
Os dados mais recentes do MAPA relativos a formação de

estoques de anidro e hidratado até o final de setembro

mostram a continuidade do crescimento nos volumes vistos

desde o início do ano. O que começou como uma estratégia

contra os preços baixos do curto prazo no mercado físico, agora

transformou-se em uma necessidade das usinas para

atravessar uma entressafra mais longa sem o risco de deixar o

mercado desabastecido, o que comprometeria tanto as suas

receitas quanto a possibilidade de um eventual aumento na

mistura de anidro a gasolina da faixa atual de 27,5% para 30%

ao longo do ano que vem, através da entrada em vigor da Lei

Combustível do Futuro.

Contextualizando os dados observamos que, no final da

segunda metade de setembro os estoques acumulados desde

o início da safra para o etanol anidro e hidratado no Centro-
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Volumes de hidratado e de anidro de setembro apresentam altas respectivas de +9% +8% entre o início e o final do mês;
Volumes devem seguir crescendo daqui para frente. Há uma leitura nas entrelinhas que a SAFRAS & Merc ado destaca sobre esta
questão. Basicamente o maior crescimento proporcional nos volumes de estoques de anidro quando comprados com o
hidratado indica que as usinas estão se preparando para uma demanda maior de anidro do que de hidratado. Por mais óbvio
que pareça, o que está por trás desta estratégia é uma preparação prévia das usinas para uma eventual queda abrupta ou
escalonada em médio a longo prazo na demanda de hidratado

Sul, disponíveis para a comercialização, oscilam

respectivamente em 3,99 e 6,30 bilhões de litros. Para o

hidratado temos uma margem menor de sobreposição aos

comparativos de curto, médio e longo prazo, sendo que o anidro

apresenta níveis maiores de formação de estoques em relação

a estes comparativos. Frente ao mesmo momento do ano

anterior os volumes de hidratado apresentam alta de 3%

enquanto que os de anidro ganhos de 7%.

Frente a quinzena imediatamente anterior, no caso a

primeira de setembro, a vantagem do hidratado é de 9%

enquanto que a do anidro é de 8%. Sobre a média dos últimos

cinco anos sobre o mesmo período o hidratado apresenta uma

sobreposição dos volumes correntes de 1,9% enquanto que o

anidro apresenta alta de 12%, o que demonstra claramente

que as usinas tem se posicionado de maneira muito forte

sobre o anidro do que sobre

o hidratado, ainda que os

volumes do primeiro sejam

bem menores que os do

segundo.

Há uma leitura nas

entrelinhas que a SAFRAS &

Mercado destaca sobre esta

questão. Basicamente o
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maior crescimento proporcional nos

volumes de estoques de anidro

quando comprados com o hidratado

indica que as usinas estão se

preparando para uma demanda

maior de anidro do que de

hidratado. Por mais óbvio que

pareça, o que está por trás desta

estratégia é uma preparação prévia das usinas para uma eventual

queda abrupta ou escalonada em médio a longo prazo na

demanda de hidratado.

Isto deverá acontecer diante da perspectiva de queda na

competitividade do hidratado frente a gasolina que deverá ocorrer

com a menor oferta do hidratado em função da quebra de safra

esperada para a temporada atual 2024/25 a qual, além de ter

volume menor de cana, deverá ter um término antecipado em

sua moagem de 30 a 50 dias, a depender da unidade produtora.

Em outras palavras, para não deixar faltar hidratado as usinas já

estão elevando os preços no mercado físico, para que os níveis

de competitividade do mesmo sejam reduzidos e a demanda

controlada, ao ponto de fazer a oferta durar toda a entressafra

mais longa que temos pela frente. Como a demanda de hidratado

será controlada, as vendas de gasolina deverão ser elevadas

com a migração dos consumidores finais saindo do

biocombustível para o combustível fóssil. Antecipado esta

série de movimentos, as usinas já têm se mostrado mais

propensas a formação de níveis maiores de estoques de

anidro, o que tem aparecido nas evoluções dos comparativos

no ano, na margem e frente a média de cinco anos,

principalmente. É claro que os volumes de estoques de

hidratado veem crescendo, tanto comparativamente quanto

em termos absolutos. Porém, as usinas também possuem a

preocupação de formar estoques de anidro para atender a

alta projetada na demanda de gasolina exatamente em um

ano em que há uma quebra da safra em curso [de 10% saindo

de 654 para 588 milhões de toneladas no Centro-Sul] a qual

ocorre no mesmo momento da aprovação da lei Combustível

do Futuro que autoriza o aumento na mistura de anidro a

ga so l ina .

Porém, para esta mistura ser

efetivamente elevada, o governo

federal precisar se sentir

confortável de que haverá

disponibilidade de oferta de

anidro para atender a demanda

extra que a elevação do blend
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proporcionará. Outro ponto

importante é a taxa de

formação de estoques de

hidratado que apresentou

leve queda entre o início e

o final de setembro. Na

primeira metade de

setembro foram

adicionados aos estoques

de hidratado 658 milhões de litros, ao passo que já segunda

metade do mesmo mês foram adicionados 528 milhões de

litros, com baixa de 19% na margem, enquanto o anidro teve

alta de 5% no mesmo período com a sua formação de estoques

crescendo de 304 para 320 milhões de litros no mesmo período

de comparação.

Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
(out a nov/24) (dez a jan) (fev a mai/25 )

Sugar #11 - Nova York          Score: -50 50 50
(US$ cents/libra-peso) Tendência: Baixista MÉDIA Altista MÉDIA Altista MÉDIA

Mercado Interno Score: 50 50 50
(R$/50kg) Tendência: Altista MÉDIA Altista MÉDIA Altista MÉDIA

Fonte: Safras & Mercado |  Obs.: Score de -100 a +100.

Açúcar - SAFRAS IA SCORE
Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo

(out a nov/24) (dez a jan) (fev a mai/25 )

Clima: Altista FORTE Altista FORTE Altista FORTE

Oferta: Altista MÉDIA Altista FORTE Altista FORTE

Demanda: Neutra Altista MÉDIA Altista MÉDIA
Câmbio: Baixista FRACA Baixista FRACA Baixista FRACA
Prêmios: Altista FRACA Altista FRACA Altista FRACA

Fonte: Safras & Mercado

Açúcar & Etanol - MATRIZ  - SAFRAS IA SCORE
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