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PRECO MEDIO DO ETANOL HIDRATADO
FOI 34% MAIOR QUE ACUCAR/NY EM JANEIRO

A queda no agucar combinada com a alta no hidratado foi
ampliada pela valoriza¢@o do real sobre o ddlar.

Em janeiro, a vantagem média do etanol no mercado fisico
brasileiro frente ao aglcar de Nova York, em centavos de délar
por libra peso, dentro da usina [medida de precos da bolsa de
Nova York], oscilou na média de 34,53%, com forte crescimento
sobre a vantagem de 20,51% do més anterior.

Este comportamento foi reflexo da alta no hidratado no
mercado fisico [+4,55%], em reais por litro, junto a queda das
cotac6es em Nova York [-2,57%], em centavos de délar por
libra-peso, que foi ampliada pela valorizagdo do real frente ao
doélar no mesmo periodo [+2,67%]. A vantagem atual do
hidratado inicia 2018 com um forte tom positivo dando
continuidade aos ganhos vistos desde agosto [vide tabela
abaixo].

Pela ética do mercado interno, no periodo de referéncia, a
média de negociagdo do etanol hidratado oscilou em R$ 2,25 o
litro, na regiéo de Ribeirdo Preto, com méximas entre R$ 2,27 e
minimas de R$ 2,20, com amplitude de 3,18% durante o més.

Este valor, descontado 12% 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$ 3,2101 do periodo,
equivaleu a US$/cents 16,32, um valor 34,53% superior a
média de US$/cents 12,19 observada sobre o vencimento
Margo/18 no mesmo periodo, jA com os descontos de frete,

elevacao e fobizacéo.

Na média de 2018, o prec¢o equivalente do hidratado dentro
da usina, oscila em US$/cents 16,32, um valor 0,60% acima da
média de US$/cents 16,22 acumulada durante o mesmo
momento do ano anterior. A prépria média acumulada ficou
estavel pelo fato de ser o primeiro més do ano.

Na margem o preco do hidratado em centavos de délar por
libra-peso teve alta de 7,70% frente ao preco de US$/cents

15,15 do més anterior. E interessante notar que o etanol
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Ganhos Acgucar Sobre o Etanol (%)

Média Anidro e Hidratado no mercado interno | Equivalente a Agticar com até 150 ICUMSA
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3,20% com a queda no délar, a qual resultou em uma
arbitragem positiva para o etanol hidratado dentro da
usina em 34,53%, 14 pontos porcentuais acima do que
fora observado no més anterior.

A expectativa da SAFRAS & Mercado para janeiro
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hidratado teve uma valorizagéo de 4,55% em reais por litro na
margem. Porém a valorizacdo de 2,67% do real frente ao ddlar,
fez com que os seus pre¢cos em centavos de délar por libra-
peso apresentassem uma alta de 7,70%.

Neste mesmo periodo o aglcar em Nova York teve uma
baixa de 2,57%, que foi acentuada a um recuo de 3,20% diante
da desvalorizagdo do real frente ao ddlar, colocado dentro da
usina. Logo podemos interpretar que a valorizagéo do hidratado
em reais [+4,55%] ampliada a +7,70% pela valorizagdo do real
frente ao dolar [+2,67%] foi potencializada pela baixa do agucar

em Nova York, [-2,57%] que dentro da usina foi ampliada a -

Rentabilidade do Aglicar sobre o etanol em R$/50Kg

Média Histdrica* 37,13 Més Etanol Agucar  Dif (%)
Média 2011 49,08 jul/16 53,12 86,61 63,05
Média 2012 34,68 ago/16 55,58 8591 54,57
Média 2013 11,91 set/16 58,47 85,91 46,92
Média 2014 11,11 out/16 66,23 98,00 47,9
Média 2015 15,79 nov/16 66,55 98,00 47,25
Media 2016 43,10 dez/16 66,37 91,82 38,35
Média 2017 20,24 jan/17 66,38 88,23 32,90
Média 2018 -7,54 fev/17 60,70 83,43 37,45
mar/17 55,98 77,62 38,65
Safra 2008/09 30,12 abr/17 54,92 73,88 34,52
Safra 2009/10 92,68 maif17 53,75 76,82 42,92
Safra 2010/11 81,01 jun/17 51,07 73,00 42,93
Safra 2011/12 41,98 jul/17 50,98 61,29 20,22
Safra 2012/13 25,96 ago/17 54,28 54,71 0,80
Safra 2013/14 11,67 set/17 55,68 52,15 -6,34
Safra 2014/15 12,17 out/17 57,57 54,27 -5,73
Safra 2015/16 19,07 nov/17 62,91 63,47 0,90
Safra 2016/17 47,37 dez/17 66,28 68,74 3,70
Safra 2017/18 12,64 jan/18 66,69 61,67 -7,54

