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MOAGEM DE CANA ATINGE 95 MILHOES DE TONELADAS NO CS-

BR

Padrao de alta na margem mostrou reducao no crescimento de +120% para +28% entre segunda quinzena de abril e a primeira de maio. Vendas de
etanol hidratado em 899 milhdes de litros na primeira metade de maio devem resultar em demanda final para o més em 1,85 bilh&o de litros, em
gueda marginal de 0,04% com o que fora visto em abril; Vendas de anidro na primeira metade de maio em 468 milhGes de litros devem resultar em
uma demanda final para 0 més em 937 milhdes de litros com alta frente ao més anterior de 3,90%, resultado do aquecimento das vendas de gasolina

visto desde abril

Os dados mais recentes da Unica sobre a moagem de cana
e produgdo de derivados trouxeram algumas surpresas
negativas ao mercado. Primeiro pela queda nas vendas de
hidratado [junto a um crescimento nas vendas de anidro] e,
segundo, pelo reduzido tom de crescimento na moagem de
cana e produg¢do de aglcar. A comecar pelas vendas de etanol
anidro e hidratado, foi possivel ver que a primeira metade
de maio registrou demanda das distribuidoras junto as
usinas de 899 milhdes de litros.

Em um primeiro ponto de anéalise pode parecer positivo,
ainda mais quando projetamos esse valor sobre a segunda
metade do més e acrescentamos um dia a mais de média de
demanda diaria vista na primeira quinzena [atualmente em
59,94 milhGes de litros] para atingir a projecdo final para
maio em 1,858 bilhdo de litros. O detalhe é que este volume
se mostra marginalmente menor [-0,04%] que os 1,858 bilhdo
de litros registrado em abril. A diferenca em termos
absolutos se da em apenas 692 mil litros, praticamente
irriséria.

Em meio a esta estabilidade na perspectiva de vendas
de hidratado das usinas para as distribuidoras de abril para
maio [com base nos dados de venda da primeira metade do
més], podemos ver um caminho um pouco diferente para o
etanol anidro. Isto porque as vendas registradas na primeira
quinzena de maio de 468 milhdes de litros, quando
projetadas sobre a segunda metade do més e, acrescentadas
de um dia a mais de demanda média diaria da primeira
quinzena [em 31,25 milh&es de litros], levam a perspectiva
final para as vendas de maio ao nivel de 937,72 milhdes de
litros. Aqui temos um cenéario diferente, visto que esta
demanda se mostra 3,90% maior [caso confirmada,
evidentemente] que as vendas de 902,48 milhdes de litros
de abril. Logo temos um cenario que, no curto prazo, vemos 0
etanol hidratado recuando 0,04% frente ao més anterior e o
anidro avancando 3,90% sob a mesma 6tica de comparacéo.
Uma das explicagbes €é a reducdo dos niveis de
competitividade do hidratado frente a gasolina de abril para

maio, onde a relacdo de pregcos em SP saiu de 61% para 65%.
Porém a deterioragdo dos indicadores do hidratado né&o
termina aqui.

Isto porque os dados mais recentes da ANP mostram perdas
de participacdo de mercado do hidratado para a gasolina de
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margo para abril [dados mais recentes
disponiveis] com a gasolina passando de
56,06% para 56,88%, em meio a recuo do e ey
hidratado de 28,53% para 27,48% de
participagdo de mercado. Antes disto, de
fevereiro para margco, o mesmo padrdo de
perda de mercado por parte do hidratado ja
havia sido observado, com o hidratado
recuando de 28,83% para 28,53% enquanto
a gasolina avancava de 55,82% para 56,06%. Hec

Neste contexto nada mais natural que o
hidratado ndo consiga mais avancar em 11
seus volumes de vendas das usinas para
as distribuidoras enquanto o anidro retome
a sua participacdo de mercado através da
gasolina, sendo que os dados da Unica da
primeira metade de maio recém agora
estdo refletindo esta mudanga. Isto porque
0 més de abril ainda apresentou alta de ' Maio®
1,39% nas vendas de hidratado em relagdo
a fevereiro com o anidro tendo baixa de 3,73% no mesmo periodo.
Porém os dados evidenciados em abril da ANP terdo reflexos
claros nas estatisticas de maio da Unica.

Pelo lado da moagem de cana o mercado observou com
surpresa padrbes de alta na margem bem inferiores ao visto
sobre esta época do ano. Isto porque ainda que o volume de
cana processada se encontre acumulada em 95,41 milhdes de
toneladas, o volume de cana processada na primeira metade de
maio em 44,80 milhdes de toneladas apresentou um crescimento
em funcdo da quinzena anterior de apenas 28,74%, contra um
crescimento de 120,12% visto na segunda metade de abril em
relacdo a primeira.

O mesmo podemos dizer do aglicar que teve o seu padrdo de
alta quinzenal na margem [frente a quinzena imediatamente
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anterior] recuando de +160,54% para +39,43% entre a segunda
metade de abril e os dados mais recentes da primeira metade
de maio. A SAFRAS & Mercado destaca que a primeira metade
de maio ndo registrou chuvas que eventualmente pudessem
atrapalhar os trabalhos de colheita de cana na regido. Porém,
ndo foi explicado pela Unica o motivo pelo qual a intensidade
de moagem de cana apresentou fraco nivel de crescimento
para esta época do ano, sendo que a SAFRAS & Mercado
apurou que ha ainda um grande volume de usinas em suas
fases iniciais de produgdo, o que acabou gerando este
resultado.

