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O comportamento dos prêmios do
hidratado em dezembro apresentou
uma baixa evolução na margem

Em dezembro, 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], foi de 11,25%, com uma alta

moderada de 0,23 pontos porcentuais observada frente ao

mês imediatamente anterior, em novembro quando, até

então, o biocombustível remunerava 11,02% a mais que o

açúcar de Nova York.

O leve avanço da vantagem do hidratado sobre o açúcar

em Nova York entre novembro e dezembro ainda mantêm

os ganhos do hidratado mais distantes da média do ano

que atualmente oscila em 25,19%. A média anual elevada

dos ganhos do hidratado sobre o açúcar de Nova York reflete

basicamente os valores acentuados da entressafra deste

ano, com ganhos de 51,66% observados em março e de

43,01% em fevereiro.

De lá para cá, os prêmios médios mensais do hidratado

sobre o açúcar de Nova York despencaram para os

patamares entre 26% a 27% [abril e maio] para depois chegar

aos níveis atuais de entrada de safra ao redor de 11% que,

com os dados de novembro e dezembro, indicam uma relativa

estabilidade da vantagem média do hidratado nestes

patamares mínimos do ano, bem inferiores a característica

média de relação de preços da entressafra que, neste mesmo

momento do ano passado, apresentavam ganhos de 20% do
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ETANOL HIDRATADO TEVE VALOR 11% MAIS

ALTO QUE O AÇÚCAR DE NY EM DEZEMBRO

hidratado no mercado físico sobre o açúcar de Nova York,

ambos em centavos de dólar por libra-peso colocado dentro

da usina, na modalidade PVU.

O real mais fraco frente ao dólar observado ainda durante o

mês de dezembro [saindo da faixa de R$ 3,80 de novembro

para o patamar de R$ 3,88 em dezembro] acabou reduzindo

muito a vantagem do hidratado negociado no mercado físico
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Com isto, em centavos de dólar por libra-peso, já

com os descontos de frente e impostos, o hidratado

acabou tendo uma baixa de 1,64% entre novembro

de dezembro ao sair de US$/cents 12,37 para US$/

cents 12,17.  Neste meio tempo o açúcar em Nova

York também apresentou queda na faixa de 1,34%

que [saindo de US$/cents 12,76 para US$/cents

12,54], com os descontos de frete, elevação e

fobização foi ampliada a uma desvalorização de

1,81% [saindo de US$/cents 11,14 para US$/cents 11,94].

A vantagem atual do hidratado, saindo de quase 17% em

outubro para a faixa ao redor de 11% em dezembro coloca o

início o quarto trimestre de 2018 como um período de

distanciamento importante e dinâmica atípica de

comportamento dos preços para o início da entressafra onde

no mesmo momento da entressafra anterior os prêmios

oscilavam entre 20% a 50% para o hidratado.

É importante lembrar que este valor é a média dos prêmios

durante o mês de dezembro, isto porque, olhando

individualmente cada um dos dias, podemos encontrar

momentos de prêmios mínimos em 7,90% [dia 11 de dezembro]

e máximos em 14,06%, registrados no dia 27 de dezembro.

Olhando mais atentamente, pela ótica do mercado interno,

no período de referência, a média de negociação

do etanol hidratado oscilou em R$ 2,05 o litro, na

região de Ribeirão Preto, com máximas entre R$

2,04 e mínimas de R$ 2,05, com amplitude de

oscilação de 0,49%, fortemente abaixo da faixa de

7,66% do mês imediatamente anterior.  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$ 3,8848

brasileiro quando convertido em centavos de dólar por libra-

peso. Logo, somente pelo vetor cambial de uma real mais

forte frente ao dólar, foi possível notar um importante vetor de

baia aos prêmios do biocombustível no médio prazo.

Apesar disto, na margem, um açúcar ainda desvalorizado

acabou amenizando um pouco a tendência de prêmios mais

curtos do hidratado no mercado físico frente ao açúcar de Nova

York a partir em dezembro de 2018, o que ajudou a neutralizar

parte da pressão de baixa sobre o etanol que o real mais forte

frente ao dólar acabou exercendo neste período.

Neste contexto o hidratado no mercado físico brasileiro teve

uma alta moderada de 0,80% na margem, em reais por litro, ao

sair de R$ 2,03 para R$ 2,05, que foi somada a uma

desvalorização de 2,50% no real frente ao dólar, onde a cotação

da divisa norte americana saiu de R$ 3,7901 para R$ 3,8848.
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do período, equivaleu a US$/cents 12,17, um valor

19,71% abaixo da média de US$/cents 14,15 observada

sobre este ativo no mesmo período do ano anterior, 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 13,11, um valor

3,74% abaixo da média de US$/cents 13,62 acumulada

durante o mesmo momento do ano anterior.

Na margem o preço do hidratado em centavos de

dólar por libra-peso teve uma alta de 1,64% frente ao

preço de US$/cents 12,37 observado no mês imediatamente

anterior. É interessante notar que o etanol hidratado teve uma

valorização de 0,80% em reais por litro na margem. Porém a

desvalorização de 2,50% do real frente ao dólar, fez com que os

seus preços em centavos de dólar por libra-peso apresentassem

uma baixa de 1,64% no mesmo período.  Neste meio tempo o

açúcar em Nova York teve uma baixa de 1,34%, que foi acentuada

a um recuo de 1,81% diante da desvalorização do real frente ao

dólar, já com os descontos e colocado dentro da usina.