* Média Histérica desde Janeiro de 2008

Elaboracdo: SAFRAS & Mercado | Departamento de Analise de Mercado de Acucar & Etanol
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era que a vantagem do hidratado sobre o agucar de
Nova York oscilasse em 16,49%, ficando 18 pontos
porcentuais abaixo dos dados oficiais do periodo. J&
para fevereiro de 2018 a expectativa da SAFRAS & Mercado é
que o preco médio em reais para o etanol hidratado oscile em
R$ 2,23 o litro, fora da usina. Dentro da usina ele deve oscilar
ao redor de R$ 1,83 o litro, com base em Ribeirdo Preto. Com
um cambio médio esperado de R$ 3,16, frente a uma média de
cotacdo de US$/cents 13,35 para Mar¢co/18 em Nova York, que
dentro da usina deve equivaler a US$/cents 11,49, podemos
ter uma forte ampliagdo na vantagem entre o hidratado e o
acucar bruto de Nova York, para uma faixa ainda positiva de
42,68%, amparada pela valorizacdo do real sobre o dolar e
pela queda do acucar em Nova York a despeito da baixa do

hidratado. Com isto, nossa expectativa é que até o fim deste

més o hidratado dentro da usina deve oscilar ao redor de

US$/cents 16,40.

Etanol se mostra 7% mais vantajoso
gue o acucar no mercado fisico

Os dados de janeiro indicam uma reversdo na vantagem
do acgUcar sobre o etanol frente a dezembro de 2017.

Pela 6tica do mercado interno, no periodo, a média de
negociacdo do etanol anidro oscilou em R$ 2,09 o litro

enguanto que o hidratado oscilou em R$ 2,25 o litro, ambos

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.
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Convertibilidade - Etanol e Acticar | Média Mensal
Elaboragdo: SAFRAS & Mercado | Departamento de Anélise de Mercado de Aglcar & Etanol
Hidratado Hidratado Agucar Branco (RS/50 kg)

Anidro Anidro

Més em RS/litro em Agucar Branco (RS/50 kg) com até 150 lcumsa
Janeiro RS 2,09 RS 2,25 RS 62,82 RS 70,56 RS 61,67
a R$ 62,82 e a R$ 70,56 os quais resultam em uma  Fevereir
Margo
L. . . Abril
média de R$ 66,69, relativamente equilibrada € i
Junho
proporcional entre as cotacbes de ambos os L‘:“"t
osto
. . . Setembro
biocombustiveis. Outubro
Novembro
I’ Y Dezembro
NeSte mesmo perIOdO e neSta mesma rEgIao’ a Media Anual RS 2,09 RS 2,25 RS 62,82 RS 70,56 RS 61,67
Variacdo Na Margem (%) -2,80 10,05 -7,56 9,22 -10,29
saca de 50 quilos do agUcar cristal, com até 150  variagio entre etanol e acticar 1,87 14,43
Variacdo anual (%) -1,09 1,89 -1,09 1,89 -30,10

Icumsa, oscilou na faixa de R$ 61,67. Com isto, a
vantagem de prec¢o do agucar branco sobre o etanol [média
das cotag8es do anidro e do hidratado negociados no mesmo
periodo e regido] negociado no mercado interno ficou em -
7,54% em janeiro.

Esta desvantagem do agUcar contrastou com a média do
més imediatamente anterior onde a commodity remunerou
3,70% a mais que a média de negocia¢Bes do biocombustivel
Porém, quando comparamos com janeiro do ano passado
podemos observar uma mudang¢a ainda drastica no cenario
onde, na época, a commodity remunerava ao produtor 32,90%
a mais que o etanol, com uma queda de 40 pontos porcentuais
no comparativo anual.

