vantagem do agUcar sobre o etanol oscilasse na
faixa de 33,60%. Com isto a estimativa ficou 3,85 pontos

porcentuais abaixo dos dados efetivos do periodo.

Ganhos Acglcar Sobre o Etanol(%)

Média Anidro e Hidratade com base em Ribeirdo Preto
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Ja para o més de margo a expectativa da SAFRAS &
Mercado é que a vantagem do agUcar sobre o etanol no mercado
fisico oscile ao redor de 41 %, um pouco acima do visto em
fevereiro. Isto deve ocorrer devido a baixa projetada nos pregos
do etanol anidro e hidratado (que respectivamente deve ter
médias de R$ 1,80 e R$ 1,95 o litro) simultaneamente a uma
baixa no preco do agucar, que deve oscilar na média de R$/
50kg 81,00. De modo geral a vantagem do agUcar cristal em
fevereiro se mostra 1,90 pontos porcentuais abaixo a média de
longo prazo, onde a série histérica de janeiro de 2008 aponta
para ganhos ao redor de 39,35%. Em relacdo a média de 2016,
que oscila em 43,10%, a desvantagem de fevereiro oscila em
5,65 pontos porcentuais.

Na safra a média de ganhos do agucar cristal no mercado
fisico brasileiro sobre a média do etanol anidro e hidratado
oscila em 48,16%, se mostrando 10,71 pontos porcentuais

acima do observado em fevereiro.
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Convertibilidade - Etanol e Agtcar | Média Mensal

Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Departamento de Analise de Mercado de Acticar & Etanol

2016 Anidro Hidratado Anidro Hidratado Agucar Branco (RS/50 kg)
Més em R$/litro em Aclcar Branco (RS/50 kg) com até 150 lcumsa
laneiro RS 2,12 RS 2,21 RS 63,51 RS 69,25 RS
Fevereiro RS 1,91 RS 2,05 RS 57.33 RS 64,07 RS
Margo RS - RS -
Abril RS - RS -
Maio RS - RS -
Junho RS - RS -
Julho RS - RS -
Agosto RS - RS -
Setembro RS - RS =
QOutubro RS RS -
Novembro RS RS -
Dezembro RS - RS -
Media Anual RS 2,01 RS 2,13 RS 60,42 RS 066,66 RS
Variacdo Na Margem (%) 9,74 -7,49 9,74 -7,49
Variagdo entre etanol e agicar -31,28 -23,21
Variagdo anual (%) 9,73 -6,67 9,73 -6,67
Comparativo de Precos entre Aglicar
no Mercado Fisico de Etanol em R$/50Kg
R$ 97,00
R$ 87,00
R$ 77,00
RS 67,00
R$ 57,00
RS 47,00
R$ 37,00
R$ 27,00
R$ 17,00
B8E&B88cS 3232283822223 804a238
- E Yy oy TS H TE T EEESEEESEESSE
§ 5288228388858 8828=48E¢3
=—Pre¢o Etanol e==Preco Aglicar
Rentabilidade do Agticar sobre o etanol em R$/50Kg
Média Historica® 39,35 Més Etanol Acgtcar  Dif (%)
Média 2009 85,80 setf15 45,39 50,48 11,21
Média 2010 91,75 out/15 54,51 64,24 17,85
Média 2011 49,08 nov/15 61,74 76,05 23,19
Média 2012 34,68 dez/15 51,63 20,26 30,24
Média 2013 11,91 jan/16 64,27 83,79 30,36
Média 2014 11,11 fev/16 56,08 81,41 23,21
Média 2015 15,79 mar/16 54,35 77,32 20,15
Média 2016 43,10 abr/16 50,70 75,72 49,36
mai/16 49,68 75,43 51,84
Safra 2008/09 30,12 jun/16 52,27 83,67 60,06
Safra 2009/10 92,68 jul/16 53,12 86,61 63,05
Safra 2010/11 81,01 ago/16 55,58 8591 54,57
Safra 2011/12 41,98 set/16 58,47 8591 46,92
Safra 2012/13 25,96 out/16 66,23 93,00 47,96
Safra 2013/14 11,67 nov/16 66,55 98,00 47,25
Safra 2014/15 12,17 dezf16 66,37 91,82 38,35
Safra 2015/16 19,07 jan/17 66,38 88,23 32,90
Safra 2016/17 48,16 fev/17 50,70 23,43 37,45

