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DIFERENCIAL DO HIDRATADO CAI 5 PONTOS PORCENTUAIS EM

MAIO

Entre abril e maio deste ano o diferencial de pregos do etanol hidratado recuou 5,21 pontos porcentuais ao sair de -30,77% para -25,56%; Padrao de
desagio do hidratado frente ao aglcar bruto é o menor desde abril de 2023 quando o biocombustivel remunerava 23,71% menos que o aglcar;
Reducdo na desvantagem do hidratado vem ocorrendo no mercado desde janeiro deste ano quando o biocombustivel remunerava 45,20% menos que
0 aglcar; Para junho SAFRAS & Mercado estima redugdo ainda maior no diferencial para -20,38%

O més de maio foi um periodo de reducdo importante nos
niveis de diferenciais entre os precos do etanol hidratado no
mercado fisico e 0 agUcar bruto de Nova York, ambos em centavos
de délar por libra-peso colocados dentro da usina. Esta reducéo
da desvantagem do hidratado ndo é um evento isolado visto
agora em maio, ela ja vem sendo observada desde janeiro
deste ano quando o mesmo remunerava 45,20% menos que o
acgucar. De la para cd, no acumulado de cinco meses, o hidratado
j& reduziu a sua desvantagem média mensal em relagdo ao
agUcar bruto de Nova York em niveis importantes de 19,65 pontos
porcentuais, uma tendéncia que ndo é nada desprezivel ao
mercado. Neste sentido, olhando brevemente pela dtica do
médio prazo, a SAFRAS & Mercado alerta que este movimento
devera se intensificar ainda mais, tanto pelas quedas do agucar
bruto em Nova York quanto pela tendéncia de alta que sera
observada nos precos do etanol hidratado no mercado fisico
brasileiro. Primeiramente o agUcar bruto de Nova York devera
manter os padrées de pre¢os mais baixos que ja& vem
apresentando ao mercado desde inicio de abril desde ano.
Isto ocorrera tanto pelos fundamentos da safra nova do Centro-
Sul do Brasil quanto pelos fundamentos da safra corrente 2023/
24 e da safra futura 2024/25 da Asia. A Asia j4 vem apresentando
aumentos produtivos em sua safra corrente diante das chuvas
20% acima do esperado entre janeiro e abril deste ano, que

Arbitragem Média Mensal| Hidratado x Agucar NY
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provocaram padr8es de recuperagdo de produtividade dos
canaviais na segunda metade da moagem da safra de cana
local, ap6s um ano anterior ter sido marcado por chuvas 6%
abaixo da média historica em funcdo da sobreposicdo do El
Nifio com a temporada de chuvas de Mongdo de 2023. Ja para a
safra 2024/25 a recuperagdo produtiva vista na temporada 2023/
24 deverd ser ampliada em funcéo das chuvas 106% acima da
média histdrica. Estas ocorrerdo em funcdo da sobreposicdo
do La Nifia com a temporada de chuvas de Moncdo de 2024,
que ocorre entre junho a setembro, com o La Nifia ocorrendo
de julho a setembro deste ano.

No Brasil a safra corrente de cana do Centro-Sul deverd se
manter firme em 42 milhGes de toneladas, mesmo com a quebra
na safra de cana de 650 para 610 milhdes de toneladas na
regido. Logo, tanto pelo Brasil quanto pela Asia, os precos do
acucar bruto em Nova York deverdo se manter negativamente
pressionados ao longo do terceiro trimestre de 2024 em diregdo
a base dos 18 cents e depois em tendéncia direta aos 17 cents.
Neste meio tempo o etanol hidratado no Centro-Sul devera ter
caminho oposto: o da valorizacdo. Isto ocorrerda também em
funcdo da quebra da safra 2024/25 de cana de aglcar do Centro-
Sul do Brasil.

