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USDA: PRODUCAO DA CHINA DEVE FICAR ESTAVEL COM QUEDA

NAS IMPORTACOES

Queda forte nas importacGes devera levar governo a leiloar estoques estratégicos do pais em meio a estabilidade na producéo

interna; Demanda doméstica deve recuar 100 mil toneladas mantendo pressao de baixa nos estoques finais da China que

deverdo recuar 854 mil toneladas

Os dados mais recentes do USDA antecipando o relatério

semestral de novembro, mostram um cenario de
disponibilidade de oferta mais apertada para a China nesta
nova safra 2023/24 que comecou agora em outubro. O grande
destaque vai para a queda nas importagdes na faixa de 400 mil
toneladas, quando comparamos os dados antecipados em
outubro com os dados do Ultimo relatdrio semestral do USDA
de maio, onde os volumes importados devem sair de 5,0 para
4,6 milhdes de toneladas. Apesar da revisdo negativa de 400
mil toneladas nas importa¢des, frente a safra passada temos
até uma alta de 800 mil toneladas na demanda externa chinesa
por agucar, com os volumes passando de 3,8 para 4,6 milhdo de
toneladas.

Logo, o mercado tem duas 6ticas de intepretagdo sobre as
importagdes chinesas para esta safra nova. Por um lado, temos
uma alta no ano de 800 mil toneladas mas, por outro, temos
um ajuste de queda na alta que se estimava anteriormente de
400 mil toneladas, onde as importa¢des da China em 2023/24
ao invés de serem de 5,0 milhdes de toneladas [expectativa de
maio de 2023] agora serdo de 4,6 milh6es de toneladas [dados
mais recentes de outubro de 2023]. O USDA aponta que esta
queda nas importagfes da China deve ocorrer diante da
escalada de alta nos pregos internacionais vista desde o final

de marco deste ano quando as cotagGes em Nova York sairam

9.300.000

-

6.116.000

¥=Produgdo Total

da média dos US$/cents 19,00 para os niveis atuais de US$/
cents 27,00. O USDA também aponta que os pre¢os do aglcar
no mercado interno da China estdo oscilando no maior patamar
desde 2012. Como produgdo interna se manteve inalterada em
10,0 milhdes de toneladas entre as estimativas de maio e
outubro deste ano, grande parte da pressdo de baixa recai
sobre os estoques finais. Porém a SAFRAS & Mercado alerta
que apesar da estabilidade frente as estimativas de maio
deste ano, o USDA mostra um crescimento de 1,04 milhdo de
toneladas na produgdo de aclcar frente a safra passada que
fora de 8,96 milhdes de toneladas. Entdo basicamente temos
também um cendario bem divergente frente ao comparativo da
safra passada e as primeiras estimativas para a esta
temporada. Por um lado, temos uma alta na oferta de 1,04
milhdo de toneladas no ano, mas, por outro, temos uma
estabilidade frente a primeira estimativa da safra nova. Isto é
0 mesmo que acontece com as importacdes que no ano avangam
800 mil toneladas, mas que frente aos primeiros nimeros da
temporada recuam 400 mil toneladas. Sobre os estoques finais
0s nuUmeros se mostram mais alinhados. O USDA estima queda
de 1,08 milhdo de toneladas nos estoques finais desta safra
comparados com a temporada anterior [recuando de 2,09 para
1,00 milhdo de toneladas]. Frente aos primeiros dados de maio
deste no o ajuste também ¢é negativo, ainda que em escala
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menor, na faixa de 854 mil toneladas frente ao volume de 1,82
milhdo de toneladas que se viam nos dados de maio. Neste
ponto o USDA aponta que a China deve comecar a vender seus
estoques estratégicos em um movimento que ndo acontecia
desde 2016. Apesar disto a SAFRAS & Mercado lembra que as
entregas fisicas sobre o vencimento Outubro/23 em Nova York
que foram recordes em 3,0 milh6es de toneladas acabaram
sendo destinadas todas para a China. Ou seja, temos entao
desde o més anterior 65% do mercado de importagdes da China
j& contratado via entregas fisicas sobre Outubro/23 da bolsa de
Nova York, com 3,0 milhGes de toneladas ja compradas frente a
perspectiva de importacdo de 4,6 milhdo de toneladas restando
ainda 1,6 milhdo a ser contratada nos préoximos meses. Pelo
lado da produgdo o USDA comenta.

