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A queda no açúcar combinada com a alta no hidratado foi

ampliada pela valorização do real sobre o dólar.

Em janeiro, a vantagem média do etanol no mercado físico

brasileiro frente ao açúcar de Nova York, em centavos de dólar

por libra peso, dentro da usina [medida de preços da bolsa de

Nova York], oscilou na média de 34,53%, com forte crescimento

sobre a vantagem de 20,51% do mês anterior.

Este comportamento foi reflexo da alta no hidratado no

mercado físico [+4,55%], em reais por litro, junto a queda das

cotações em Nova York [-2,57%], em centavos de dólar por

libra-peso, que foi ampliada pela valorização do real frente ao

dólar no mesmo período [+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 ótica do mercado interno, no período de referência, a

média de negociação do etanol hidratado oscilou em R$ 2,25 o

litro, na região de Ribeirão Preto, com máximas entre R$ 2,27 e

mínimas de R$ 2,20, com amplitude de 3,18% durante o mês.

Este valor, descontado 12% de ICMS de São Paulo e R$

1.309 de PIS/Cofins e convertido em centavos de dólar por

libra-peso, com um câmbio médio de R$ 3,2101 do período,

equivaleu a US$/cents 16,32, um valor 34,53% superior a

média de US$/cents 12,19 observada sobre o vencimento

Março/18 no mesmo período, já com os descontos de frete,

elevação e fobização.

Na média de 2018, o preço 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 própria média acumulada ficou

estável pelo fato de ser o primeiro mês do ano.

Na margem o preço do hidratado em centavos de dólar por

libra-peso teve alta de 7,70% frente ao preço de US$/cents

15,15 do mês anterior. É interessante notar que o etanol
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hidratado teve uma valorização de 4,55% em reais por litro na

margem. Porém a valorização de 2,67% do real frente ao dólar,

fez com que os seus preços em centavos de dólar por libra-

peso apresentassem uma alta de 7,70%.

Neste mesmo período o açúcar em Nova York teve uma

baixa de 2,57%, que foi acentuada a um recuo de 3,20% diante

da desvalorização do real frente ao dólar, colocado dentro da

usina.  Logo podemos interpretar que a valorização do hidratado

em reais [+4,55%] ampliada a +7,70% pela valorização do real

frente ao dólar [+2,67%] foi potencializada pela baixa do açúcar

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

3,20% com a queda no dólar, 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 mês anterior.

A expectativa da SAFRAS & Mercado para janeiro

era que a vantagem do hidratado sobre o açúcar de

Nova York oscilasse em 16,49%, ficando 18 pontos

porcentuais abaixo dos dados oficiais do período. Já

para fevereiro de 2018 a expectativa da SAFRAS & Mercado é

que o preço 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 Ribeirão Preto.  Com

um câmbio médio esperado de R$ 3,16, frente a uma média de

cotação de US$/cents 13,35 para Março/18 em Nova York, que

dentro da usina deve equivaler a US$/cents 11,49, podemos

ter uma forte ampliação na vantagem entre o hidratado e o

açúcar bruto de Nova York, para uma faixa ainda positiva de

42,68%, amparada pela valorização do real sobre o dólar e

pela queda do açúcar em Nova York a despeito da baixa do

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

mês o hidratado dentro da usina deve oscilar ao redor de

US$/cents 16,40.

Etanol se mostra 7% mais vantajoso
que o açúcar no mercado físico

Os dados de janeiro indicam uma reversão na vantagem

do açúcar sobre o etanol  frente a dezembro de 2017.

Pela ótica do mercado interno, no período, a média de

negociação do etanol anidro oscilou em R$ 2,09 o litro

enquanto que o hidratado oscilou em R$ 2,25 o litro, ambos
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na região de Ribeirão Preto. Estes valores convertidos

para sacas de 50 quilos equivalem respectivamente

a R$ 62,82 e a R$ 70,56 os quais resultam em uma

média de R$ 66,69, relativamente equilibrada e

proporc iona l entre  as co tações de ambos os

biocombustíveis.

