
O mês de abril foi um período de forte elevação nos

diferenciais de preços entre o etanol hidratado no mercado

físico e o açúcar bruto em Nova York, com ambos colocados

dentro da usina e cotados em centavos de dólar por libra-peso.

Entre março e abril a diferença de preços pela ótica do hidratado

era negativa em 19,84%, patamar que cresceu para -23,71% em

abril. Este avanço ocorreu devido aos fortes ganhos do açúcar

no mercado internacional. A base de análise para Nova York

foi o vencimento Julho/23 que teve alta de 14% na margem, com

médias mensais evoluindo de US$/cents 20,86 para US$/cents

23,91 entre março e abril. O detalhe é que US$/cents 23,91 nem

foi a máxima do período, e sim a média, visto que os preços

atingiram a marca dos US$/cents 26,00 no final de abril.

Neste meio tempo o etanol hidratado no mercado físico teve

ganhos interessantes na margem, na faixa de 7,79%, os quais
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A perspectiva para maio é que os diferenciais se elevem novamente para quase 32% frente
ao açúcar de Nova York com ampliação das quedas do hidratado frente a sustentação das
cotações do açúcar em níveis mais elevados

em um contexto normal de mercado são até considerados bem

expressivos mas que, frente aos avanços de 14,60% do açúcar

em Nova York, perderam grande parte de sua proporcionalidade

de alta no curto prazo. Além disso vale lembrar que no final de

abril o hidratado teve um forte revés de baixa, o que limitou as

médias, sendo o caminho oposto ao visto no açúcar, que

ampliou seus preços. Tanto é que apesar da média de abril ter

sido de diferenciais de 23,71% entre ambos, nos últimos quatro

dias do mês a defasagem do hidratado frente ao açúcar era

tamanha que superou os 31%.

Voltando as médias mensais podemos também observar

que os produtos acessórios ao açúcar e ao etanol também

colaboraram para ampliação da distância entre ambos. Por

um lado, tivemos a valorização do basis pago na exportação

do VHP para embarque imediato em Santos que teve a sua média
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entre março e abril subindo de US$/cents 0,29 para US$/cents

0,66 por libra-peso. Logo, o prêmio de embarque do açúcar

VHP em Santos teve alta de 128% na margem, o que ajudou a

ampliar os ganhos do açúcar quando colocado dentro da usina

[como se precisasse]. Por outro lado, o hidratado foi

negativamente impactado pela queda nos preços de negociação

do Cbios os quais saíram de R$ 98,80 para R$ 95,74 por contrato,

com uma queda de 3,09% na margem.

Logo, além do hidratado avançar pouco frente ao açúcar, o

Cbios caiu, reduzindo ainda mais a sua vantagem. No outro

lado podemos dizer que o açúcar avançou o dobro do que o

etanol cresceu no período, além de ser impactado por um forte

nível de crescimento no basis sobre as exportações do VHP em

Santos. Apesar da falta de incentivo do Cbios o etanol teve uma

vantagem no câmbio, com o recente movimento de valorização

do real frente ao dólar que em abril fora de 3,69% na margem,

com a taxa saindo de R$ 5,2180 para

R$ 5,0185 entre março e abril.

A expectativa da SAFRAS &

Mercado é que em maio o diferencial

do hidratado frente ao açúcar seja

ainda mais profundo, na faixa de

31,89%. Isto porque o açúcar deverá

se manter na faixa dos US$/cents

26,35, sem ampliar seus preços mas

também sem recuar. O detalhe é o etanol que terá quedas

importantes com sua média caindo de R$ 3,28 para R$ 3,25 o

litro mesmo que este tenha essa queda parcialmente amparada

pela ampliação da valorização do real frente ao dólar que

deverá oscilar em R$ 4,98 na média do mês de maio.

Prêmios do açúcar cristal oscilam em
37% sobre o etanol em abril

O mês de abril foi um período de relativa manutenção da

relação de vantagem do açúcar cristal no mercado físico, com

até 150 Icumsa, frente as médias de preços do etanol anidro e

hidratado, com ambos tendo seus preços convertidos de reais

por libro para sacas de 50 kg em equivalência de cristal com

até 150 Icumsa. Ainda que relativamente estável, na prática

houve uma pequena queda na média de prêmios de 38,01%

para 37,83% entre março e abril. Esta redução moderada nos

Hidratado c/ Tributos Hidr. Hidr. Hidr. Câmb. Hidr. Hidr. Usina Açúcar  Porto Frente Frete Total Total Aç.NY Hidr.-Aç Var.
ImpostosI CMS/PIS/Cofins Dif. M3 R$/ton R$/US$ US$/Ton US$/cents  NY US$/ton R$/Ton US$/Ton US$/Ton US$/cents Usina US$/cents (%)