Estoques de etanol seguem crescendo
ate outubro

Até o inicio de outubro usinas seguiam firmes na formacgao
de estoques com crescimentos continuos na margem em
preparagdo para a temporada de chuvas que em 2023 chegou 40

China | Oferta e Demand

Safra Estoques Iniciais Producdo Total Importacdes Totais
2013/14 6.793.000 14.263.000 4.275.000
2014/15 9.977.000 11.000.000 5.058.000
2015/16 10.390.000 9.300.000 6.116.000
2016/17 9.591.000 10.300.000 4.600.000
2017/18 7.811.000 10.300.000 4.350.000
2018/19 6.567.000 10.760.000 4.086.000
2019/20 5.408.000 10.400.000 3.308.000
2020/21 4.027.000 10.600.000 6.379.000
2021/22 5.374.000 9.600.000 5.000.000
2022/23 5.014.000 8.960.000 3.800.000
2023/24 - Maio 2.091.000 10.000.000 5.000.000
2023/24 - Novembro (antecipado) 2.091.000 10.000.000 4.600.000
Variagéo (%)-2022/23 -Nov./Mai. 0,00 0,00 & 8,00 %
Variagdo Absoluta - 2022/23 - Nov./Mai. 0,00 0,00 & -400.000 aﬂ
Variagao (%)-2023/24 -2022/23 § 5830 7 1161 v 21,05 o
Variag&o Absoluta - 2023/24 -2022/23 4. -2923.000 #y1.040.000 ¢ 800.000 -

Fonte: USDA, com base no relatério antecipado de Outubro/2023 | Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Departam:

China | Estoque/Consumo (%)
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= Estoque/Cons. (%) -----
dias antes do inicio normal do fendmeno; Demanda elevada
no curto prazo e chuvas devem comecar a pressionar estoques
a partir de outubro

Os dados mais recentes de estoques disponiveis para
comercializagdo disponibilizados pelo MAPA relativos ao
Centro-Sul mostram que, pelo menos até o inicio de outubro,
as usinas da regido seguiam firmes no processo de formagao
de estoques em preparagdo para uma entressafra mais longa
que o normal. Esta entressafra maior deve acontecer diante
do inicio antecipado da temporada de chuvas no Centro-Sul
que, neste ano de 2023, ao invés de comecar no inicio de
novembro, acabou tendo as suas primeiras precipitacdes na
quarta e Ultima semana de setembro. Mesmo que em volumes
muito pequenos e limitados, jA se mostraram o suficiente
para levar a redugdo no ritmo de moagem por parte de
algumas unidades produtoras entre o norte do PR e o centro
de SP. Neste contexto, a SAFRAS & Mercado ja vinha
alertando desde o inicio de julho para as chuvas em média 40
dias mais cedo que o inicio oficial do calendario de
precipitagdes na regido. Com isto, de & para c4, prevendo a