Acucar cristal recua forte no ano e na
margem em maio

O mercado fisico de aglcar para o
cristal com até 150 Ilcumsa teve um més
por quedas
importantes em seus precos médios de

de maio marcado
negociacdo. Estas baixas se deram mais
concentradas na segunda quinzena do
més do que na primeira e se mostraram
alinhadas

periodo,
evolugdo da safra nova 2024/25. O

claramente com a

sazonalidade do com a

detalhe é que ha dois direcionais
distintos de pressdo negativa sobre as

cotagBes do acgUcar cristal no mercado

SAFRAS Consulting

Strategic and customized
guidance on your decision making.

Investments«Hedging

infocma@cma.com.br



fisico. O primeiro é que, através da
evolucdo da safra de cana 2024/25, os
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O resultado é que no comparativo de
exportacdo, o VHP ndo se mostra tdo
vantajoso assim, mantendo as usinas com algum nivel de
preferéncia pelo cristal de 150 a 180 Icumsa, ainda que o
mercado interno para este aglcar ndo detenha a mesma escala
do VHP.

E interessante lembrar que este raciocinio é vélido para o
excedente dos contratos de exportacdo de VHP. Outra
externalidade negativa deste movimento é a elevacdo da
disponibilidade de oferta de cristal no mercado fisico em um
cenario em que ela sazonalmente ja se mostraria elevada,
com o andamento da safra de cana.

O segundo direcional negativo sobre os precos do aglcar
vem por conta do clima no Centro-Sul. A falta de chuvas se
mostra em linha com a sazonalidade do periodo, visto que de
abril a outubro a regido encontra-se exatamente na baixa
temporada de precipitagfes. Porém este ano de 2024 tem tido
a peculiaridade de estarem zerados os volumes de chuvas
desde o inicio da segunda quinzena de abril até o final de
maio.

Além disso, os mapas de chuvas acumuladas para junho e
julho do Inmet seguem mostrando zerados 0s volumes de
precipitagfes previstas sobre os canaviais do Centro-Sul, o
que mantém a colheita em ritmo acelerado e a disponibilidade
de oferta crescente, reforcando a pressdo de baixa sobre os
precos. Neste sentido é que a média de pregos do cristal no

Evolu¢do Anual do Aclicar Cristal
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mercado fisico apresentou quedas importantes na margem

[frente ao més imediatamente anterior] e no ano,
respectivamente em -556% e -7,30% ainda que tenha se
posicionado 2,81% acima da média dos Ultimos 5 anos sobre o
mesmo periodo. Tanto a média de 5 anos quanto o comparativo
anual se mostram corrigidos pela inflagdo. No més anterior a
SAFRAS & Mercado havia estimado precos médios para o cristal
com base em Ribeirdo Preto na faixa de R$ 144 a qual se mostrou
4,64% acima da média efetiva para o periodo.

Ja para junho a SAFRAS & Mercado projeta pre¢os médios
sobre o acgulcar cristal na faixa de R$ 134 a saca com queda
projetada no ano de 8% e reducdo na margem de 2,6% frente a
média vista agora em maio, além de um posicionamento 9,5%
acima da média de 5 anos sobre o mesmo periodo.

A SAFRAS & Mercado alerta que o padrdo observado sobre o
comparativo anual é de alta no primeiro trimestre, mas tem
sido de baixa em dois tercos do segundo trimestre do ano,
deixando o saldo relativamente equilibrado, ainda que a média
acumulada dos cinco primeiros meses de 2024 se mostre 0,23%
mais alta que a média corrigida pela inflagdo dos cinco
primeiros meses de 2023.

Ja sobre o comparativo na margem, quando analisamos 0s
precos correntes frente ao més imediatamente anterior, a
situagdo é mais difusa, com periodos intercalados entre ganhos

e baixas sobre as médias de precos ao longo
dos cinco primeiros meses de 2024, ainda que
na média acumulada ao longo do ano o
cenario se mostre negativo em 1,83%.

Ja analisando o comportamento da

149,06
142,70

relacdo dos precos correntes frente a média
de 5 anos sobre o mesmo periodo, temos a
predominancia total de ganhos ao longo dos
cinco primeiros meses de 2024, mesmo com

os valores dos cinco anos anteriores tendo

n22
n23
024

sido todos corrigidos pela inflagdo, o que
mantem o acumulado médio anual com alta.
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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 AGUCAR e ETANOL - Parte Il

Pregos Mensais de N egociacio de Cbios na B3
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Elatroracia SAFRAS & Memado | Forte: B3

Colhelta de Cana- de Aclicar
Regldo Centro-Sul

Quinzena Acumulado Moldao Acumulado Moldo Acumulado Ano Margem
207/24 207/24 2024 25 2024 % Var. (%) Var. (%) Var. (%)
12 de Abril 13.907.964 13.907.964 15810403 15.810.403 13,68 13,68 71344
2 de Abril 35.352.776 21.444 E12 505612289 34.B01.586 43,16 62,29 12012
12 de Maio TS.916.E48 44.554.072 95.416.095 44 803,805 18,33 0.54 IE,74
Producdo de Acdcar
Acumulado Fabricado Acumulado Fabricado Acumulado Ano Margem
202324 202324 2024 25 2024 2% Var. (%) Var. [34) Var. [34)
12 de Abril 541.750 541.750 709.508 709508 30,97 30,97 28730
2 de Abril 2558.055 1.B48547 65,94 B4,59 150,54
12 de Maio 5.135.418 2577353 25,77 1,41 38,43
ETANOLTOTAL {m?)
Quinzena Acumulado Moido Acumulado Moido Acumulado Moido Margem
2023/24 2023/24 202425 2024 25 Var. (%) Var. (%) Var. (%)
12 de Abril TEL 704 TEL 704 £40.733 £40.733 755 7,55 58,16
2 de Abril 1.783 438 951794 1359.802 1519088 33,51 54,72 B0,EE
12 de Maio 3,681 564 1918166 4351231 1.991429 18,19 3,52 31,10