Como as usinas estdo com tendéncia clara a manter firme
a producdo do aglcar bruto ao longo da temporada, mesmo em
meio a uma quebra na safra de cana, o desconto
natural deveré recair sobre o etanol hidratado,
0 qual permite capacidade de controle das
usinas tanto da curva de oferta quanto da curva
de demanda, através da gestdo dos niveis de
competitividade frente a gasolina. O objetivo
das usinas é reduzir a producdo de etanol
hidratado para sobrar mais cana para a
producdo de aglcar mas, ao mesmo tempo,
evitar que ocorra a escassez do hidratado,
através da elevagdo dos precos de venda para
as distribuidoras de modo a reduzir os niveis
de competitividade e, consequentemente, da
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de
hidratado, mas os precos do mesmo serdo mais

demanda. Haverd uma oferta menor
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elevados, compensando parcialmente a perda
de receita. 70
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deverd aumentar a mistura do anidro a

gasolina dos atuais 27,5 para 30% em 2025.

Com isto, se mostra politicamente sensivel ao setor permitir que
a oferta do anidro seja reduzida neste ano, mesmo com a quebra
de safra, o que aumentard a pressdo de desconto sobre a
producdo do hidratado, resultando em maior pressdo de alta
sobre os precos deste ao mesmo tempo que reduz ainda mais o
padrao de defasagem frente aos pregos do aglcar bruto em Nova
York.

De abril para maio a queda nesta defasagem [que foi iniciada
em janeiro deste ano] fora de 5,21 pontos porcentuais. Isto
ocorreu mesmo diante da baixa de 3,37% dos pre¢os do etanol
hidratado no mercado fisico a qual fora ampliada para 3,91%
pelo movimento de desvalorizagdo do real frente ao ddlar de
0,31% ao longo de maio. Porém, o grande detalhe para a queda
no diferencial de precos do hidratado frente ao agucar bruto fora
a baixa nas médias do mesmo ao longo de maio em Nova York
que, entre abril e maio, recuou 8,21%. Colocado dentro da usina,
na modalidade PVU, com todos os descontos de frente, elevagdo
e fobizacdo, o agucar bruto acabou tendo o seu desconto médio
mensal sendo elevado para 11,07%, o qual ndo teve como
competir com a queda vista no etanol hidratado de 3,91% ja com
a desvalorizagdo cambial.

E interessante observar que o etanol hidratado teve um
contrapeso dos pre¢os do Chios negociados na B3 que recuaram
1,35% entre abril e maio, ao passo que o agUcar teve seu padrdo
médio de basis pago em Santos para exportacdo de VHP
praticamente estavel em US$/cents +0,11. Para junho a expectativa
da SAFRAS & Mercado é de nova reducdo dos diferenciais do
hidratado frente ao aclcar da faixa atual de maio de -25,56%

para -20,38%. Esta deverd ocorrer também em fung¢do do
aumento dos pregos do etanol hidratado em meio a queda
nos precos do aclcar. No més passado a SAFRAS & Mercado
detinha a expectativa de diferenciais médios de -30% para o
hidratado que se mostraram 4,44 pontos porcentuais mais
baixos que os dados efetivos do periodo.

Acucar recua 28% no ano em maio em
Nova York

Avancos produtivos na india, China e Tailandia na proxima
safra internacional 2024/25 sdo somados a sobreposi¢do do
La Nifia, com a temporada 2024 de chuvas de Mong¢ao no
continente; Dados do USDA do primeiro reporte semestral de
2024 ampliam superdvit internacional para 2024/25 em mais
de 17% com alta de mais de 1,00 milhdo de toneladas;
Manutencdo dos juros elevados nos Estados Unidos até o
final do ano mantém por
negativamente pressionada, refor¢cando queda nos precgos

demanda commaodities
tanto pelo aumento na oferta quanto pela queda na demand.

