
O mercado internacional de açúcar em Nova York teve o

mês de março marcado por preços mais baixos na margem

[frente ao mês anterior] e por cotações mais altas tanto no

comparativo anual quanto frente a média de cinco anos sobre

o mesmo período. A média efetiva do mês em US$/cents 21,72

se mostrou 3,30% acima da expectativa da SAFRAS & Mercado

para o período que era de US$/cents 21,00. Já para abril a

SAFRAS & Mercado espera preços médios de US$/cents 22,20

sobre o novo contrato driver Julho/24 que terá um leve suporte

de alta diante do início da safra nova de cana do Centro-Sul

do Brasil,  mais voltada a produção do etanol, o que não

deixará a disponibilidade de oferta tão elevada assim por

parte do Centro-Sul para o VHP, ao menos nas primeiras três a

quatro quinzenas de moagem.

Por questões técnicas da cana e da operacionalização das

usinas, os níveis de mix de produção nas primeiras quinzenais

iniciais de moagem oscilam em média de 70% a 100%

destinadas ao etanol. Logo, este fator formará um suporte

para os preços do açúcar ao longo

de abril terem ganhos, mas não

com altas tão expressivas como as

que eram possíveis de serem

vistas nos meses anteriores.

Apesar disto os eventuais avanços

de Julho/24 serão limitados pelo

planejamento altamente

açucareiro das usinas ao longo da

safra nova 2024/25 no sentido de

cumprirem os contratos de

exportação firmados ainda ao

longo do ano anterior.

AÇÚCAR RECUA QUASE 4% AO LONGO DE MARÇO EM NOVA
YORK
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Apesar de queda forte na margem, volumes no ano e frente a média de cinco anos apresentaram ganhos importantes; Mercado deverá ter um mês de
abril mais fraco em termos de preços diante da mudança de posição driver de Maio/24 para Julho/24; Entrada da safra nova do Centro-Sul do Brasil
também representará impacto limitador aos preços internacionais

A expectativa da SAFRAS & Mercado é que o mix médio da

safra nova 2024/25 do Centro-Sul oscile em 53% para o açúcar,

valor maior que o nível de 52% que inicialmente estimávamos

em função da quebra de 60 milhões de toneladas de cana na

região, resultado das chuvas abaixo da média ao longo da

última entressafra, entre dezembro de 2023 e a primeira

quinze de março de 2024. Neste sentido, por um lado, haverá

um suporte inicial de alta no começo da safra nova pelo maior

mix, tecnicamente obrigatório para o etanol e, por outro,

haverá uma pressão de baixa posterior [a partir de maio] em

função da "regularização" do mix de produção já mais

destinado ao VHP, em função da necessidade de cumprimento

dos contratos de exportação de açúcar por parte das usinas.

Já sobre o mês de março o mercado apresentou quedas

frente a fevereiro em função da continuidade do movimento

de rolagem de capital investido em ativos de renda variável

por parte dos fundos de investimento e especuladores diante

da mudança de orientação do Federal Reserve de agendar
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uma eventual queda nas taxas de

juros dos Estados Unidos do início

de março para algum momento

ainda indefinido do segundo

semestre de 2024. Desde dezembro

de 2023 e janeiro de 2024 havia um

movimento de migração de capital

da renda fixa para a variável [onde

se encontram os contratos futuros

do açúcar] em função da indicação

que se tinha até então de iníc io do movimento de queda nos

juros em março de 2024.

Como no início de fevereiro essa narrativa de corte de juros

em março fora alterada, estes agentes optaram por retornar

seus volumes de capitais novamente para a renda fixa visto

que ainda não há uma definição clara sobre em que momento

do segundo semestre de 2024 haverá o efetivo início do

movimento de queda nos juros locais. É neste contexto que as

médias de cotação de Maio/24 tiveram um mês de março

marcada por quedas em relação a fevereiro. No comparativo

anual e frente a média de cinco anos sobre o mesmo período

[ambos com valores correntes corrigidos pela inflação] os preços

médios vistos ao longo de março se mantenham com ganhos

bem expressivos, resultado também de carregamento

estatístico dos preços mais baixos vistos sobre o açúcar em

Nova York.