A expectativa da SAFRAS & Mercado era que em janeiro a
vantagem do agucar sobre o etanol oscilasse na faixa de 1,08%.
Com isto a estimativa ficou 8,62 pontos porcentuais
abaixo dos dados efetivos do periodo. J&a para 0 més de

fevereiro a expectativa da SAFRAS & Mercado é que  ssoo0
83,00
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68,00
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58,00

ocorra uma vantagem do etanol sobre o aglcar no
mercado fisico que deve oscilar ao redor de 14,71%,

acentuando ainda mais a vantagem de 7,54% do

ocorrer devido a queda acentuada esperada de 9,19% nos
precos da commodity, que devem sair de R$ 61,67 para R$
56,00 em um contexto de baixa moderada de 1,91% e 0,89%
projetada nos pre¢os do etanol anidro e hidratado [que
respectivamente deve ter médias de R$ 2,05 e R$ 2,23 o litro]
em niveis proporcionais para os pre¢os convertidos em sacas
de 50 kg de aglcar cristal com até 150 Icumsa.

A média historica de vantagem do aglcar sobre o etanol
oscila atualmente em 37,13% enquanto que na média de 2018,
0 biocombustivel remunera 7,54% a mais que o acgUcar. Na
safra atual a vantagem do agUcar ainda existe, na faixa de
12,64%, embora seja bem menor do que as médias historicas
e do ano anterior. Logo, mesmo ap6s dois meses de vantagem

para o aguUcar, o etanol voltou a ser vantajoso, contra a

Anidro | Hidratado | Acgtcar

biocombustivel sobre a commodity visto no més do

imediatamente anterior. A expectativa de fevereiro deve
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tendéncia histérica [do curto ao longo prazo] de ter melhor
remuneragao que o agucar no mercado fisico em um movimento
que deve ser continuado no decorrer do primeiro semestre de

2018 caso ndo seja retirada a taxa de importacéo de etanol.

Fila de navios aguardando
carregamento cai 41%

Pelo lado do volume, no ano, temos uma queda de 38%
junto a recuo de 24% no més e 35% na semana. Do total de
navios ancorados, 8 estdo em Santos, contra 11 da semana
anterior [-27,27%)], 3 estdo em Paranagua, contra 6 da semana
anterior [-50,00%] e 2 estdo em Maceio, contra 4 da semana
anterior, também com queda de 50%. Neste sentido, o porto de
Santos concentra 61,54% dos navios atracados ou em espera
para o embarque de agucar dos portos brasileiros.

Na semana anterior este mesmo porto concentrava 52,32%
das embarcacgdes do setor, enquanto que Paranagua concentra
23,08% dos navios na fila de embarque, sendo que na semana
anterior, este porto concentrava 28,57% dos embarques.
Maceid concentra 15,38% dos embarques, contra 19,05% da
semana passada.

Em comparacdo com o mesmo momento da semana
anterior, no total dos portos, podemos observar uma queda de
38,10% frente a quantidade de 21 navios observados na fila
para embarque até entdo. Analisando em termos mensais, existe,
na primeira semana de fevereiro, uma baixa de 35,00% no
numero de navios contra 20 observados no mesmo periodo do
més anterior. Além disso, no ano temos uma baixa bem mais

expressiva na faixa de 40,91% frente ao montante de 22

embarcagdes aguardando para exportar aglicar ao longo do da
costa brasileira no mesmo momento do ano passado.

Ao total estdo previstos para embarque 481 mil toneladas
de acucar. Deste montante 95,85% sdo de VHP, ou 461 mil
toneladas [na semana passada a concentragdo era de 97,31%].
VHP em big bags ndo apresenta um volume agendado pela
sexta semana consecutiva. Refinado com 45 Icumsa também
nao apresenta registro de embarques agendados pelo periodo.
Depois temos cristal com 150 Icumsa com 20,00 mil toneladas
ou 4,15% do total do volume agendado para embarque [na
semana passada este porto concentrava 2,69% dos
embarques].

O volume geral de embarque agendado atualmente se
mostra 35,15% abaixo do que estava agendado na semana
anterior. Naquele momento 743 mil toneladas estavam
programadas. Em comparagdo com o més anterior a baixa é na
faixa de 23,85% quando comparamos com o volume agendado
até entdo de 633 mil toneladas. No ano o volume programado
até a primeira semana de fevereiro esta 38,64% abaixo do que
estava agendado até o mesmo momento do ano passado,
quando os embarques programados chegavam a 785 mil
toneladas.

Santos representa agora 46,68% dos embarques [com 346
mil toneladas], contra 61,30% da semana anterior. Paranagua
com seu fluxo agendado de 70,00 mil toneladas representa
9,43% dos embarques, contra 21,31%, da semana anterior.
Macei6 possui 8,75% dos embarques agendados do pais com
65 mil toneladas. Na semana anterior este porto concentrava

17,39% dos embarques.