O més de maio para as médias de negociacdo do agucar
bruto em Nova York foi um periodo de ampliagdo das fortes
baixas observadas no comparativo anual vistas desde 0 més
imediatamente anterior, em abril. Neste periodo a média
mensal das cotacdes do aclcar bruto em Nova York caira
16,73% no ano [frente ao mesmo més do ano anterior, com
precos da época ja corrigidos pela inflagdo]. Agora em maio,
a média do més recém terminado mostrou uma baixa ainda
maior em 28,34%, também no comparativo anual com precos

Arbitragem Hidratado x Agucar NY

Hidratadoc/  Tributos Hidr. Hidr. Hidr. Camb. Hidr. Hidr. Usina

IMpostos As/PIs/Cofins Dif. M R$/ton R$/USS Uss/Ton  USs/cents
fevereiro-24 2,63 0,56 2,20 2.199,27 1.371,57 4,96 276,42 1254 22
margo-24 2,62 0,55 2,18 2.183,04 1.361,45 4,96 274,29 12,44 21,
abril-24 2,88 0,59 2,41 2.408,29 1.501,93 513 293,01 1329 20,
maio-24 2,78 0,57 2,32 2.321,40 1.447,74 5,14 281,56 12,77 18,
Junho* 2,75 0,57 2,28 2.284,60 1.424,79 5,15 276,66 12,55 17,
Média do Ano 2,66 0,56 277 221714 1.382,72 5,02 275,14 12,48 21,
Var (%) namargel 3,37 -1,9 -3,61 -3,61 -3,61 0,31 -3,91 -3,91 -8,
Var (%) anual -4,99 91,10 15,45 -15,45 -15,45 331 -18,15 -18,15 7,
Var (%) Acumulac 4,99 91,10 15,45 -15,45 -15,45 3,31 -18,15 -18,15 E2i8
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Porto Frente Frete Total Total Ac.NY Hidr.-Ag Var. Chios Basis
Us$/ton  R$/Ton  US$/Ton US$/Ton US$/cents Usina  US$/cents (%)

12,50 150,00 30,23 42,73 194 21,04 -8,50 -40,36 112,46 0,13
12,50 150,00 30,22 42,72 1,94 20,49 -8,06 -39,21 104,47 0,12
12,50 150,00 29,27 4177 189 19,30 -6,01 -30,77 98,38 0,11
12,50 150,00 29,17 41,67 1,89 17,16 -4,39 -25,56 97,05 0,27
12,50 150,00 29,13 41,63 189 15,76 -3,21 -20,38 91,00 0,15
12,50 150,00 29,88 42,38 1,92 19,75 =T -36,22 104,21 0,41

0,00 0,00 -0,33 -0,23 -0,23 -11,07 -26,92 -16,93 -1,35 -63,19

0,00 0,00 -321 -2,27 -2,27 -29,81 -50,36 -29,30 -28,64 10,43

0,00 0,00 -3,21 -2,27 -2,27 -29,81 -50,36 -29,30 -28,64 10,43
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do ano anterior corrigidos pela inflagcdo. Além
da queda no ano, na margem [frente ao més
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Volatilidade das Cotagdes Mensais do Acticar Bruto NY

em (%)

na margem ao passo que agora, 0S pregos
médios de maio apresentam queda na ®®
margem ainda maior, na faixa de 7,54%. Ja
sobre a média de 5 anos sobre o mesmo
periodo [também corrigida pela inflacdo] ha

uma importante reversdo de pre¢os mais altos vistos até abril
para pre¢os mais baixos vistos agora em maio, onde 0s precos
atuais passaram de uma correlacdo de alta de 4,47% em abril
para uma de baixa de 5,14% em maio, sendo que antes disto,
de janeiro a marco, havia a predominancia do padrdo de alta
dos pregos correntes em relacdo a sua média mais longa de 5
anos, entre 11% a 14% vista ao longo do primeiro trimestre do
ano.

