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Visao Agro Bioenergia

¢ safras

DESVANTAGEM DO ETANOL HIDRATADO SOBRE O ACUCAR/

NY CAl FORTE EM FEVEREIRO

Ganhos expressivos do hidratado
no mercado fisico superam os
avancos do agucar bruto em
Nova York no periodo, mesmo com
cambio desvalorizado no Brasil

Movimentos neutralizacdo da desvantagem do hidratado
devem seguir presentes em marco, mas fortemente
neutralizados pela desvalorizagdo do real frente ao doélar
junto a amparo oferecido pelas perdas do aglicar no mesmo
intervalo de tempo O més de fevereiro de 2021 foi marcado

também pela reducdo no padrdo da relacdo negativa entre

0s precos do etanol hidratado no mercado fisico e o agucar
bruto de Nova York. Em linha com que fora observado frente
a sua relagdo com o cristal, embora em propor¢cdo menor, o
biocombustivel conseguiu, com seus avang¢os internos do
mercado fisico, se posicionar de forma menos negativa frente
ao agucar, ao passar de uma relacdo de -24% em janeiro para
-16% em fevereiro. Assim como observado no cristal, o
hidratado enfrentou os avancos do aglcar como um padrdo
de neutralizacdo de aumento de sua vantagem frente a
commodity. Porém, no caso do comparativo com o aglcar bruto

de Nova York, o hidratado teve um obstaculo extra que foi o

Arbitragem Média Mensail | Hidratado x Agticar NY
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Arbitragem do Hidratado
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cambio, visto que o real desvalorizado frente ao doélar

também exerceu pressdo negativa sobre o0s pregos
convertidos do biocombustivel.

O més de margo tende a ser mais promissor para o
biocombustivel visto que a relagdo de pregos deve cair da
faixa atual de -16% para algo ao redor de quase -2%. Por um
lado teremos a manutencdo dos pregos altos do hidratado
enfrentando novamente uma taxa de cambio desvalorizada
no Brasil. Por outro teremos um agucar bruto em Nova York
relativamente estavel frete ao que fora observado em
fevereiro. A queda do inicio de margco deve ser revertida ao
fim do periodo diante do aumento do risco logistico de
escoamento da safra do Centro-Sul que deve disputar com a
soja fretes maritimos e rodoviarios entre o fim de margo e o

inicio de abril.

Analisando o més de fevereiro e olhando
individualmente cada um dos dias, podemos encontrar
momentos de diferenciais em -25,85% [em 01 de fevereiro]
e diferenciais em -4,54%, registrados no dia 26 do mesmo
més. Isto mostra que o padrao de forte desvantagem do
hidratado foi sendo neutralizado do inicio para o final
do més. O valor médio mensal do hidratado em R$ 2,92,
descontado 13,3% de ICMS de S&o Paulo e R$ 1.309 de PIS/
Cofins e convertido em centavos de délar por libra-peso,
com um cambio médio de R$ 5,4201 do periodo, equivaleu
a US$/cents 12,51, um valor 13,14% acima da média de
US$/cents 11,06 observada sobre este ativo frente ao més
imediatamente anterior, ja4 com os descontos de frete,
elevacdo e fobizacéo.

No ano a média de fevereiro para o hidratado em centavos
de ddlar por libra-peso apresentou perdas de 9,65% contra
o nivel de US$/cents 13,85 visto em fevereiro do ano passado.
Na média de 2021 o preco equivalente do hidratado dentro
da usina, ainda em US$/cents 11,78, um valor 15,56% abaixo
da média de US$/cents 13,96 acumulada durante o mesmo
momento do ano anterior.

De modo bem resumido podemos interpretar que, na
margem, a valorizacdo do hidratado em reais [+15,30%] foi
parcialmente neutralizada pela desvalorizacdo do real

frente ao ddlar [-1,08%] ao nivel de +13,14%. Este valor

enfrenou ainda os ganhos do agucar bruto de Nova York no

Arbitragem Hidratado x Acticar NY

Hidratadoc/  Tributos Hidr. Hidr. Hidr. Camb. Hidr. Hidr. Usina Agucar Porto Frente Frete Total Total AG.NY Hidr-A¢ Var.