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.

CMA Series4

Agricolaby safras
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SAFRA 2017/18 ATR-Cana Esteira e Cana Campo

Cana-de-aclicar: Quantidade produzida (Toneladas), Area plantada Sao Pauo | 2017

{Hectares) & Produtividade (Tonelada/Hectare) | Safra 2017/18 Més ATR Mensal ATRAcum.  C.Campo C.Estelra
Fante: Conab refatcno de Dezembrof2017 - 30 Lew. WAR ] Julho {5425 05991 6542 T307

Ruantidade [Toneladas) antadaiHeztarart [TontHa) [Toneladas) tada [Hectares] Agosto 0,5416 05853 6391 7139
Erasil 635585700 8738600 T273 -3,28 -3,43 Setembro 0, 5360 05750 6284 7019
Marte 3418760 0100 6824 457 -4 21 Dutubro 0, 54590 05710 6235 69564
Mordeste 43428400 240500 5185 4380 =285 Novembro {5450 05710 6235 6064
Centro-Oeste 135.508.800 1809500 7511 1,23 -0,11 Dezembro 0,611 05769 6299 7036
Sudeste 414856300 5439700 76,26 -4.34 -457  Parana | 201718
Sul 37.983.600 295400 6348 -10,12 -3,30 Julho 05337 06040 B730 7517
Centro-Sul SG0. 748,600 T.e47600 7502 -3,87 -3,76 Agosto {.6516 06214 86616 T3 52
Fanddnia S3.700 2200 4259 -31,41 -35.29 Setembro 05849 06179 6495 7258
Acre - - - - - Outubro 0,59&7 06106 6515 T277
AMmazanas 222100 3600 6169 -14.87 0,00 Novembro 00,6200 06122 6554 7366
Roraima - - - - - Dezembro {1 6256 06135 6662 7441
Para 915300 13.500 67,80 2751 2182 Janeiro {6223 06142 6657 7480
Amapi - - - - - Alagoas e Sergipe | 2017 - Valores mensais
Tocantins 2.187.600 30.800 71,03 4584 -3,75 Bruto Liguido Valor Liguide Cana Padrdo
Maranhdo 2.189.000 3&.000 5761 18,82 -3,55 Abril 0,7335 0,7659 o7 3815
Piaui &50.000 15500 5484 1,77 197 Maic 07813 0, 7798 a7 0845
Ceard - - - - - Junho 07823 0,7643 87,1999
Fio Grande do Norte 2 574 800 55.000 47594 35,44 1525 Julho 0, 7258 0,7130 81,3562
Paraiba 6.183.500 118600 5214 2733 752 Agosto 07538 0,7365 o4 0273
Femambusa 11.023.000 222500 4854 679 870  Setembro 0,7498 0,7326 33,5823
Alagnas 15270400 307.400 4963  -474 459 Outubro 0,5229 0,5529 £9,4352
Sergipe 1.705.000 41.200 4148 015 -10,24 Novembro 0,626 0,6119 698117
Eahia 3.528.600 41.500 2421 4507 475 Dezembro 06354 06208 70,8271
Minas Gersis B4634600 818100 79,01 1,51 -410  Pernambuco | 2017 - Valores mensais
Espirito Santo 2.349.600 50,500 4653 73,16 632 Liquido Final Valor Liguido Cana Padrdo
Rio de Janeiro 872100 17500 4983 1324 3395 Maio 0,7469 07297 33,3858
SioPaulo 346999500 4553600 7620 520 -4 60 Junho 0,7231 00,7065 86,0535
Farana 37.936.600 297 300 6352 -10,13 -3,30 Julhg 0,7093 .E330 04,4112
Santa Catarina = = o = = Agosto 01,6927 06768 02 4357
Fio Girande da Sul 44800 1100 4073 154 0,00  Setembro 0,7015 0,7015 83,4829
Mato Groszodo S 49,794 300 665,400 7423 -0.99 750 Qutubro [0.6433 06334 TF1518
Mato Grosso 16.078.200 224800 71,52 -1,61 -2.22 Novembro G419 06271 76,3801
Goias F0.036300 919300 7618 356 -4.50 Dezembro 0.6737 [ g5a2 80,1745
Distrita Federal - - - - - Aicar Cristal Bibeirdo Preto | Saca de 50 kg com até 150 lcunza
Media Mensal Acticar Bruto em NY | Base Primeiro Contrato Més