* Média Histdrica desde Janeiro de 2008

Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Departamento de Analise de Mercado de Acucar & Etanol
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Agricolaby safras

Hidratado oscila 16% abaixo do
acucar de NY em Fevereiro

88,23
83,43 Em fevereiro a desvantagem média do etanol
no mercado fisico brasileiro [-16,70%] foi
moderadamente maior do que a vista no més
anterior [-11,43%], mas ainda assim bem abaixo
da média da safra atual [-20,36%)]. Pela 6tica do
85,83 . . .
5,44 mercado interno, no periodo de referéncia, a média
2,48

de negociacao do etanol hidratado oscilou em R$
2,04 o litro, na regido de Ribeirdo Preto, com
maximas entre R$ 2,12 e minimas de R$ 1,92.

Este valor, descontado 12% de ICMS de S&o Paulo
e R$ 1.200 de PIS/Cofins e convertido em centavos de
délar por libra-peso, com um cambio médio de R$ 3,10
do periodo, equivaleu a US$/cents 16,22, um valor
16,70% inferior a média de US$/cents 18,31 observada
sobre o vencimento Maio/17 no mesmo periodo, ja com
os descontos de frete, elevagéo e fobizagéo.

Na média de 2017, o preco equivalente do hidratado
dentro da usina, oscila em US$/cents 15,74, um valor
18,10% acima da média de US$/cents 13,33 observada
no acumulado até o mesmo momento do ano anterior. O
valor de fevereiro, em US$/cents 15,25 se mostra 11,26%
acima do valor de US$/cents 13,71 observado no mesmo
més do ano anterior. Na margem, a situacao se inverte,
passando para um recuo de 5,97% frente ao preco de
US$/cents 16,22 do més imediatamente anterior.

E interessante notar que o etanol hidratado teve uma
desvalorizacdo de 8,18% em reais por litro na margem.

Porém a valorizagdo de 2,93% do real frente ao dolar,

O CMA Séries 4 é um sistema voltado a Analise, Informacao
e Negociacao em tempo real, que ajudaousuario a tomar as
melhores decis6es nos mercados financeiros e de commodities.

SOLICITE DEMONSTRACAO: Por telefone: (51) 3290-9200

Por e-mail: comercial @safras.com.br
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Comparativo de Pregos entre Etanol Hidratado e Aglcar de Nova York

Hidratado ¢/ Tributos Hidr. Hidr. Hidr. Camb. Hidr. Hidr. Usina  Aclcar Porto Frente Frete Total Total AG.NY Hidr.-Ag Var.

Impostos  ICMS/PIS/Cofins Dif. M R$/ton RS/USS  UsS/Ton UsS/cents NY US$/ton RS$/Ton  US$/Ton  US$/Ton  US$/cents Usina  USS$/cents (%)