a Internacional de Agucar

Oferta Total Exportagdes Totais Demanda Interna Estoques Finais Estoque/Cons. (%) Saldo
25.331.000 0 15.300.000 9.977.000 65,21 -1.037.000
26.035.000 0 15.600.000 10.390.000 66,60 -4.600.000
25.806.000 0 15.800.000 9.591.000 60,70 -6.500.000
24.491.000 0 15.600.000 7.811.000 50,07 -5.300.000
22.461.000 0 15.700.000 6.567.000 41,83 -5.400.000
21.413.000 205.000 15.800.000 5.408.000 34,23 -5.040.000
19.116.000 189.000 15.400.000 4.027.000 26,15 -5.000.000
21.006.000 132.000 15.500.000 5.374.000 34,67 -4.900.000
19.974.000 160.000 14.800.000 5.014.000 33,88 -5.200.000
17.774.000 183.000 15.500.000 2.091.000 13,49 -6.540.000
17.091.000 250.000 15.600.000 1.862.000 11,94 -5.600.000
16.691.000 183.000 15.500.000 1.008.000 6,50 -5.500.000
-2,34 & -26,80 4 -064 M -459 # -4552 -1,79
-400.000 4 -67.000 A -100.000 ¥ -854.000 & -5,43 100.000
-6,09 0,00 0,00 A -51,79 & -51,79 M -15,90
1.083.000 0 0 #:-1.083.000 ¥ -6,99 % 1.040.000

ento de Anélise de Mercado de Aglicar & Etanol



Evolugao Quinzenal dos Estoques de
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incapacidade de seguir na formagao de estoques de forma
muito intensa a partir do inicio de outubro, é que as usinas
tém ampliado a fabricagdo de etanol ndo apenas pelas
vendas altas de agosto e setembro [acima de 1,5 bilhdo de
litros a0 més no Centro-Sul] mas também pela perspectiva
de uma entressafra mais longa e de pregcos mais altos ao
longo do quarto trimestre de 2023 e provavelmente do inicio
do primeiro trimestre de 2024. Com base nisto que, pelo
lado do anidro e do hidratado, a SAFRAS & Mercado observa
movimentos quase continuos de crescimento na margem
[frente a quinzena imediatamente anterior] na formagéo
dos estoques. Os dados mais recentes rementem ao inicio
de outubro com volumes de 6,11 bilh6es de litros para o
hidratado. Frente a quinzena imediatamente anterior temos
uma alta de 8,55%, sendo esta maior que 0s avangos na
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Evolugao Quinzenal dos Estoques de
Anidro Centro-Sul

volume Disponivel para Comercializagdo | em m?

o

I

Safra 2022/23 2023/24 =e=Media 5 Anos

quando, até entdo os estoques de hidratado haviam avancado
6,78% na margem. O detalhe é que antes disto podiamos observar
movimentos até bem mais expressivos ao longo de agosto quando
tanto na primeira quanto na segunda quinzena deste més o0s
avangos na margem haviam sido de 10% em cada uma. O grande
detalhe é que, de outubro em diante, sera cada vez mais dificil
operacionalmente paras as usinas seguir com avangos nos
volumes de estoques acima de 10%, sendo que este padrdo sequer
tem sido atingido ao longo da primeira e a da segunda metade de
setembro, momento em que as chuvas ainda ndo tinham atingido
as usinas em sua total intensidade. Logo, sobre outubro, a SAFRAS
& Mercado projeta volumes de estoques de hidratado acumulados
em 6,5 bilhdes de litros, com alta de 6,2% em relagdo aos dados
do inicio de outubro e bem abaixo do padrdao de 8,55% que
atualmente se observa na formacdo de estoques de hidratado na

margem vistos até o fim da primeira metade de setembro  regido.
Resumo dos Volumes de Anidro Disponiveis para Comercialiacdo Resumo dos Volumes de Hidratado Disponiveis para Comercialiagdo
Regido Centro-Sul do Brasil | em M® Regido Centro-Sul do Brasil | em M*
2023/24 | Safra 2022/23 Media 5 Anos Vard (Ano) _ Var% (margem) Var% (5 anos) 2023/24 | Safra 2022/23 Media 5 Anos Var% (Ano) Var% (margem) Vard (5anos;