higz Warl %) 27 2016 205 2014 War ) 2017 2016 2015 2014
Jangiro 43,7 20654 2054 14,29 15.06 Janeiro 5,20 9823 8823 8379 5113
Fevereirp ERE 2035 203A 13.29 14,51 Feversiro 280 8343 8343 8116 RO.22
Margo 16,84 18.06 1806 15,46 1284 Marco 028 fre2  WRE T AD a0.27
Abril 780 1640 1640 15.22 1291 Abril -243 faee  va88 YRy 51.63
Maio 5,73 18,73 15,73 16,68 12.70 Maio 1,84 7BB2  7EBZ  7h43 h0.85
Junho -28.29 1375 1378 19.44 1211 Junho 1275 7300 7300  B3EF 45,28
Julho -28.28 1412 1412 1363 11.88 Julho -29.24 6123 B1.29  86F 47,45
Agosto -31.21 1377 1377 20,01 11.84 Agosto -36.31 471 BT 859 47.00
Setembro -33.76 1453 1453 21,94 12,14 Setembro -33.20 B215  R215 859 hi0.48
Outubro -38.41 1416 1416 2293 1418 Outubro -44 B2 h427  B4ZT 5300 4,24
Novembro -28,33 1496 1496 2087 14,89 Novembro -35.58 B3.00 6375 9780 7605
Dezembro -23.37 1443 1443 18.83 1498 Dezembro -25.14 B2.74  EBB74 9182 80,26
Média Anual -12,77 1590 1590 18,23 13,34 Media Anual -19,09 &899 069 0.85

iais do Governo, Banco Central, Ministério da Fazenda

S & Mercado | Departamento de Andlise de Mercado de Aclicar & Etanol
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte Il

Evolugdo das vendas de etanol no Brasil Média Histdrica® 3 | Comparativa de Fregos enve
em metros cubicos Média 2010 48,08 “;f:;::“ﬂ';f;:ﬁfgfﬂwﬂ“
Total Etanol Var (%) 2017 2016 2015 Média 2011 3468 i
Janeiro A0 13943 20927 L2707 Wédia 2012 11,91 u'g?'ﬂ ¥
Feverairo 204 132EEEF 207637 2046502 Média 2013 1111 peazan
Marco 289 207R02 2M0005 23ETIE Média 2014 1579 perron
Abri T2 197040 2i24EM 24337 Média 2015 4310 pegrne
Maio B0 Z0B3TIT 2245656 232342 Média 2016 2024 pesam
Junho 493 Z0BZ3H ZITIETS 2293324 Média 2017 T54 s
Julho B2 2057850 2243943 2476090 Safra 201142 4198  peazge
Agosto 8% 2IRREE 2308 2484138 Safra 201243 2596 mea7mo
Setembro 240 22ETOEZ 2312469 2522165 Safra 201314 MB67  mi700
Outubro T 2ameEm 2TREX 2588365, | Safra 201415 1217 2 i ) e
; anfod  fevfl0 marf1? abrfld maiflc
Novembro 1290 2265270 2006404 2287325 Safra 201516 19,07 -
Dezembro 116 2h3anTz 228421 ZENTIE Safra 201617 47 37 —Preco Etanol —Precn Ac
Total 244 IGEE2ME  ZE200S% 28830427 Safra 201718 12,64 it b
Etanol Hidratado
Janeiro 26,56 BRELTEE 1212363 125195 GanhosAgiicar Sobre o Etanol (%)
Fevereiro 2388 8ET.452 1140129 Ty e e e
Marco D& 10033 1132.195 1443765 e
Abri 5,07 SEE4E1 1037 1499972 =
Maio 106 10HET 139307 1434.708 j: i
Junhg B84 14TEZT 1281523 1430.273 - — el - Y
Julho J9EE 10GEI44  LIME0Z 1552110 i S - - A
—a—8 by el
Agosto AEE 120899 1361408 1576056 - 2
Setembro 245 130307 1344311 1633095 et - ——
Outubro WEE 137T0EE 1198897 1.750.10 G -
Novembro 13,08 13mz 1005537 1409.932 e — e Ma s wm k= Jd Age 3el D@ Mow o
Dezembro g 14978 1144133 1546723 R
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Fonte: Dados Oficiais do Governo, Banco Central, Ministério da Fazenda
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