
O mercado de açúcar se encaminhava para um final de

mês relativamente tranquilo, sem grandes surpresas dentro

das máximas até então sustentadas na faixa dos US$/cents

21,30 para Julho/23 que beirava uma realização de lucros nos

primeiros dias de abril que coincidiriam com o início da safra

nova 2023/24 do Centro-Sul do Brasil. Até então o roteiro já

estava definido, com as pressões fundamentais da safra nova

derrubando os preços até os níveis gradativos de 20, 19 e 18

cents. Porém, abruptamente Julho/23 e as demais posições

com entregas de curto prazo tiveram ganhos que superaram

3% no dia.

Basicamente foram dois os vetores de sustentação dos

preços em patamares tão expressivos de curto prazo: clima e

logística. Pelo lado do clima começaram a circular no mercado

informações de que o início da safra nova 2023/24 será marcado

pela manutenção das chuvas sobre as regiões produtoras do

Centro-Sul, de forma quase que generalizada. A semana foi

marcada por comentários de que escritórios de climatologia

estavam realizando reuniões com grupos de usinas e

relatando sobre este risco. Criou-se então um cenário de

especulação sobre eventuais atrasos na moagem, na

produção de açúcar e nos embarques de exportação.

Estas chuvas, confirmadas ou não, já motivaram os

investidores em Nova York a precificar este risco, o qual já

está no mercado, provocando até distorções sérios nos

modelos econométricos de captação de tendências para os

próximos meses. O segundo motivo é a questão logística.

Isto porque as chuvas prolongadas além de atrasar a

moagem de cana e a produção de derivados também deverá

atrasar os embarques do açúcar das regiões produtoras até

o porto de Santos. Isto, por si só, já é um vetor problemático
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ao setor. Porém este problema ganha dimensões ainda maiores

frente a sobreposição com os embarques de soja que ocorrem

no mesmo período, nos meses de abril, maio e junho.

A soja tem o seu calendário e sazonalidade própria, sendo

que estes meses usualmente são momentos de finalização de

colheita e início da intensificação dos embarques nos portos.

Porém, no quarto trimestre de 2022 houve algum relativo atraso

no plantio por conta de estiagem em algumas regiões

produtores do sul e centro-oeste do país, o que tende a deixar

os meses de abril, maio e junho com volumes de carregamentos

levemente maiores do que o que geralmente se observa nesta

época do ano. De fato, já existe uma movimentação elevada

nestes meses, porém ela tende a ser de 10% a 20% maior do

que a média que se observa. É nesta sobreposição que se

encontra o risco para o açúcar.

É interessante lembrar que o atraso na moagem pelas

chuvas sobre os canaviais do Centro-Sul também atrasará ainda

mais a fabricação de açúcar pelas usinas. Isto porque, por

No penúltimo dia de negociação de março o vencimento Julho/23 teve uma alta muito expressiva de

3,27% em um único dia, em um movimento sem precedentes para a véspera da safra nova do Brasil
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questões técnicas da cana de início de safra, ela é mais propícia

e produtiva para a fabricação do etanol. Logo é muito comum

observar que as usinas concentrem o seu mix de produção para

o etanol entre 100% a 70% nas primeiras quatro quinzenas de

início de operação. Somente depois disto é que o mix de

produção começa a ser gradualmente regulado para o açúcar.

Este fenômeno não é atípico e acontece todas as temporadas.

O detalhe é que as chuvas esperadas para abril, maio e

junho, tendem a jogar ainda mais pra frente os volumes mais

significativos de produção de açúcar.

Com isto teremos uma sobreposição na demanda de frete

pelo açúcar ainda mais intensa com a soja sendo que ambas

as culturas estarão enfrentando atrasos logísticos em função

de clima sendo que a cana enfrentando excessos de chuvas

em momentos de início de entressafra e a soja tendo efeitos

tardios de atraso nos embarques por conta de escassez de

chuvas no momento do plantio. Este tipo de evento já ocorrera

na temporada 2018/19, não sendo uma novidade no mercado,

sendo que o setor, em tese, já se encontra relativamente

preparado para isto. Mesmo assim isto não quer dizer que

Nova York deixe de precificar estes dois riscos importantes no

curto prazo.

É interessante observar o comportamento do basis pago

no porto de Santos para embarque de VHP. Os dados mais

recentes levantados pela SAFRAS & Mercado indicavam que

para embarques imediatos em abril os vendedores cobravam

0,80 cents  acima do driver Julho/23 de Nova York. Neste meio

tempo os compradores internacionais jogavam as indicações

mais para baixo, na faixa dos 0,60 cents sobre Julho/23 em

Nova York, ainda dentro do cenário de prêmios, sem

possibilidade de descontos. Pouco mais de uma semana

antes, no dia 21 de março, o cenário era a metade disto, com

vendedores cobrando 0,35 cents para embarcar açúcar VHP em

abril enquanto compradores tentavam baixas os preços para

30 cents, em um cenário bem mais estreito, evidentemente,

mas passível de volume de negociação mais imediata

exatamente por esta proximidade entre as pontas

compradoras e vendedoras.

No mês anterior, indicações de basis para embarques em

abril oscilavam em território negativo de -0,15 cents sobre

Julho/23 em Nova York na ponta vendedora e de -0,35 cents

pelo lado dos compradores, dando a magnitude de mudança

de visão de marcado sobre o início de safra apenas em questão
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de 30 dias, com uma rápida invertida de deságios de 0,15 a 0,35

cents para prêmios de 0,60 a 0,80 cents para embarques em

abril. Para embarques em maio as indicações são mais

tranquilas, com prêmios na faixa de 0,32 cents demandado

pelas usinas e prêmios de 0,25 cents demandado pelos

compradores internacionais, bem abaixo dos níveis de 0,60 a

0,80 observados sobre abril. Logo, pela observação do

comportamento do basis com embarques de abril para maio,

imagina-se, por enquanto, que a questão da oferta esteja

projetada dentro de uma maior regularidade.

Apesar disto há o risco de apenas não ter tido tempo o

suficiente para o mercado se voltar sobre o que acontecerá em

maio sobre a produção e embarque de açúcar caso as chuvas

elevadas efetivamente se confirmem. Com isto é possível que

nos próximos dias ou semanas [ao longo de abril] o cenário do

basis para maio também apresente intensificações como o

que tem sido observado em abril. Para embarques em junho

há uma clara indicação de calmaria na regularidade da oferta

[pelo menos por enquanto] visto que a base vendedora pede

prêmios de 0,10 cents sobre Outubro/23 em Nova York enquanto

os compradores internacionais demandam indicações de

estabilidade com o até então driver, sem prêmios ou descontos.

Pelo lado das chuvas, as observações da SAFRAS & Mercado

dos mapas de clima que se tem até o momento é de volumes

na faixa de 60 mm a 130 mm sobre os canaviais do Centro-Sul

para abril e maio, a depender da região produtora, com os

maiores níveis de concentração observados entre o norte de

São Paulo e o sul de Minas Gerais. O mesmo padrão deve se

observar em maio, sem alterações importantes neste sentido.

Somente em junho é esperava uma breve redução com a

amplitude de oscilação nas chuvas oscilando entre 30 mm a

100 mm sobre os canaviais do Centro-Sul, todas acumuladas

em 30 dias, novamente com maiores níveis de concentração

para o norte de São Paulo e sul de Minas Gerais. Isto também

ajuda a explicar o porque o basis para junho se mostra bem

menos elevado do que as indicações para abril e maio.
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