fevereiro-16 2,19 0,26 1,93 1.926,74 1.201,61 3,98 302,22 13,71 13,28 12,50 95,00 20,12 32,62 148 11,80 1,91 16,38
margo-16 2,13 0,26 1,87 1.874,80 1.169,22 3,70 316,34 14,35 15,43 12,50 95,00 21,66 34,16 1,55 13,38 0,47 3,65
abril-16 1,58 0,19 1,39 1.389,%6 866,85 3,55 244,13 11,07 15,03 12,50 95,00 22,53 35,03 1.59 13,44 -2,36 -17,37
maio-16 1,61 0,19 1,42 141680 883,59 3,54 249,70 11,33 16,69 12,50 95,00 22,62 35,12 1,59 15,10 -3,77 -24,97
junho-16 1,71 0,20 1,50 1.50040 935,72 3,42 273,66 12,41 15,38 12,50 95,00 23,41 35,91 1,63 17,75 -5.34 -29,98
julho-16 1,71 0,20 1,50 1.501,72 936,55 3,28 285,65 12,96 19,81 12,50 95,00 24,40 36,90 1,67 18,13 -5,18 -28,43
agosto-16 178 0,21 1,57 1.567,93 977,84 3,21 304,72 13,82 20,01 12,50 95,00 24,93 3743 170 18,32 -4,49 -24,47
setembro-16 1,90 0,23 1,67 1.665,07 1.040,91 3,26 319,64 14,50 21,77 12,50 96,67 24,56 37,06 1,68 20,09 -5,59 -27,68
outubro-16 2,13 0,26 1,87 1.87440 1.168,97 3,18 367,21 16,66 22,73 12,50 100,00 25,13 37,63 1,71 21,03 -4,37 -20,65
novembro-16 2,13 0,26 1,88 1.877,33 1.170,80 3,34 350,33 15,89 20,75 12,50 100,00 23,93 36,43 1,65 19,10 -3,21 -16,70
dezembro-16 2,13 0,26 1,88 1.878,59 1.171,58 3,36 349,28 15,84 18,77 12,50 113,31 30,54 43,04 1,95 16,82 -0,97 -5,56
Janeiro-17 2,22 0,39 1,83 1.834,00 1.143,77 3,20 357,60 16,22 20,45 12,50 113,31 35,43 47,93 2,17 18,32 -2,10 -11,43
fevereiro-17 2,04 0,36 1,67 1.674,22 1.044,13 3,10 336,26 15,25 20,53 12,50 113,31 36,50 49,00 2,22 18,31 -3,06 -16,70
Média do Ano 2,13 0,38 1,75 1.754,11 1.093,95 3,15 346,93 1574 20,51 12,50 113,31 35,97 48,47 2,20 18,31 -2,58 -14,06
Var (%) na margem -8,18 -5,64 -8,71 -8,71 -8,71 -2,93 -5,97 -5,97 0,21 0,00 0,00 3,01 2,22 2,22 -0,02 45,99 46,13
Var (%) anual -6,88 38,80  -13,11 413,11 -13,11  -21,92 11,26 11,26 54,65 0,00 19,28 81,39 50,20 50,20 55,20 -260,12  -201,96
Var (%) Acumulada Anu -0,92 45,60 -7.27 -7.27 -7.27 -21,55 18,10 18,10 43,70 0,00 19,28 80,56 49,50 43,50 48,61 -357.23 -262,39

fez com que os seus pregcos em centavos de délar por libra-peso
apresentassem uma queda de apenas 5,97%. Neste mesmo
periodo o agucar em Nova York teve uma alta de apenas 0,21%,
que foi reduzida a uma queda de 0,02% com os descontos dentro
da usina. Com isto podemos interpretar que a desvalorizagédo
do hidratado em reais [-8,18%] descontada a valorizagdo do real
frente ao dolar [+2,93%] somou forgas com os ganhos do agucar
em Nova York,[+0,21%)] que resultou em uma arbitragem negativa
mais ampla entre os dois produtos [-16,70%].

A expectativa da SAFRAS & Mercado para o0 més de margo

é que o preco médio em reais para o etanol hidratado oscile em

Arbitragem Hidratado X Agticar NY

Pregodo Etanol Hidratado no mercado in rbruto de Nova

York com base no primeir s

21,00

20,00

14,00

R$ 1,95 o litro, fora da usina. Dentro da usina ele deve oscilar
ao redor de R$ 1,60 o litro, com base em Ribeirdo Preto.