Logo podemos interpretar que a valorização do

hidratado em reais [+0,80%] revertida a uma baixa de

1,64% pela desvalorização do real frente ao dólar [-

2,50%] foi ampliada pela baixa do açúcar em Nova York,

[-1,64%] que dentro da usina foi ampliada a [+1,81%]

com a alta do real frente ao dólar, a qual resultou em

uma arbitragem ainda positiva para o etanol hidratado

dentro da usina em 11,25%, em linha com arbitragem

do mês imediatamente anterior em 11,02%.

A expectativa da SAFRAS & Mercado para dezembro

de 2018, era que a vantagem do hidratado sobre o

açúcar de Nova York oscilasse em 10,45%, ficando 0,80

pontos porcentuais abaixo dos dados oficiais do período. Já

para janeiro de 2019 a expectativa da SAFRAS & Mercado é

que o preço médio em reais para o etanol hidratado oscile em

R$ 2,00 o litro, fora da usina. Dentro da usina ele deve oscilar

ao redor de R$ 1,63 o litro, com base em Ribeirão Preto.

Com um câmbio médio esperado de R$ 3,65, frente a uma

média de cotação de US$/cents 12,50 para Março/19 em Nova

York que, dentro da usina, deve equivaler a US$/cents 10,78,

poderemos ter uma nova elevação da vantagem entre o
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hidratado e o açúcar bruto de Nova York, para a faixa ainda

positiva de 17,15%.

Açúcar doméstico foi 10% mais
vantajoso que o etanol no mercado
físico em dezembro

Retomada dos ganhos do açúcar ocorreu em função da

estabilidade nos preços da commodity e queda nos preços do

etanol Durante o mês de dezembro, a relação de preços entre

o açúcar com até 150 icumsa e a média entre os preços do

etanol anidro e hidratado, ambos praticados no mercado

interno brasileiro e com base em Ribeirão Preto, retomou o

patamar positivo para a commodity em função da queda

observada no biocombustível na média de 1,40% frente a

ganhos de 0,40% no açúcar com até 150 Icmsa. Este padrão

de alta reforça a reversão das perdas do açúcar vistas desde

janeiro de 2018 e que começaram a ser superadas a favor da

commodity ainda em novembro, com ganhos de 8,98%.

Ainda assim é importante observar que, durante o mês de

janeiro, a saca de 50 kg de açúcar cristal com até 150 Icumsa tem

encontrado um leve crescimento em direção a faixa dos R$ 69,00,

com alguma resistência junto ao patamar de R$ 70,00 ao passo

que o etanol hidratado, com base em Ribeirão Preto, acabou

recuando com rapidez do patamar de R$ 2,05 para a faixa de R$

2,00. Logo, a expectativa da SAFRAS & Mercado é que os dados

subsequentes tendem a trazer uma vantagem ainda maior ao

açúcar no mercado físico brasileiro frente ao etanol na média do

interior de São Paulo oscilando ao redor de 12,57% para janeiro

de 2019, acima da faixa atual de 10,93% vista em dezembro de

2018.  Pela ótica do mercado interno, em dezembro, a média de

negociação do etanol anidro oscilou em R$ 2,96 o litro enquanto

que o hidratado oscilou em R$ 2,05 o litro, ambos na região de

Ribeirão Preto. Estes valores convertidos para sacas de 50 quilos

equivalem respectivamente a R$ 58,92 e a R$ 64,13 os quais

resultam em uma média de R$ 61,52. Na margem, dentro de

suas respectivas unidades de medida, enquanto o açúcar

avançou 0,74%, os preços do anidro e do hidratado recuaram e

avançaram respectivamente -1,61% e 0,20%.

Neste mesmo período e nesta mesma região, a saca de 50

quilos do açúcar cristal, com até 150 Icumsa, oscilou na faixa de

R$ 68,00. 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 10,53% em dezembro.  A vantagem do açúcar acabou

avançando 1,55 pontos porcentuais frente ao que fora observado

no mês imediatamente anterior no qual a commodity remunerou

8,98% a mais que a negociações com o biocombustível. Além

disso, quando comparamos com dezembro do ano passado

podemos observar um crescimento de 6,83% da vantagem do

açúcar sobre o etanol quando, na época, a commodity remunerava

3,70% a mais que o biocombustível.

A expectativa da SAFRAS & Mercado era que em dezembro a

vantagem do açúcar sobre o etanol oscilasse na faixa de 3,60%.

Com isto a estimativa ficou 6,93 pontos porcentuais abaixo dos

dados efetivos do período. Já para o mês de dezembro a

expectativa da SAFRAS & Mercado é que ocorra uma vantagem

do açúcar sobre o etanol no mercado físico brasileiro na faixa de

12,57%, reforçando o padrão de vantagem do açúcar sobre o

etanol. Na média histórica de longo prazo, desde janeiro de

2008, o açúcar apresenta uma vantagem de 33,60% sobre o

etanol. Na média da safra 2018/19 a commodity já se mostra

sem nenhuma vantagem sobre o etanol recuando a -8,47%. No

acumulado de 2018, o etanol claramente se mostra como mais

remunerador que o açúcar, ao redor de 1,25%.
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