Impostos 15/PI5/Cofins Dif. wm RS/ton RS/USS Uss/Tan UsS/cants NY USS/ton RS$/Ton USsS/Ton US$/Ton USS/cents Usina USS/cents (%)

novembro-20 2,50 043 2,07 2.070,42 1.291,22 5,40 239,36 10,86 14,91 12,50 93,00 17,24 29,74 1,35 13,56 -2,71 -19,92
dezembro-20 2,47 043 2,05 2.046,12 1.276,06 515 248,05 11,25 14,63 12,50 93,00 18,08 30,58 1,39 13,24 -1,99 -14,96
janeiro-21 2,53 0,43 2,10 2.095,94 1.307,13 5,36 243,78 11,06 15,94 12,50 93,00 17,35 29,85 1,35 14,59 -3,53 -24,19
fevereiro-21 2,92 0,52 2,40 2.398,81 1.496,02 542 275,82 12,51 16,34 12,50 93,00 17,16 29,66 1,35 14,99 -2,48 -16,64
marco-21 3,50 0,60 2,90  2.903,60 1.810,83 570 317,69 14,41 16,00 12,50 93,00 16,32 28,82 1,31 14,69 -0,28 -1,93
Média do Ano 2,72 0,48 2,25  2.247,38 1.401,58 539 259,81 11,78 16,14 12,50 93,00 17,25 29,75 1,35 14,79 -3,01 -20,41
Var (%) na margem 15,30 19,42 14,45 14,45 14,45 1,08 13,14 13,14 2,46 0,00 0,00 -1,08 -0,63 -0,63 2,74 -29,82 -31,18
Var (%) anual 13,58 18,17 12,63 12,63 12,63 24,56 -9,66 -9,65 10,06 0,00 0,00 -19,73 -12,45 -12,45 12,66 -556,91 -500,61
Var (%) Acumulada Anual 13,58 18,17 12,63 12,63 12,63 24,56 -9,65 -9,65 10,06 0,00 0,00 -15,73 -12,45 -12,45 12,66 -556,91 -500,61

Fonte e elaboragdo: SAFRAS & Mercado * Estimativa SAFRAS & Mercado
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Acticar Nova York  ---------nnn-
mesmo periodo em +2,46% que resultou no diferencial negativo
de precos de 16,14%.

Este nivel de diferenciais de fevereiro se mostrou 20,80
pontos porcentuais abaixo do que se observava no mesmo
momento do ano anterior quando, até entdo, o hidratado se
posicionava 4,15% acima do aclUcar de Nova York. Na margem
temos ganhos de 7,54 pontos porcentuais frente a desvantagem
de 24,19% do més respectivamente anterior.

Frente a média histérica de 5 anos para 0 mesmo periodo
temos recuos de 16,28 pontos porcentuais diante de um padréo
de diferenciais de -0,37% usualmente vistos para esta

época do ano. A prépria média de 5 anos acabou
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porcentuais acima dos dados oficiais do periodo em -16,64%.
J& para margo a expectativa da SAFRAS & Mercado é que 0 preco
médio em reais para o etanol hidratado oscile em R$ 3,50 o
litro, fora da usina. Dentro da usina ele deve equivaler a R$
2,90 o litro, com base em Ribeirdo Preto.

Com um cambio médio esperado de R$ 5,70 frente a uma
média de cotagdo de US$/cents 16,00 para Maio/21 em Nova
York que, dentro da usina, deve equivaler a US$/cents 14,69,
poderemos esperar uma redug¢do da desvantagem entre o

hidratado e o agUcar bruto de NY, para a faixa negativa de 1,95%.