Com um cambio médio esperado de R$ 3,15, frente a uma
média de cotacdo de US$/cents 19,50 para Maio/17 em Nova
York, que dentro da usina deve equivaler a US$/cents 17,30,
podemos ter um recuo na desvantagem entre o hidratado e o
agUcar bruto de Nova York, ao redor de -17,16%, proximo dos
padrfes vistos em janeiro deste ano

Com isto, nossa expectativa é que até o fim deste més o
hidratado dentro da usina deve oscilar ao redor de US$/

cents 14,33.

Arbitragem do Hidratado
Sobre o Aguicar NY (%)
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Gestdo Estratégica na

Comercializacdo de Acucar e Etanol
12 de abril de 2017, Sdo Paulo/SP

20/02/2017
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Inscreva-se em www.safras.com.br
e-mail: eventos@safras.com.br
fone: 51 32909200 | por fax: 51 32249170
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte |

SAFRA 2016/17

Cana-de-aclcar: Quantidade produzida (Toneladas), Area plantada

{Hectares) e Produtividade (Tonelada,/Hectare)

Fonte: Conab VAR ]
Quantidade [Toneladas) antadaiHesrarers) [TonfHa) [Toneladas]) atada [Hectares)
Erasil 694 594 300 9.110.900 76 436 527
Moarte 3.312.220 52.500 65 5,48 2594
Mardeste 45.952.000 904.600 54 3,79 -1,34
Centro-Oeste 133.581.000 1.821.100 It -3,52 617
Sudeste 457.579.700 5.711.300 a0 715 471
Sul 43.079.500 621.500 T2 415 20,24
Centro-Sul 544 240600 &.153.8900 9 445 6,08
Fonddnia 148.100 2.200 54 -22 45 -18,60
Acre 1.166.000 3.600 -
AMazonas 242700 - 61 12,21 5,88
Foraima - 11.300 - - -
Para T17.800 - 63 5,20 -0,88
Amapi - 32.000 - - -
Tocantins 2.087.000 39.500 67 -11,80 5,96
Maranhio 1.516.300 15.200 56 -21,85 -1,59
Piaui 780.500 2700 60 -21,35 0,66
Ceard T4.000 54.000 5 -54 53 0,00
Rio Grande do Marte 2 877,400 125.500 51 8,50 1,50
Paraiba 5.787.100 251.100 47 4,50 0,56
Pernambuca 13.370.100 328.800 53 17,81 241
Alagoas 17.783.000 48.000 53 935 1,61
Sergipe 2.026.300 40.000 50 -11,31 -3,61
Eahia 25892 400 855.300 T3 -32,07 -24 85
Minas Gerais 64 639.700 47.500 It -0,45 -1,25
Espirita Santa 1.356.900 31.300 49 -51,70 -14,41
Fic de Janeira 1.005.200 4.777.200 456 -5,72 8,75
Sao Paulo 400.577.800 620400 a0 897 620
Farana 43.034.300 - 5 423 20,30
Santa Catarina - 1.100 - - -
Ric Grande do Sul 45.600 635.500 56 -25,45 -8,33
Mato Grosso do S0 48,583,000 320200 79 -0,20 6,65
Mato Grozso 16.341.500 954 400 63 -472 37,54
Gioias 68.651.500 - 9 520 7,74
Diztrita Federal = - - - -
Arbitragem | Hidratado X Actuicar NY
.00
20,00
18,00
16,00
14,00
12,00
00006 2036 [usfu =l 00 036 0311036 [0 M I . 1 oy0LanIy o1
s Ctznol Hidratado A cicar NY

* Projecies de Mercado até Setembro/20

Fonte

dos Oficiais do Governo, Bane

Central, Ministério da Fazenda

MERCADOS FUTUROS
Cotagoes Diarias - Agucar Bruto NY | 2014

Agosto
Data
1-dez-15
2-dez-15
S-dez-15
G-dez-15
T-dez-15
&-dez-15
S-dez-16
12-dez-15
13-dez-15
14-dez-15
15-dez-15
16-dez-15
18-dez-15
20-dez-15
21-dez-15
Z2-dez-16
23-dez-15

