
DESVANTAGEM DO ETANOL HIDRATADO SOBRE O AÇÚCAR/
NY CAI FORTE EM FEVEREIRO

Ganhos expressivos do hidratado
no mercado físico superam os
avanços do açúcar bruto em
Nova York no período, mesmo com
câmbio desvalorizado no Brasil

Movimentos neutralização da desvantagem do hidratado

devem seguir  presentes em março, ma s fortemente

neutralizados pela desvalorização do real f rente ao dólar

junto a amparo oferecido pelas perdas do açúcar no mesmo

intervalo de tempo O mês de fevereiro de 2021 foi marcado

também pela redução no padrão da relação negativa entre

18/março/2021No 735

os preços do etanol hidratado no mercado físico e o açúcar

bruto de Nova York. Em linha com que fora observado frente

a sua relação com o cristal, embora em proporção menor, o

biocombustível  conseguiu, com seus avanç os internos do

mercado físico, se posicionar de forma menos negativa frente

ao açúcar, ao passar de uma relação de -24% em janeiro para

-16% em fevereiro. Assim como observado no cristal, o

hidratado enfrentou os avanços do açúcar como um padrão

de neutraliza ção de aumento de sua vantagem frente à

commodity. Porém, no caso do comparativo com o açúcar bruto

de Nova York, o hidratado teve um obstáculo extra que foi o
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câmbio, visto que o real desvalorizado frente ao dólar

também exerc eu pressão negativa sobre os preços

convertidos do biocombustível.

O mês de março tende a ser mais promissor para o

biocombustível visto que a relação de preços deve cair da

faixa atual de -16% para algo ao redor de quase -2%. Por um

lado teremos a manutenção dos preços altos do hidratado

enfrentando novamente uma taxa de câmbio desvalorizada

no Brasil. Por outro teremos um açúcar bruto em Nova York

relativamente estável frete ao que fora observado em

fevereiro. A queda do iníc io de março deve ser revertida ao

fim do período diante do aumento do risco logístico de

escoamento da safra do Centro-Sul que deve disputar com a

soja fretes marítimos e rodoviários entre o fim de março e o

início de abril.

Analisando o mês de fevereiro e olhando

individualmente cada um dos dias, podemos encontrar

momentos de diferenciais em -25,85% [em 01 de fevereiro]

e diferenciais em -4,54%, registrados no dia 26 do mesmo

mês. Isto mostra que o padrão de forte desvantagem do

hidratado foi sendo neutralizado do início para o final

do mês. O valor médio mensal do hidratado em R$ 2,92,

descontado 13,3% 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$ 5,4201 do período, equivaleu

a US$/cents 12,51, um valor 13,14% acima da média de

US$/cents 11,06 observada sobre este ativo frente ao mês

imediatamente anterior, já com os descontos de frete,

elevação e fobização.

No ano a média de fevereiro para o hidratado em centavos

de dólar por libra-peso apresentou perdas de 9,65% contra

o nível de US$/cents 13,85 visto em fevereiro do ano passado.

Na média de 2021 o preço equivalente do hidratado dentro

da usina, ainda em US$/cents 11,78, um valor 15,56% abaixo

da média de US$/cents 13,96 acumulada durante o mesmo

momento do ano anterior.

De modo bem resumido podemos interpretar que, na

margem, a valorização do hidratado em reais [+15,30%] foi

parcialmente neutralizada pela desvalorização do real

frente ao dólar [-1,08%] ao nível de +13,14%. Este valor

enfrenou ainda os ganhos do açúcar bruto de Nova York no
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mesmo período em +2,46% que resultou no diferencial negativo

de preços de 16,14%.

Este nível de diferenciais de fevereiro se mostrou 20,80

pontos porcentuais abaixo do que se observava no mesmo

momento do ano anterior quando, até então, o hidratado se

posicionava 4,15% acima do açúcar de Nova York. Na margem

temos ganhos de 7,54 pontos porcentuais frente a desvantagem

de 24,19% do mês respectivamente anterior.

Frente a média histórica de 5 anos para o mesmo período

temos recuos de 16,28 pontos porcentuais diante de um padrão

de diferenciais de -0,37% usualmente vistos para esta

época do ano. A própria média de 5 anos acabou

reduzindo sua negatividade em 2,78 pontos porcentuais

neste período saindo de -3,15% para -0,37% entre janeiro

e fevereiro, já com os dados mais recentes inclusos.

A expectativa da SAFRAS & Mercado para fevereiro,

era que a desvantagem do hidratado sobre o açúcar de

Nova York oscilasse em 15,73%, ficando 0,91 pontos

porcentuais acima dos dados ofic iais do período em -16,64%.

Já para março a expectativa da SAFRAS & Mercado é que o preço

médio em reais para o etanol hidratado oscile em R$ 3,50 o

litro, fora da usina. Dentro da usina ele deve equivaler a R$

2,90 o litro, com base em Ribeirão Preto.

Com um câmbio médio esperado de R$ 5,70 frente a uma

média de cotação de US$/cents 16,00 para Maio/21 em Nova

York que, dentro da usina, deve equivaler a US$/cents 14,69,

poderemos esperar uma redução da desvantagem entre o

hidratado e o açúcar bruto de NY, para a faixa negativa de 1,95%.
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