Abril - 12 Quinzena 622,030 544.743 601.030 1419 -32,67 349 Abril - 12 Quinzena 1.074.144 730.250 902.197 47,09 29,24 19,06
Abril - 22 Quinzena 483839 386.610 576.731 2515 22,22 -16,11 Abril - 22 Quinzena 1.119.337 993576 1.056.457 12,66 421 595
Maio - 12 Quinzena 770870 591.807 794.090 3026 5932 2,92 Maio - 12 Quinzena 1.642.711 1.427.120 1534.916 15,11 46,76 7,02
Maio - 22 Quinzena 1.122.363 834.255 1.050.934 3453 4560 58 Maio - 22 Quinzena 1.072.213 1814319 1443266 -4090 -34.73 2571
Junho - 12 Quinzena 1.409.837 1.099.057 1.301.939 2828 2561 8,29 Junho - 12 Quinzena 2.423.359 2.185.660 2.304.510 10,88 126,01 5,16
Junho - 22 Quinzena 1.679.459 1.365.744 1.664.754 2297 1912 0,88 Junho - 22 Quinzena 2.714.024 2.599.970 2.656.997 439 11,99 2,15
Julho - 12Quinzena 2.095.142 1.762.044 1.941.361 1890 24,75 7,92 Julho - 12Quinzena 3.464.352 3.070.943 3267.648 12,81 27,65 6,02
Julho - 22Quinzena 2.580.377 2.184.401 2.312.854 1813 2316 1157 Julho - 22Quinzena 4.335.983 3.799.043 4067513 14,13 2516 6,60
Agosto - 12 Quinzena 2.866.900 2.494.770 2.621.568 1492 1110 9,36 Agosto - 12 Quinzena 4.780.107 4.534.229 4,657.168 542 1024 2,64
Agosto - 22 Quinzena 3.082.656 2.809.686 2.884.483 972 753 6,87 Agosto - 22 Quinzena 5.276.611 4.721.135 4.998.873 11,77 1039 556

-12Quinzena 3.449.350 3.186.316 3176423 826 11,90 8,59 -12Quinzena 5.634.410 5581917 5608.164 0,94 678 047

-22Quinzena 3.716.243 3.196.667 3.404.247 1625 774 9,16 -22Quinzena 6.116.156 5.193.709 5654933 17,76 855 8,16
Outubro - 12Quinzena 3.397.895 3.555.385 Outubro - 12Quinzena 5.121.999 5.121.999
Outubro - 22 Quinzena 3.603.856 3.679.027 Outubro - 22Quinzena 5.282.697 5.282.697
Novembro - 12 Quinzena 3.747.587 3.709.658 Novembro - 12 Quinzena 5.207.736 5207.736
Novembro - 22 Quinzena 3.700.855 3.580.881 Novembro - 22 Quinzena 4.920.281 4.920.281
Dezembro - 12 Quinzena 3.512.027 3.356.172 Dezembro - 12 Quinzena 4.494.536 4.494.536
Dezembro - 22 Quinzena 2.960.517 2.971.252 Dezembro - 22 Quinzena 3.907.083 3.907.083
Janeiro - 12 Quinzena 2.664.138 2.633.036 Janeiro - 12 Quinzena 3.616.100 3616.100
Janeiro - 22 Quinzena 2.165.160 2.236.856 Janeiro - 22 Quinzena 3.119.108 3119.108
Fevereiro - 12 Quinzena 1.749.780 1.844.713 Fevereiro - 12 Quinzena 2.636.102 2636.102
Fevereiro - 22 Quinzena 1.421.151 1.509.871 Fevereiro - 22 Quinzena 2.201.850 2.201.850
Marco - 12 Quinzena 1.099.819 1.144.796 Marco - 12 Quinzena 1.807.271 1.807.271
Marco - 22 Quinzena 923.848 831.978 Marco - 22 Quinzena 1.518.108 1518.108
Média Safra 1.989.922 2141781 2224710 20,13 15,08 4,42 Média Safra 3.304.451 3.353.531 3.416.063 9,34 17,81 359
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Acicar Cristal Ribeirdao Preto

