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Entre novembro e dezembro recuo na margem foi ampliado de -6% para -13% com forte redução na oferta em meio ao início da
entressafra; Capacidade de atendimento das exportações pelos estoques subiu de 3,05 para 3,78 meses entre novembro e
dezembro, diante da desaceleração das exportações no período mais intensa que a queda nos estoques; Volumes de VHP
tiveram queda na representatividade no mesmo período de 39% para 34%

Os dados mais recentes de estoques de VHP e cristal com

até 180 Icumsa acumulados no Centro-Sul tiveram um mês de

dezembro marcado pela ampliação da baixa nos volumes, em

linha com a sazonalidade do período, com o início da

entressafra nos canaviais do Centro-Sul. Entre novembro e

dezembro os volumes de VHP recuaram 13% saindo de 5,29 para

4,60 milhões de toneladas com uma queda até mais intensa

que a baixa de 6% na margem vista em novembro.

Na outra tivemos o cristal de 150 a 180 Icumsa mostrando

uma queda de 12% na margem em dezembro, saindo de 3,62

para 3,17 milhões de toneladas, também com quedas na

margem vistas bem mais intensas que as de novembro que

foram de apenas 4%. A SAFRAS & Mercado alerta que a

ampliação das quedas de curto prazo nos estoques de açúcar

ocorre diante do início da entressafra de cana no mês de

dezembro. Apesar disto é interessante observar que o

atendimento das exportações pelos estoques apresentou uma

alta de novembro para dezembro, saindo de 3,05 para 3,78

meses, diante da queda forte nas exportações do período que

recuaram 26% de novembro para dezembro ao sair de 3,38 para

2,83 milhões de toneladas.

A SAFRAS & Mercado alerta que 15 usinas seguirão em

processo de moagem ao longo da entressafra, acima das 10

usinas que usualmente seguem em operação nesta época do

ano. Com isto as quedas nos estoques ao longo de janeiro

deverão ser levemente neutralizadas tanto pelas usinas

quanto pelas exportações também desaceleradas.

Açúcar recua forte em NY em dezembro
O mês de dezembro foi um período de reforço da negatividade

vista ao longo do quarto trimestre de 2024 sobre o atual driver

Março/25 do açúcar bruto na bolsa de Nova York. Este ativo teve

negociações médias ao redor de US$/cents 20,61, com baixa de

4,80% na margem, frente aos preços médios do mês

imediatamente anterior, junto a queda de 12,04% no ano, além

de se posicionar 4,20% abaixo de sua média dos últimos cinco
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anos sobre o mesmo período. Tanto o comparativo anual quanto

o da média de cinco anos se encontram corrigidos pela inflação

com seus preços nominais trazidos para valores presentes.

Basicamente as cotações de Março/25 refletiram, ao longo

de dezembro, a sobreposição de vários vetores fundamentais

do mercado de açúcar. Na Ásia temos elevações nas safras de

cana da Índia [de 33 para 35 milhões de toneladas], China [de

9,8 para 11 milhões de toneladas] e Tailândia [de 8 para 10

milhões de toneladas], entre as safras 2023/24 e 2024/25 [a

mais atual]. Na Europa temos padrões firmes de produção de

açúcar que deverão triplicar o excedente exportável do

continente ao longo da safra nova 2024/25 de 100 para 300 mil

tonela das.

No Brasil temos a ampliação da safra de cana do Centro-

Sul do Brasil que deverá crescer de 603 para 620 milhões de

toneladas entre as temporadas 2024/25 e 2025/26, com base

em forte avanço no volume de chuvas vistos com um mês de

antecedência ao início da estação chuvosa da região. Além

disso, na Ásia temos a Índia investido fortemente na

ampliação da produção do etanol fabricado a partir do milho

e de vários outros grãos, o que irá liberar uma fatia maior da

cana para a sua destinação ao açúcar. Pelo lado da demanda

temos padrões de limitação no consumo, assim como temos

a China que, ampliando a sua produção interna, acaba

desacelerando a sua demanda por açúcar das demais origens

internacionais da própria Ásia e do Brasil. Logo, a SAFRAS &
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Mercado alerta que a tendência de queda em curso do açúcar

bruto em Nova York, além de ter iniciado em novembro e se

prolongado por dezembro de 2024, também deverá se estender

ao longo do primeiro trimestre de 2025.

Neste sentido projetamos preços médios para Março/25 em

janeiro de 2025 na faixa dos US$/cents 20 na primeira quinzena

e nos US$/cents 19,00 na segunda metade do mês. Este nível

poderá ser rebaixado aos US$/cents 18,00 cents ao longo de

fevereiro. A continuidade da safra da Ásia neste período irá

mais do que compensar o recuo da safra brasileira, ao passo

que enquanto a Ásia estiver no ápice de sua safra nova 2024/25

o Centro-Sul do Brasil estará no ápice de sua entressafra de

cana antes que a temporada nova 2025/26 inicie em abril com

um saldo já estimado para o mínimo de 620 milhões de

toneladas de cana para a região Centro-Sul.