A ampliagdo em maio das perdas vistas em abril ocorre
pela sobreposi¢do de varios vetores fundamentais, climaticos
e macroecondmicos de médio prazo sobre o aglicar. Como sdo
de médio prazo, a SAFRAS & Mercado alerta que as quedas
vistas até agora ndo devem se resumir a maio. E com base
nisto que a expectativa da SAFRAS & Mercado é de precos
médios de US$/cents 17,50 sobre Julho/24 que deverdo
representa uma baixa de 6,84% na margem [frente a média de
maio], junto a uma queda de 31,01% no ano [frente a média de
junho, corrigida pela inflacdo] além de se posicionar 9,14%
mais baixo que a sua média de 5 anos sobre o mesmo periodo,
neste contexto até mesmo reduzindo a sua defasagem em
relacdo a maio. No més anterior a SAFRAS & Mercado havia
estimado pre¢os médios para maio na faixa de US$/cents 19,80
0s quais se mostraram 5,41% mais altos que os dados efetivos
do periodo. Apesar disto, para junho as baixas projetadas pela
SAFRAS & Mercado estéo correlacionados com a oferta em alta

Nova York - Média Mensal Contratos Futuros Agucar Bruto n® 11
em USS/cents por libra-pesa

Més War Anual (%) 2024 2023

‘Var Margem (%) Var. Média 5 Anos Média 5 Anos

Janeiro #H 1166 ¥ 152 w1416 19,76 22,56 20,20
Fevereiro w 285 # 014 N 1249 20,08 22,59 21,97
Margo W 1.24 # 388 1167 19,45 21,72 2148
Abril & 1673 8 645 & 447 19,45 20,32 24,40
Maio § -26.34 # 754 § 54 18,80 18,78 26,21
Junho 19,26 2537
Julho 18,95 2475
Agosto 19,40 2494
Setembro 20,22 27 89
Outubro 21,11 2773
MNovembro 21,24 28,16
Dezembro 20,27 2291
Média Anual & 536 & 385 B 753 20,587 21,19 2465
Expectativa para o proximo més 17,50

Variagio na margem § 654

Variagdo no Ano 8 310

Pasigio contra média 5 anos 2 914
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e a demanda em baixa sobre a commodity. A demanda em baixa
esta correlacionada com a manutencdo das taxas de juros dos
Estados Unidos nos patamares elevados ao menos até o final
de 2024, com chances elevadas deste padrdo ser mantido
também ao longo do primeiro trimestre de 2025. Com isto o
impacto negativo sobre a curva de demanda de todas as
commodities [incluindo o aglcar] sera bem forte no acumulado
de mais de um ano de taxas de juros elevadas no pais. E
exatamente por isto que os dados mais recentes do primeiro
relatorio semestral do USDA sobre a oferta e a demanda de
acUcar para a safra internacional 2024/24 trouxeram um nivel de
crescimento na demanda bem inferior ao visto na oferta.
Enquanto a producdo da safra internacional 2024/25 devera
crescer 2,529 milhdes de toneladas frente a temporada anterior
[+1,38%] a demanda devera avancar apenas 1,459 milhdo de
toneladas no mesmo periodo [+0,82%]. A SAFRAS & Mercado
explica que a manutencdo do vetor de alta na demanda de
acUcar [ainda que em volumes pequenos] ocorre em relacdo a
taxa de crescimento populacional. Além disso os agentes
internacionais deverdo se mostrar menos propensos a apostas
de alta sobre as cotagBes do aglcar em Nova York ao longo do
segundo semestre de 2024.