Saca de 50 kgcom até 150 icunsa |Pregoe defiaclonados

Més Var. Anual &) WVar. Med. 5 Anos (%) Var. Margem (%] Media 5 Anos 2023 2z pairal 2020
Janein &8 -16,39 - 12.9% B 5.5 12237 RE 138,12 Rs 18520 Rs 128,50 R% 52,25
Fevereiro 8 -1418 = 11.13 &8 -203 121,34 RE 13531 R 15TE6T R3S 128,09 R3 b T} |
Margo B 33 & 12,60 & 0.3 11988 RS 13439 RS 14832 RS 12922 RE 3813
A bril 2 E£M - 17,77 & 623 121,77 RE 143,40 RS 182,57 R3 12783 R3 56,58
Maio L 3.4 & .22 W 332 12247 RS 148,45 RS 14337 RS 13767 R3 93,47
Junho L T o M17 - 190 12019 RS 14582 RS 13943 RS 13833 RS 9429
Julho - 113 & 16.79 B 535 118,02 R% 13783 RS 13955 RS 135,00 R3 95,11
A gosto B -3H = 10,70 & -4 120,26 RS 133,13 B3 140,44 R3S 150,489 R3 50,58
Setembro = 10,13 4 16,43 @ 11,67 1769 R% 14867 RS 13500 R$ 168,06 RS 107 81
Outubro & 15,06 119,04 RE 13897 P 17404 RS 11366
Novembr & 11.56 126,51 RE 141,12 R 1EIEZ RS 13LED
Dezembro = 15.08 131,24 RS 1514 R 185,78 RS 136,17
Mdd ks Anual 4B 43 112,70 RE 14051 FRE 146,868 FE 148,14 FE 104,77
Expeciafiva Prézimo Méc 160, 0

War (%% Ano Anferlor L 16.82

War (%) naMangsm o T7.62 w3 40

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

em USEcents por lira-peso

Mes Var Arud (%) Var Margem (%) Var, Média 5§ Anos Midia § Anos 2023 222 202 2020 215
Janeiro # oz # 90 # 2127 16 18 19,80 18,48 1598 14,17 12,69
Feversiro # D11 W a7 # 2000”7 16,52 21,3 17.74 1598 14,70 12,88
Margo # =10 # 23 i oo58" 18,08 20,81 12,07 1802 11,33 12.47
Al # 2073 H 1374 # 2w’ 1545 23,87 19,80 1801 10,18 12,79
Maic N 270 O/ T4 # 50907 16,85 25,43 14,18 17.20 10,84 1.8
Junho # 223 g -3 & 4400”7 17,09 24,61 12,04 1735 11,94 12.50
Julha 281 B 248 # a2’ 16,81 24,01 18,49 1754 11,84 12,13
Ages to # 3414 H 077 & 77" 17,19 2419 18,04 1223 12,83 11,84
Setembro # 5091 & 1103 o 471" 17,94 26,5 17.80 2001 12,20 12,14
Cutubro # 1g21" 1554 18,52 1983 14,18 14.18
Movemnbro # 82" 15,93 1237 1988 14,33 1289
Dezembns #w 25317 15,96 13,38 1822 1467 13,34
Méichia Al F & =m 345" 14907 23am’ w7’ 1784 ¥ 12a1 F 12 60
Expectstiva para o prosmo meés 29,00

WariacS0 na mangem B 798

WariagSo no Ano # 56,55

Posigdo contra media 5 anos # 8192

Etanol CBOT - em US$/Galédo

Més Var. Anual (%) Var. Med. 5 Anos Var. Margem (%) Media 5 Anos 2023 2022
Janeiro - 0,37 w 26,42 B 4,10 r 1,71 2,164 2,156
Fevereiro & 1,51 & 28,70 & 165" 1,71 2 200 2 187
Margo & 6,15 & 24,77 o 3,037 1,82 2,286 2,135
Abril & 11,00 & 29,81 - E.ﬁﬂr 1,686 24138 2,173
Maio B 145 &« 22,13 & 0,72" 1,99 2,435 2 471
Junho B 162 & 20,93 B 1957 1,97 2,388 2,427
Julho & 13,35 - 23,83 n 4,83 ¥ 1,69 2,344 2,068
Agosto B 377 & 9,19 s 13507 1,86 2028 2107
Setembro B 7153 & 8,84 & 052" 1,87 2,038 2,204
OQutubro 1,71 2 266
Novembro 1,71 2,305
Dezembro 1,72 2,188
Média 18197 2283 7 2723