Hidratado x Aglcar

2021 2020 2019 2018 Média 5 a Var[%] Anual  Var[%] Margem  Var[3%] M.5 Anos
reduzindo sua negatividade em 2,78 pontos porcentuais = ‘aneir 19 1186 1063 BE B 60 822 08
Fevereiro -16,64 4,15 16,35 43,01 -0,37 -20,80 -3,36 -16,28
, . _ 0 _ 0 . . Margo -1,08 22,50 51,66 8,88
neste periodo saindo de -3,15% para -0,37% entre janeiro "~ 817 ms7 o am
) ., i X Maio -22,65 16,21 26,24 -4,95
e fevereiro, ja& com os dados mais recentes inclusos. Junho 1855 98 1558  -500
Julho -17,54 20,92 12,18 -6,65
A expectativa da SAFRAS & Mercado para fevereiro,  “gte 243 230 1,70 3,36
Setembro -17,12 16,52 18,93 -4,26
. , Qutubro -23,03 15,32 15,96 -5,24
era que a desvantagem do hidratado sobre o aglcar de  yovembro 1907 1628 1,00 3,60
Dezembro -14,9596 17,86 11,25 0,90
Nova York oscilasse em 15,73%, ficando 0,91 pontos MediaAno 20417 13280 17,34 2403 235 -28,42 6,29 -18,66
= ebL 1T
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INDICADORES BIODIESEL - Parte |

Expectativa de Demanda de Biodiesel No brasil Dados Do Setor, Perspectivas 2019720
Var(%) 2020 2019 2018
Total Biodiesel Custo Médio de Producdo do Etanol (RE/Litro) 2019/20 Fi 140
Janeiro 12,49 454 708 404287 JREITY Custe Médio de Producio do Etanol (RE/Litro) 2018/19 Fi 120
Fevereiro 17,86 429.017 2R 299772 Capacidade de Moagen Inztalada no Centro-Sul (toneladas) E50.000.000
Margo 4,78 413612 434393 436032 Volume de Producio (toneladas) £02.000.000,00
Abril 2047 359,356 451548 451605 Capacidade Utiizada (%) 93,54
Maio 2847 1943780 1EIEET 458N Capacidade Ocioza (%) £.46
Junho 1807 2.070.705 435495 441929
Julho -15,38 2,315,880 1E0.8TE 465870 Evolucio Mensal da Producdo de
Agosto W07 2361733 2822 433902 2 _Fa i & 8
Setembro 539 2545.099 461379 292559 Biodiesel - Total no Brasil em M
Outubro -5,E1 27870 483719 485351 -
Movembro -376 2 572,051 GeZ 7l 450026 ]
Dezembro 5,16 2,939,901 135479 490471 5560 006
Total 459 28.930.308 BI32ZEl  GIBGE04 [
Produdo de Total Oleo Diesel 2020 2019 2018 i -
Janeiro £.14 3376548 2181084 2936542 0040
Fevereiro 653 2.282.102 J07TEI0 277E.261 00000 I
Marco -3,.95 3203634 365753 3295836 soo I I l ~BN-38--R " EN-
Abril -25,22 2610453 3490958  2.357.618 ] 1 _l o | 1 1 1 :
) 000, i
Maio -1349 1202503 253943 3344512
Junho 3213 126,953 SATTEN 3749212 e
Julho 2276 1.335.636 3510408 3545233 200000
Agosto 19,02 1510861 3606868 3651883 Janeir o Margs Maio Julhe Setembog  Novemibeo
Setembro -16,00 1569.803 2371260 3452534
Outubro 9,21 1.700.750 3285593  3.536.964 — 01 0 = 100 === M § Ao
Movembro -3.96 18716ER 33744 2887
14,01 1.704.280 2499512 3445764