27-dez-16
28-dez-16

28-dez-16
30-dez-16

Abert
19,38
19,31
19,19
19,00
19,53
19,63
19,51
1834
19,25
18,50
17,91
18,65
18,21
18,37
18,28
18,24
18,19
18,15

18,65
19,04
19,58

Maxima
18,99
18,38
18,20
19,26
18,76
18,82
19,58
19,34
18,27
18,50
18,59
18,72
18,55
18,37
18,45
18,31
18,31
18,94
18,13
18,72
18,59

em US&/cents por libra-peso

bl &z
Janeiro
Fevereiro
b argo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Media Anual

Menzal %]

512
-8.42
20,338
17.87
31.34
0,51

B5.73
£9.07
0.00
0.00
0.00

0,00
29,10

2015
17,76
23,05
1217
1174
1,49
12,14
12,02
17.73
0,00
0,00

0,00
0,00
14,06

Kinima
18,33
18,88
18,89
18,80
18,22
18,33
19,07
18,17
18,51
17,96
17,84
17,96
18,13
18,10
18,12
18,13
18,14
18,15

18,57
19,04
19,47

2014
17.38
17.27
17,60
17.24
16.94
17.34
17.57
17.00
19,73
20,86

2057
20,03
19,50

Fech
19,36
19,12
18,94
19,51
19,63
19,45
1524
19,25
18,60
18,03
18,56
18,22
18,23
18,25
18,20
18,16
18,15
18,54
18,99
19,45
19,61

2013
1429
13.29
15,46
15,22
16,68
19,44
1969
20,01
0,00
0,00

0,00
0,00
16,76

Media
19,64
19,17
19,06
19,29
19,54
19,55
19,35
19,40
18,91
18,27
18,25
18,39
18,28
18,27
18,28
18,21
18,20
18,45
18,84
19,32
19,58

2012
15,06
1451
1284
1291
1270
1211
11.88
11.84
12,14
1418

1489
1492
13,34

Arncar Criztal Ribeirdo Preto | Saca de 50 kg com até 150 lcunza

Més
Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Media Anual

Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Departamento de Andlise de Mercado de Aclcar & Etanol

War )

£368
B1.60
53,96
46,50
43,35
£9.79
82,50
82,79
70,20
52,56
28,50
14,40

2016
83.79
81.16
7740
7872
7543
8367
86,51

25,91

25,91

38.00
37.80
a1.82

2015
51.19
022
50,27
51.69
50,85
49,28
47.45
47.00
50.48
B4.24
76,05
80.26

2014
50,24
50,00
51,37
51,50
51,52
4953
4704
4533
44 45
47 55
50,55
52,00

2013
4355
4721
45,05
44,05
44,43
4410
44 67
4326
44,75
50,04
51,75
51,28
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte Il

Evolugio das vendas de etanol no Brasil Média Histdrica® 39,43

em metros cubicos Média 2009 8580 comparativo de Pregos entre Agtcar

Total Etanol Var (%) 2016 2015 2014 Média 2010 9175 noMercado Fisloo de Etanol

Janeiro 436 2I0AZET ZETOT 2002430 Média 2011 49,08 '”:f;ﬁm

Feversiro 141 207837 2046E02 1917542 Média 2012 3468 memm

Marco .60 240,015 2367361 1847956 Media 2013 11,91 RS 77.00

Abril 1261 2124614 24337 1938.548 Media 2014 11,11 RS 67,00

Maio 306 224EESE 2318848 132061 Meédia 2015 1579  mom

Junho 3,26 ZAT1ET 2393324 1316133 Media 2016 44 43 RS 47.00

Julha 938 2243943 2476090 1926762 Safra 2010411 8101 e

Agosto £.22 2310821 2464133 1936944 Safra 201112 4193 Rt 17,00

Setembro £53 2312489 2E28165 2044567 Safra 201213 5% i,

Outubro 19,04 2176531 2EES36S 2202382 Safra 2013014 11,67 szs sszzzzazss
Novembro 228 2006404 2287325 2043387 Safra 2014015 12,17 i SERE R TR
Dezembro a 2ZEITG 2426323 Safra 201546 19,07 _

Total 345 Z3916.TEE 28830427 24085177 Safra 2016M17 51,04 Al s e

Etancl Hidratado

Janeiro 316 1212.363 1261915 1.105.354 .