Farte: Chicage Board of Trade: Elsbarag 3o SAFRAS & M e ada
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte I

Colheita de Cana- de Acicar
Regido Centro-5ul

Quinzena Acumul ado Moido Acumulado Moido Acumulado Ano Margem

2022/23 2022/23 2023/24 2023/24 Var. (%) Var. %) Var. (%)
12 de Abril 5.190.059 5.190.059 13907964 13907 964 167,97 167,97 21729
22 de Abril 32352778 21444 E12 055 11,08 54,19
12de Maio 79.916.848 44564 072 25.79 30,19 10781
22de Maio 125 675918 46.759.070 18,04 6,79 4,93
12de Jlunho 167 353.965 ADETE 04T 14,50 5,07 -1301
22de Junho 210 544,382 43190417 1198 1,88 E,18
12de Julho 258 .072.014 48527 £32 1054 1,88 12,35
22de Julho 317 174.931 53.102 317 1013 817 2,43
12de Agosto 360.129.3%0 47254 459 11,74 2348 -8,70
22de Agosto 405 564.163 46434 773 10,38 5,47 -3,17
12 de Setembro 44E 310,350 41.746.187 1047 5,63 -10,10
22de Setembro 4593 086953 44776 503 1438 7728 7.25

Produgao de Aglcar
Acumulado Fabricado Acumulado Fabricado Acumulado Ano Margem

2022/23 2022/23 2023/24 205/24 Var. (%) Var. %) Var. (%)
12 de Abril 126627 126.627 541750 541,750 327.83 327.83 27LEL
22 de Abril 1.085.821 935, 7o 1541387 299 817 4188 £.4E E45Z
12 de Maio 2.744.093 1E7E.472 4083.157 2541 580 4E 80 5142 154,21
22de Maio 5081717 2317.824 7.008371 1323 514 IEA7 25,24 1212
12de Junho 2.147.887 9571138 2562 167 32.76 1929 -1243
22de Jlunho 2.497.6E5 12.274.595 2.703 558 26 A5 8,24 5,52
12de Julho 12.530.271 3732 573 12351 2,82 042
22de Julho 12.220.525 3550 254 030 1151 1335
12 de Agosto 2627168 22 584906 3464 381 2193 31,87 .12
22de Agosto 26.134 BE9 3.449 983 20,24 10,17 -0,42
12 de Setembro 2.856.150 29.251.095 3.115 206 18,34 9,11 -8,57
22 de Setembro LE90.345 32.515.430 3364 335 24,09 29,03 7,95
12de Outubro 1530642

ETANOL HIDRATADO (m?)

Quinzena Moido Acumulado Moido Acumulado Moido Margem

2022/23 2023/24 2023/24 Var. (%) Var. %) Var. (%)
12 de Abril 4ZE.730 4ZE 73D 071 071 12757
22 de Abril 515 1.145.085 847 325 .50 25,82 79,79
12de Maio 2.313.415 2.253.138 1.113.093 2,35 4,92 71,95
22de Maio 3,583,570 1.750.154 3,482,310 1103152 2,54 -378 g9
12de Jlunho 4.534.177 1.070.607 4.482. 748 1.020438 -3,27 -459 -1519
22de Jlunho 5.796.514 1.162.637 5.550.934 1.0EE246 -3,24 -E12 4,59
12de Julho 7.088.550 1.272.035 5.554.014 1303020 3,04 2,44 11,38
22de Julho £.47E.100 £.334.303 1480379 -1,70 5,05 13,61
12de Agosto 9,632 9.758.102 1423709 1,30 23,30 -3,53
22de Agosto 1 5 11.174.783 1416581 2,25 9,35 -0,43
12 de Setembro 1 B 12420358 1.245475 2,30 2,74 -1208

22de Setembro 13.807.842 1.387.584 7.30 20,71 1141