Isto porque o saldo entre a oferta e a demanda de agucar
entre as temporadas 2023/24 e 2024/25 devera subir de 6,16 para
7,23 milhdes de toneladas, com uma alta importante de 17,35%

que representa um crescimento absoluto de
1,07 milhdo de toneladas. Isto devera ocorrer

. 2! com a manutencéo dos niveis de produgdo
o o= na safra brasileira de acdcar junto a altas
i = nas produgdes de importantes origens da
By %% Asia como China, india e Tailandia que,
s o nesta temporada 2024 de chuvas de Mongéo
P 2% [entre junho a setembro], tera a
ﬂf:ﬁ ﬁfﬁ sobreposi¢cdo do La Nifia [entre julho a

setembro] o que resultara e chuvas 106%
acima da média historica sobre a Asia.
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Nova York -Meédia Mensal Confratos Futuros Agucar Bruto n® 11
em USEcents por libre-pes o

hies Var Anual{%)  Var Margem{%s) Var. Meéda 5 Arcs Meédia 5 Aros 224 223 e 1 2021 200
Janeiro # 1188 & 182 w 1418 15,78 .58 202 2037 18584 16,94
Fevwreiro # 235 W o014 # 1249 2008 5 NG 19,48 18.82 17.58
Margo # 124 & -3238 o 1167 19,45 2172 21 45 ke 185 14,26
Al $ 1872 ¥ B4 wn 44 19,45 203 24 40 215 18,87 12,15
Maiz # 28522 B 754 § 54 15,80 18.78 2.1 AN 2037 12,72
Junho 19,26 2537 2089 20 45 1477
Julho 18,95 2475 2029 2073 14,15
Agosto 19,40 2494 14,78 287 1534
Setembro 2022 el 19,53 23 59 15 42
Outubre 2411 b 2032 2115 16.95
Movembro 21,24 28,18 2125 14 17 85
Dezembro 2027 249 21,92 22 17,54
Meichias Arnu & aa6 # aas W 75 20587 21,19 2455 20,60 21.m 15,43
Expectsliv para o proxmo mes 17,80

WariacSo na margem 8 -G8

Variagio no Ano & 20

Fosigio contra madia 5anos -

Acucar Cristal Ribeirao Preto

Saca de 50 kg com ate 150 lcunsa | Pregos deflacicnades Var,

Més Var. Anual (%)  Var(%)Méd. Sancs Morgem(%) Média 5 Anos 2024 2023 2022
Janeiro & 1,86 @ 602 & 519 135,53 RS 14368 RS 141,06 RS 168,72
Fevereiro 4,70 L 7,19 & 0,70 134,98 R3 144 6% RS 138,19 RS 161,04
Marco & 2,86 & 666 4 2,00 132,95 RS 141,80 RS 137,88 RS 152,10
Abril £ 9,50 W 747 W 2,77 135,59 AS 14573 RS 14645 RS 15582
Maio 8 730 - 281 4 556 133,86 R3 137,62 RE 148 45 RE 145,42
Junho 122,28 RS 14563 RS 142,47
Julho 120,10 RE 137,83 RS 142,52
Agosto 122,42 RS 133,13 R% 143,44
Setembro 129,95 RS 148,67 RS 137,28
Outubro 135,19 RS 15527 RS 139,29
Novembro 141,82 R 155,38 RE% 144,14
Dezembro 145,75 RS 151,55 RS 154,25
Média Anual & 0,32 o 603 & 1,86 115,27 "rs 14270 RS 14496 RS 14908
Expectativa Préoximo Més 134,00

Var (%) Ano Anterior B 799

WVar (¥} na Margem 8 263 & 9,58

Etanol CBOT -em US$/Galao

Més Var. Anual (%) Var. Med. 5 Anos (Var. Margem (%) Media & Anos 2024 2023
Janeiro 4B -2535 8 8,73 A 1,84 r 1,77 1,615 2,164
Fevereiro B -29,25 8 11,21 B 2692 v 1,75 1,556 2,200
Margo &8 -27,09 - 12,25 u 6,177 1,88 1,652 2 286
Abril & 2580 w 9,70 r 4177 1,91 1,724 2 418
Maio 48 -25495 -, 12,352 wr 4,75 F 2,06 1,803 2 435
Junho r 1,97 2388
Julho r 1,89 2 344
Agosto L 1,86 2,028
Setembro ¥ 1,87 2,038
Outubro ¥ 1,85 1,301
Novembro r 1,81 1,729
Dezembro " 1,79 1,646