Etanol hidratado recua 19% no ano em
março

O mês de março foi um período onde a média de preços

do etanol hidratado negociado no mercado físico brasileiro

oscilou na faixa de R$ 2,56 o litro, com impostos e com base

em Ribeirão Preto. Esta média de preços passou longe de

refletir a real situação do mercado e a forte discrepância no

comportamento das usinas entre a primeira e a segunda

metade do mês. Na primeira quinzena de março o mercado

físico se mostrou parado em meio a um forte marasmo, onde

os preços não se movimentavam. Por um lado, era

relativamente "positivo" visto que a baixa demanda das

distribuidoras não gerava quedas em função da entressafra.

Por outro, exatamente pela incidência da entressafra é que

os preços deveriam reagir, sem efetivamente o fazerem.

O grande detalhe é que na segunda metade de março as

usinas começaram a se movimentar de forma

mais efetiva em sua nova estratégia de atuação

para o restante do ano e da safra nova 2024/25.

Isto porque as perspectivas de quebra forte na

moagem de cana na temporada 2024/25 levaram

as usinas a ter que optar em qual produto

realizar o ajuste de baixa na produção. Com a

safra de cana no Centro-Sul recuando 60 milhões

de toneladas entre a estimativa inicial e a mais

recente da SAFRAS & Mercado, as usinas

observaram que dos três principais derivados

[açúcar VHP, etanol anidro e etanol hidratado],
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dois elas não poderiam realizar ajustes de baixa

na produção. Primeiro porque pelo lado do VHP

os contratos de exportação realizados no ano

anterior têm prioridade no cumprimento.  Isto

porque estes contratos foram firmados ainda

com preços muito elevados em Nova York acima

dos 24 cents, sendo que hoje sequer a linha dos

22 cents consegue ser atingida e sustentada.

Na outra ponta temos o etanol a anidro com

perspectivas de alta em sua contratação de

demanda para o ano de 2025 com a aprovação

do projeto de lei "Combustível do Futuro". Mesmo que a

eventual elevação na mistura dos atuais 27,5% para 30% não

esteja prevista para este ano, as usinas não poderão correr

o risco de deixar o anidro faltar exatamente no ano de

aprovação do projeto de lei que estipula o aumento em sua

mistura.

O resultado recai quase que obrigatoriamente para o

etanol hidratado que apresenta alguma flexibilidade na sua

administração de oferta. Isto porque, frente a importância

em manter a oferta regular de anidro e de VHP ao longo da

safra 2024/25, haverá a necessidade de retomada da política

de "competitividade administrada" sobre a safra 2024/25 para

o hidratado, assim como ocorrera nas safras 2020/21 e 2021/

22. Esse conceito é explicado pela elevação dos preços do

etanol hidratado nas usinas e nas bombas de modo a perder

de forma controlada os níveis de competitividade.  O sentido

deste movimento por parte das usinas é que a demanda nas

bombas recue moderadamente ao ponto dos níveis previstos

de oferta para a safra nova 2024/25 sejam mantidos ao longo

de todo este ano e da próxima entressafra. Ajuda neste ponto

o nível atual de estoques elevados em dois dígitos sobre a

média do ano e sobre a média dos últimos 5 anos sobre o

mesmo período. Com isso o fator dos estoques elevados que

era um problema para as usinas ao final da entressafra,

principalmente os de hidratado, acabou por representar uma

solução, visto que o complemento da oferta destes volumes

extras deverá dar um conforto maior para as usinas em manter

os níveis de competitividade administrada relativamente

baixos ao mesmo tempo que possibilitam uma maior

destinação da cana para a produção tanto do VHP quanto do

etanol anidro.  Para abril a expectativa da

SAFRAS & Mercado é de preços médios para

o etanol hidratado na faixa de R$ 2,62 o litro,

com alta de 2,6% sobre a média de preços

vista agora em março, já resultado da

tendência de preços mais altos por parte

das usinas.

No mês anterior a expectativa da SAFRAS

& Mercado para os preços médios de março

fora de R$ 2,58 o litro, a qual se mostrou

0,65% acima dos preços médios efetivos do

m ê s.
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