No mês anterior a SAFRAS & Mercado havia projetado os

preços médios para dezembro de 2024 na faixa de US$/cents

20,00, o qual acabou se posicionando 2,98% abaixo dos preços

médios efetivos observado no período em US$/cents 20,61.

Para janeiro a SAFRAS & Mercado estima preços médios sobre

Março/25 na faixa de US$/cents 19,50 que, se confirmado,

deverão representar uma baixa de 5,40% na margem, frente

aos preços médios vistos agora em dezembro, assim como uma

baixa de 13% frente as cotações vistas no mesmo momento do

ano anterior, além de se posicionarem 3% mais baixos que a

média de cotações vista ao longo dos últimos cinco anos sobre

o mesmo período, sendo que mais uma vez considerando tanto

os comparativo anual quanto o frente a média de cinco anos

com preços corrigidos pela inflação dos Estados Unidos e

trazidos para valores presentes, sem considerar os preços

nominais da época.

Cristal recua 3% no físico em dezembro
O mês de dezembro foi um período marcado por quedas nos

preços de negociação do açúcar cristal com até 150 Icumsa, com

base em Ribeirão Preto. A média das negociações ao longo do

mês oscilou ao redor de R$/50kg 157,94, com baixa de 3,89% na

margem [frente ao mês imediatamente anterior] junto a quedas

de 4,49% no ano e recuo de 4,28% frente a média dos últimos

cinco anos sobre o mesmo período. Tanto o comparativo anual

quanto a média de 5 anos se encontram com valores corrigidos

pela inflação e trazidos para valores presentes, não

considerando os preços nominais da época.

Basicamente a SAFRAS & Mercado observou a saturação da

força compradora observada ao longo de dezembro, o que

culminou com todos os recuos observados nos comparativos

de curto, médio e longo prazo. Um detalhe importante sobre

este movimento é que grande parte da demanda das indústrias

ocorreu em novembro, sendo que a estratégia destas era

exatamente evitar ter a necessidade de entrar no mercado ao

longo de dezembro, sendo este o primeiro mês da entressafra,

com forte nível de queda na moagem de cana e oferta de açúcar.

O detalhe é que muitas indústrias tiveram esta mesma

estratégia, fazendo com que a demanda final de 2024 se

concentrasse em novembro. O resultado foi que em novembro

os preços médios de até então apresentaram alta de 9,37% na

margem ao passo que agora em dezembro o comparativo na

margem apresentou um caminho oposto, com baixa de 3,89%.

No mês passado a SAFRAS & Mercado detinha a expectativa de

preços médios em dezembro esperados na faixa de R$/50kg

167 os quais se mostraram 5,74% acima da média efetiva do

período em R$/50kg 157,94.

Para janeiro a expectativa da SAFRAS & Mercado é de preços

médios na faixa de R$/50kg 163 a saca, os quais deverão se

mostrar 3% mais altos que a média vista em dezembro de 2024

assim como 16% mais altos que a média dos últimos cinco

anos de janeiro e 13% mais altos que a média de janeiro de

2024. Basicamente o que a SAFRAS & Mercado observa é que a

demanda das indústrias deverá retornar em janeiro após a

breve pausa nas compras de dezembro. Isto porque em janeiro

deverá ocorrer a preparação das indústrias processadoras de

alimentos e bebidas para o feriado prolongado de Carnaval, o

qual deverá gerar demanda extra novamente por alimentos e

bebidas industrializadas.

Somando isto com a saída do mercado em dezembro, o mês

de janeiro deverá ser marcado pelo retorno da força compradora
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ao mercado em um contexto de oferta ainda mais reduzida,

com o aprofundamento da entressafra de cana, que ainda na

segunda metade de novembro deu seus sinais claros de forte

inclinação negativa na curva de oferta em função da entressafra

de cana. Logo, o mercado físico de açúcar em janeiro deverá

enfrentar um cenário de dupla pressão de alta sobre os preços

do cristal de 150 a 180 Icumsa, tanto pelo lado da demanda

retomada quanto da oferta ainda mais reduzida.

Apesar disto a SAFRAS & Mercado alerta que não serão todas

as usinas que entrarão em entressafra ao longo de janeiro e

fevereiro. A estimativa da SAFRAS & Mercado é que das 260

usinas em atividade ao longo da safra 2024/25, ao menos 8

unidades de cana sigam em operação ao longo de janeiro e

fevereiro, o que manterá a oferta de açúcar cristal relativamente

moderada para os padrões desta época do ano. Além disso, os

estoques de açúcar cristal de 150 a 180 Icumsa armazenados

pelas usinas não se encontram tão depreciados como os de

VHP. Os dados mais recentes do MAPA são ainda relativos a

novembro, mas apontam volumes de 3,67 milhões de toneladas

de açúcar, com baixa de 26% no ano e queda de 4% na margem,

enquanto os estoques de VHP em 5,29 milhões de litros,

apresentam baixa de 46% no ano e queda de 6% na margem.
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