Fevereiro G006 LMOIES 1263072 1059.308 Ganhos Acucar Sobre o Etanol(%)

MEFQD -21'85 1132.195 1448, 765 959123 Media Anidro @ Hidratado com base em Ribeirao Preto

Abril -22.54 UE033T 1489972 937 541 10000

Maio -8,00 1.313.907 1.424.708 391461 o

Junho -15,30 1261523 1490273 951225 '

Julho -15,30 134,602 1562110 15425 50,00

Agosto 14,26 13651403 15¥E.06E 1.061.067F o

Setembro -17,B6 134480 1633055 11001417 '

Outubro -3150 1192.297 1750.110 1208197 30,00

Novembro -28,68 1.005.537 1409932 1IEBET

Dezembro 1546733 1379560 e

Total -7 B2 13441711 17.862.740 12934115 10,00

Etanol Anidro -

Jan L".IFIJ. -7 296,904 AER103 BAT.07Y ; ) - ; . . . . . “ " "
Fevereiro 20,28 435242 rEH 800234

Marco 9.7 1.007.820 912546 2a88k e J17 16 15 == Modia 5 Anc

Abril 3504 64277 431246 340,957

Maio 469 926,743 284,240 929150

Junho 0,74 0151 303051 BE3.908

Julho 0.58 52A2  8238E0 a7 Indicador Semanal de Fretes de Aglcar

Agosto a0z 359.411 238142 32R.877

Setembro a1 AET ETR 295,070 944 440 Origem UF Destino UF Frete Momento
Dutubro 420 977635 938,255 1.000.126 (RS/) (RS /tkm)
Novembro WOT 10003ET BTT.393 884317 Araraquara sp Santos op 9788  0,2757
Dezembro 0 ldedse2 1046.764  BarradoBugres MT Garcas MT 14600  0,2131
Total Anidro 5783 4TEROTS  109ETERS .0a1.0e2 Barra do Bugres MT Sinop MT 91,00 0,1747
Gasolina C Bentode Abreu 5P Santos Sp 142,00 0,2233
Janeirg -13.95 2321868 3.860.410 3588206 Goiatuba GO Anapolis GO 57,00 0,2395
Fevergiro 137 3463858 20123 3432835  landaiadoSul PR Sarandi FR 13,50 04091
Marco 871  37IZEES 3402208 3656265 MovaOlimpia  MT Belém PA 37400  0,1158
Abril 354 3671396 3443429 3TE3.A30 Ouroeste 5P Fernandopolis SP 17,00 10,4359
Maio 463 3428701 3274965 3716598 Piracicaba P Santos P 70,13 0,3036
Junho 0,74 3370423 3344832 2486 E31 Queiroz 5P Guaruja 5P 91,00 0,1622
Julho 058 adalE 34219 3E45.34%  RibeirSoPrets  SP Santos SP 113,31 0,2757
Agosto g02 3853376 3283414 F703.505 "Wariaghe %) em relagie 3 zemana anterior Fante: ESALG-LOG Matas:

Setembro A 3683992 3315074 ATVT.TRE

Qutubro 4.20 3E20.869 3475013 4.000.745

Movembro 4,07 AT06914 3249605 ABAT.2ET

Dezembro 3944377 4.137.055

Total Gasoli 43 3BTHERTI 4137 402 44 364 247

Fonte: Dados Oficiais do Governo, Banco Central, Ministério da Fazenda

Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Departamento de Andlise de Mercado de Aclcar & Etanol