M édia 11,8677 1670 T 2130

Farie: Chicago Board of Trade; Ekborag 3o: SAFRAS & M emada
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte Il

Precos Médios Mensais do contrato de Chios

W Am % VarMams

Wir M % Mt 3 anoa Hz4 2023 iz
Jaraira o e W e g oo Lo e BaoT Ba 15000

Fevaneiro o ww e o T PR wTET T T 15000

Blarg o w v A am o o &7.ra ] TG e St

Al o = W oo g ow FrET] £ e ol .

Melaicy 75 Hisr o S

Juri Y HANE T et

Judhes 2,87 s e S J

Bgosto ] 500 w0 5T 10000

Sabambio LEEE] AT 2 0,00

Tishbra 0 HiL @iy 20,00

Moo e L i i oo

Dazambrg FEI] a1 7T 5 5 00

ToulMda @ nas & 232 @ s 10e77"  weaE” 1am ™ 1eaas P — S e
War. % Val. Acum. 'ﬁ‘ wae Distinoa. Expec. (%) 167 27

Perspectiva X124 #7,00 Var. axpec (%) 14,34 04 e SR 3 anos  eeI0T3

olumes Mensais de N egociagdo de Cbios na B3

W Am % VarMag War Mad % Mids 3 moa 024 2023 2022 em milhoes de contratos
Jargiro - R & Ta (1] 310 1700
Farvanerg o oo @ s g = AT T [ ET1 -
Mar o & v P o g oem &5 T aTn ET1 10,00
Al o e Joum g = 447 R ET 480 -
Mzio FEE] #1 Tho 500 =
durke ] (1] £.00
Juha & o tan 500
fugosio 2141 e FETY
Sabambio 18 450 FT mA
Chabubro zas5 (4] a5 . 5
Moo FET] T 400 e
Dazamirg 4 [ FET -
TomlMidia W 20w '_' 21 B mes s 270" 70" B2.40 Lncin Mg Maia Julha Sotembra  Mowembra
“War. % Vol. Acum. ﬂ- e300 Distinga. Expec. (%) B3 EE
Meta para 2024 o e —p— A e WG 3 AN0E  ——EE

Colhelta de Cana- de Aclcar
Regldo Centro-Sul

Quinzena Acumulado Moldo Acumulado Moldo Acumulado Ano Margem
202324 2023/24 202 25 2024 % Var. [ %) Var. (%) Var. (%)
12 de Abril 13.907.964 15810403 15.510.403 13,68 13,68 21344
2 de Abril 21.444.E12 50.6122E89 34 BD1.BEE 43,16 62,29 120,12
12 de Maio 44 584072 95 416,085 44 03 BDS 19,39 0,54 2B, 74
Producio de Aglcar
Acumulado Fabricado Acumulado Fabricado Acumulado Ano Margem
202324 202324 202 25 2024 2% Var. (%) Var. (%) Var. (%)
12 de Abril 541.750 541.750 709,508 709,508 30,97 30,97 28790
2 de Abril 1 2555.055 1.B4E 547 £5,24 B4,E9 150,54
12 de Maio 4083 157 5.135.418 2577363 25,77 1,41 38,43
ETANOLTOTAL [m®)
Quinzena Acumulado Moido Acumulado Moido Acumulado Moido Margem
202324 203/24 2024_25 2024 25 Var. (%) Var. (%) Var. (%)
12 de Abril TEL.704 TEL.704 £40.733 £40.733 752 7,52 53,15
2 de Abril 1763 ASE 2353.802 1519059 33,E1 54,72 BO,5E
12 de Maio 3681 664 4351231 1.991.429 18,19 3,82 31,10

3 & Mercado