Neste mesmo período e nesta mesma região, a

saca de 50 quilos do açúcar cristal, com até 150

Icumsa, oscilou na faixa de R$ 61,67. Com isto, a

vantagem de preço do açúcar branco sobre o etanol [média

das cotações do anidro e do hidratado negociados no mesmo

período e região] negociado no mercado interno ficou em -

7,54% em janeiro.

Esta desvantagem do açúcar contrastou com a média do

mês imediatamente anterior onde a commodity remunerou

3,70% a mais que a média de negociações do biocombustível

Porém, quando comparamos com janeiro do ano passado

podemos observar uma mudança ainda drástica no cenário

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 açúcar sobre o etanol oscilasse na faixa de 1,08%.

Com isto a estimativa ficou 8,62 pontos porcentuais

abaixo dos dados efetivos do período. Já para o mês de

fevereiro a expectativa da SAFRAS & Mercado é que

ocorra uma vantagem do etanol sobre o açúcar no

mercado físico que deve oscilar ao redor de 14,71%,

acentuando ainda mais a vantagem de 7,54% do

biocombustível sobre a commodity visto no mês do

imediatamente anterior. A expectativa de fevereiro deve

ocorrer devido a queda acentuada esperada de 9,19% nos

preços 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 preços do etanol anidro e hidratado [que

respectivamente deve ter médias de R$ 2,05 e R$ 2,23 o litro]

em  níveis proporcionais para os preços convertidos em sacas

de 50 kg de açúcar cristal com até 150 Icumsa.

A média histórica de vantagem do açúcar sobre o etanol

oscila atualmente em 37,13% enquanto que na média de 2018,

o biocombustível remunera 7,54% a mais que o açúcar. Na

safra atual a vantagem do açúcar ainda existe, na faixa de

12,64%, embora seja bem menor do que  as médias históricas

e do ano anterior. Logo, mesmo após dois meses de vantagem

para o açúcar, o etanol voltou a ser vantajoso, contra a
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tendência histórica [do curto ao longo prazo] de ter melhor

remuneração que o açúcar no mercado físico em um movimento

que deve ser continuado no decorrer do primeiro semestre de

2018 caso não seja retirada a taxa de importação 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 mês e 35% na semana.  Do total de

navios ancorados, 8 estão em Santos, contra 11 da semana

anterior [-27,27%], 3 estão em Paranaguá, contra 6 da semana

anterior [-50,00%] e 2 estão em Maceió, 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 açúcar dos portos brasileiros.

Na semana anterior este mesmo porto concentrava 52,32%

das embarcações do setor, enquanto que Paranaguá concentra

23,08% dos navios na fila de embarque, sendo que na semana

anterior, este porto concentrava 28,57% dos embarques.

Maceió concentra 15,38% dos embarques, contra 19,05% da

semana passada.

Em comparação 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 então. Analisando em termos mensais, existe,

na primeira semana de fevereiro, uma baixa de 35,00% no

número de navios contra 20 observados no mesmo período do

mês anterior. Além disso, no ano temos uma baixa bem mais

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

embarcações aguardando para exportar açúcar ao longo do da

costa brasileira no mesmo momento do ano passado.

Ao total estão previstos para embarque 481 mil toneladas

de açúcar. Deste montante 95,85% são de VHP, ou 461 mil

toneladas [na semana passada a concentração era de 97,31%].

VHP em big bags não apresenta um volume agendado pela

sexta semana consecutiva. Refinado com 45 Icumsa também

não apresenta registro de embarques agendados pelo período.

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 comparação com o mês anterior a baixa é na

faixa de 23,85% quando comparamos com o volume agendado

até então de 633 mil toneladas. No ano o volume programado

até a primeira semana de fevereiro está 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. Paranaguá

com seu fluxo agendado de 70,00 mil toneladas representa

9,43% dos embarques, contra 21,31%, da semana anterior.

Maceió possui 8,75% dos embarques agendados do país com

65 mil toneladas. Na semana anterior este porto concentrava

17,39% dos embarques.
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