janeiro-23 2,93 0,28 2,75 2.747,10 1.713,23 5,20 329,46 14,94 19,75 12,50 150,00 28,86 41,36 1,88 18,32 -3,38 -18,43
fevereiro-23 3,01 0,29 2,83 2.828,44 1.763,96 5,18 340,87 15,46 20,36 12,50 150,00 28,99 41,49 1,88 18,61 -3,15 -16,83
março-23 3,04 0,31 2,84 2.844,69 1.774,09 5,21 340,52 15,45 20,86 12,50 150,00 28,79 41,29 1,87 19,28 -3,83 -19,84
abril-23 3,28 0,33 3,06 3.055,62 1.905,64 5,02 379,81 17,23 23,91 12,50 150,00 29,89 42,39 1,92 22,64 -5,41 -23,71
maio-23 3,25 0,33 3,03 3.027,71 1.888,23 4,98 379,24 17,20 26,35 12,50 150,00 30,13 42,63 1,93 25,26 -8,05 -31,89
Média do Ano 3,06 0,30 2,87 2.868,96 1.789,23 5,15 347,66 15,77 21,22 12,50 150,00 29,13 41,63 1,89 19,71 -3,94 -19,70
Var (%)  na margem 7,79 7,29 7,42 7,42 7,42 -3,69 11,54 11,54 14,60 0,00 0,00 3,84 2,67 2,67 17,46 41,33 19,50
Var (%)  anual -25,45 -53,37 -17,03 -17,03 -17,03 5,96 -21,75 -21,75 21,57 0,00 36,36 28,64 18,62 18,62 25,47 -236,32 -208,06
Var (%)  Acumulada Anual-22,19 -53,68 -12,63 -12,63 -12,63 0,88 -13,90 -13,90 12,93 0,00 36,36 34,72 22,00 22,00 14,33 -468,12 -435,10
Fonte e elaboração: SAFRAS & Mercado * Estimativa SAFRAS & Mercado

Arbitragem Hidratado x Açúcar NY

2023 2022 2021 2020 2018 Média 5 anos Var[%] Anua l Var[%] Margem Var[%] M. 5 Anos

Janeiro -18,43 -0,60 -24,19 11,86 36,87 -4,14 -17,83 -0,34 -14,29

Fevereiro -16,83 -3,73 -16,64 4,15 43,01 -3,34 -13,10 1,60 -13,49
Março -19,89 5,91 -6,34 -1,08 51,66 0,23 -25,80 -19,89 -20,12
Abril -23,71 21,94 -11,24 -18,17 27,98 -1,72 -45,65 -3,82 -21,99
Maio 7,97 -0,28 -22,65 26,24 6,27
Junho 2,06 3,65 -18,55 15,58 3,70
Julho -4,31 -0,76 -17,54 12,18 3,33
Agosto -9,61 -4,89 -22,43 17,70 1,46
Setembro -20,79 -3,72 -17,12 18,93 -0,58
Outubro -12,38 -1,65 -23,03 15,96 -0,79
Novembro -12,97 4,36 -19,92 11,02 -0,26
Dezembro -18,09 -5,27 -14,96 11,25 -1,73
Media Ano -19,72 -3,72 -5,58 -13,29 24,03 0,20 -25,60 -5,61 -17,47

Arbitragem Hidratado x Açúcar 
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prêmios do açúcar foi em relação aos

avanços na margem dos preços do etanol

que, na média entre o anidro e hidratado

cresceram 6,36% entre março e abril,

enquanto o açúcar cristal no físico avançou

levemente abaixo disto, em 6,23%.

O pivô realmente para a redução

moderada dos prêmios do açúcar foi o

avanço intenso do hidratado que se

valorizou 7,42% na margem, sendo que

anidro cresceu apenas 5,31% no mesmo

período. Para maio a SAFRAS & Mercado

projeta um forte crescimento nos prêmios

do cristal para a faixa de 44,46%. Isto porque

o açúcar deverá ter uma valorização expressiva nos seus preços

médios na margem de 4,02% com as indicações médias saindo

de R$ 139,00 para R$ 145,00 a saca. No fim de abril preços

ainda maiores foram vistos na faixa de R$ 147 a saca de 50 kg.

É claro que este nível não tenderá a se sustentar até o fim de

maio, momento em que a safra 2023/24 no Centro-Sul terá

padrões maiores de avanço na moagem e na produção de

açúcar.

Ainda que não sustentando as recentes máxima de R$ 147,00

ao longo de maio, padrões mais em linha com R$ 144,00 a R$

145,00 a saca deverão ser mantidos. Isto porque a oferta de

cristal 150 Icumsa não será a primeira a crescer com a

fabricação de açúcar, sendo o VHP a prioridade

de curto prazo das usinas. Logo teremos um

cenário de crescimento fraco na oferta de cristal,

com o VHP absorvendo 70% da cana destinada

a fabricação de açúcar no período. Por outro

lado, o etanol [hidratado principalmente], terá

uma situação de oferta mais confortável. As

recentes paralizações de abril da moagem em

função das chuvas acabaram fazendo com que

as usinas redobrassem a produção de etanol,

ampliando a oferta do mesmo e pressionando

negativamente os seus preços. Na outra ponta,

como explicamos, o açúcar segue caminho

contrário, sustentando a indicação de

ampliação dos prêmios do cristal.
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INDICADORES AÇÚCAR e ETANOL - Parte I
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INDICADORES AÇÚCAR e ETANOL  - Parte II