Lo L Evolugdo Mensal da Produgdo de Biodiesel
Total 942 1936375 409145439 41880465 "
mportagéo de Total Oleo Diesel 2020 2019 2018 no Brasil em M
Janeiro 5,42 1171232 861789 1B3T.EEE
Fevereiro 70,95 1107.040 F47H7E  963.88%
Marco 1256 932 368 78397 1064.485
Adbril 0,00 933102 1027.490 1158434
Maio War (3] 2020 1097551 736526
Junho 129 855,165 STTAEZ  EV0.083
Julho 430 832675 1098369 TH4EE
Agosto 1304 TE8197 1021.350 TIT13E
Setembro -28.45 £17.351 1242542 473,050
Outubro -20,40 E74.828 1651583 L1664
Movembro -7.89 736.068 1810372 913055 fed mepre g s e e
Dezembro .73 805.013 BEG.2TE 1458944
Total -3.98 830 13.007. 765 116436490
Evolucido Mensal da Producio de Biodiesel - Total no Brasil - em Metros Cubicos
war (%) 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 22
Janeiro 46759551 446,503 237.824 255,361 271388 9546 245215 226505 193.006
Fevergirn 433.199,42 415,244 330420 a8 300,065 303594 240529 205,734 ZHE07
Marco B50.247,30 462134 452,310 335.063 323158 Je2ReE 271839 230.752 Z20.872
Abril 43807683 464,802 446137 46599 248 435 24526 263.224 262591 fa2are
Maic 479.103,51 448 357 63 291 269,315 325 314 338861 M2EE 245934 213021
Junho B4 #1513 ET.OTT 55,278 292 772 J22085 BT 236441 214898
Julho B02.029,30 435,344 429.7TE 387.235 217 435 341094 302971 260671 230,340
Agosto F13.743,03 B3 146 485,156 299,997 297 183 #4038 I4E3 2470 254 426
Setembro 0,00 B58.226 482227 398.707 3309 0388 INZEES 252714 262,243
Qutubro 0,00 RaaTie BO0.2049 409344 H.024 3549168 IR0 277.892 252.513
Movembro 0,00 £39.820 479.066 386,941 221560 24662 215448 264.974 246,757
Dezembro 0,00 522,093 437 444 352 B71 296 145 06526 M4TTED 214,364 243,899

4.172.367,90 5301104 5.350.036 4,229,301 2801329 3937269 3414080 2917267 2.715.954
Variag&o Margam ] " -4 87 1Mevo Coblo Bboks sl= 0531542699t onsiatas Var (%)X 2018 Var proj.B)% 2019 Azum
Variag&o Anual %] & 620 Spcwuas 00 Expactatva M dila 2020 E41887T 10,15 & -2.16
VariagioAnual Acumulada B wr 1208 voureimz  ss00.o0e Var (%) 10,15 & wmasxoss 528,880

Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Departamento de Analise de Mercado de Aclcar & Etanol
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INDICADORES BIODIESEL - Parte Il

Producdo de biodiesel por matéria prima (m?)

Matéria-prima 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
|j|E'D de snia 3.748.425 3.007.545 2.910.790 3.008.603 2.553.561 2.142.984 2041667 2.152.235 1.960.522 1.250.577
Gorduras animais 859.414 726.012 638.823 791.7438 732.447 612.076 451231 SET.5TE 30574 285,055
Glea de algodic 49.020 12.8732 40.624 77.312 81742 65.959 123,247 4.1 57455 53651
|j|9l:| de fritura usado 28348 59.408 27.839 17.549 25968 30.667 17.827 15.044 4.751 1]
Matériaz-primas diversas B81.463 42.380 21.936 3.454 612 5.391 LX) a5oa 1048 0
Cukros materiais grasos 522.492 443057 161.365 38.602 27.879 56.411 45250 52 E0E 25 75T 40.206
Total 5.349.162 4291276 J.80. 427 3.237.263 3422210 217 488 2717 483 2672760 2366435 160E 448
;’Iatena-pnma 2010 2009 2008 2007 2006 2005 Matéria prima Var(%)
leo de zoj 73,45% 74,62% 76,41% 76,57% 70,09% 70,07% : )
e de S0 y ! ' ! ' ! Oleo de soja . 2463
Gorduras animais 20,98% 21,40% 20,11% 16,80% 16,92% 16,07% .
. Gorduras animais &8 1837
Glea de algodic 2,26% 2,39% 1,96% 1,07% 0,30% 0,92% fleo de aloodio . 38079
Glec de fritura usado 1,05% 0,76% 0,45% 0,73% 1,38% 1,65% Gleo de f g d 43'?1
Cutras 0,32% 0,02% 0,09% 0,58% 0,99% 1,52% =0 e Tritura usado ' !
Outras 8 wx
Toral 1,93% 0,31% 0,98% 4.24% 10,32% 9.77%
Fonte: AEIOYE 00,0032 100,002 00,00 100,002 00,00 100,002 i ' I8

Mix de Produgao Centro-5ul
Producéo de biodiesel

Evolugdo do Mix de Produgdo de Cana no por matéria prima (m®)
Centro-Sul Safra 2020/21 101%
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