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Durante o mês de julho, a relação de preços se manteve

positiva ao hidratado mesmo frente a desvalorização do real

e a queda do biocombustível no mercado interno. Neste

período, 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 15,84%, com uma queda

moderada de 1,39 pontos porcentuais sobre a vantagem de

17,22% observada no mês imediatamente anterior.

A queda de julho também se mostrou bem menos

acentuada que a redução observada em junho, que oscilou

na faixa de 9,02 pontos porcentuais. A leitura que se faz é de

uma acomodação da relação média de vantagem do

hidratado sobre os preços do açúcar em Nova York, a

despeito da elevada volatilidade observada no câmbio, nos

preços de negociação do biocombustível e das cotações da

commodity na bolsa.

Neste contexto, a tendência de leve redução dos ganhos

comparativos do hidratado foi reflexo de um movimento

acentuado de queda na média de preço do vencimento

Outubro/18 em Nova York o qual foi em grande parte neutralizado

pela desvalorização cambial e baixa em menor proporção dos

preços de negociação do hidratado no mercado físico brasileiro.

Enquanto o hidratado no mercado físico brasileiro teve uma

baixa de 8,23% na margem, em reais por litro, o real acabou

também se desvalorizando 1,66%. Com isto, o preço médio em

dólares do hidratado acabou tendo uma baixa de 10,40%, onde

a queda no preço médio de negociação do mercado físico foi

ampliada pela desvalorização cambial. Neste meio tempo o
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ETANOL HIDRATADO TEM PREÇO 15% MAIOR

QUE AÇÚCAR NEGOCIADO EM NY EM JULHO

açúcar em Nova York também apresentou baixas, na faixa de

8,01% que, com os descontos de frete, elevação e fobização foi

ampliada a uma desvalorização de 9,26% levando a vantagem

do hidratado em centavo de dólar por libra-peso para a faixa de

15,84%.

A vantagem atual do hidratado mantém o início do segundo

semestre de 2018 como um período de redução do forte tom

positivo observado no início do ano, que chegou a registrar

ganhos de 51% em março, mostrando sinais de ampliação da
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fraqueza dos ganhos do hidratado sobre o açúcar iniciada em

abril deste ano.

Com isto, a escala da redução dos prêmios se mostra

crescente, saindo de 36% em janeiro de 2018, passado para

43% ainda em fevereiro desse ano, chegando a 51% em

março antes de passar para a faixa entre 27% a 26% entre

abril e maio deste ano, ponto a partir do qual se acomodou

entre 17% a 15% na transição do primeiro para o segundo

semestre.

Logo, os dados de julho indicam um novo patamar de

estabilidade dos prêmios do hidratado ao chegarem a

patamares de 16%, destoando fortemente com o padrão de

ganhos vistos no decorrer do primeiro semestre deste ano mas

em linha com o padrão de vantagem observado no mês

imediatamente anterior.

É importante lembrar que este valor é a média dos

prêmios durante o mês de julho. Olhando

individualmente cada um dos dias podemos encontrar

momentos de prêmios mínimos em 5,04% e máximos

em 21,12% respectivamente ao início e ao final do mês.

Pela ótica do mercado interno, no período de referência,

a média de negociação do etanol hidratado oscilou em

R$ 1,83 o litro, na região de Ribeirão Preto, com

máximas entre R$ 1,88 e mínimas de R$ 1,77, com

amplitude de 6,21%, abaixo da faixa de 11,20% 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$ 3,8392 do período, equivaleu

a US$/cents 10,93, um valor 6,27% abaixo da média de US$/

cents 11,66 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 13,88, um valor 3,10% abaixo da

média de US$/cents 13,46 acumulada durante o mesmo

momento do ano anterior.

Na margem o preço do hidratado em centavos de dólar

por libra-peso teve uma baixa de 10,41% frente ao preço de

US$/cents 12,19 observado no mês imediatamente

anterior. É interessante notar que o etanol hidratado

teve uma desvalorização de 8,23% em reais por litro

na margem. Porém a desvalorização de 1,66% do

real frente ao dólar, fez com que os seus preços em

centavos de dólar por libra-peso apresentassem

uma baixa ampliada na faixa de 10,40%.   Neste

mesmo período o açúcar em Nova York teve uma

baixa bem mais significativa, na faixa de 8,01%, que
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foi acentuada a um recuo de 9,26% diante da desvalorização

do real frente ao dólar, já com os descontos e colocado

dentro da usina.

Logo podemos interpretar que  a desvalorização do

hidratado em reais [-8,89%] ampliada a uma queda de

10,40% pela desvalorização do real frente ao dólar [1,66%]

foi parcialmente compensada pela baixa do açúcar em

Nova York, [8,01%] que dentro da usina foi ampliada a

[+9,26%] com a queda do real frente ao dólar, a qual

resultou em uma arbitragem ainda positiva para o etanol

hidratado dentro da usina em 15,84%.

A expectativa da SAFRAS & Mercado para junho, era que a

vantagem do hidratado sobre o açúcar de Nova York oscilasse

em 15%, ficando 0,84 pontos porcentuais abaixo dos dados

oficiais do período. Já para agosto de 2018 a expectativa da

SAFRAS & Mercado é que o preço médio em reais para o etanol
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hidratado oscile em R$ 1,82 o litro, fora da usina.  Dentro da

usina ele deve oscilar ao redor de R$ 1,47 o litro, com base em

Ribeirão Preto.  Com um câmbio médio esperado de R$ 3,72,

frente a uma média de cotação de US$/cents 10,90 para

Outubro/18 em Nova York que, dentro da usina, deve equivaler

a US$/cents 8,99. Com isto podemos ter uma nova elevação da

vantagem entre o hidratado e o açúcar bruto de Nova York,

para uma faixa ainda positiva de 21%.

Açúcar se mostra 0,12% menos
vantajoso que o etanol no mercado
físico em julho

De modo geral, os dados de julho indicam o recuo no padrão

de desvantagem do açúcar sobre o etanol no mercado físico

observado desde maio. Durante o mês de julho, 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, foi

negativa para a commodity em função do biocombustível na

faixa de 0,12%. Este padrão, embora demostre o sétimo mês

consecutivo em que o açúcar remunera menos ás usinas do

que as médias de venda do etanol, indica que a desvantagem

da commodity tem mostrado sinais de saturação, com a forte

possibilidade de reversão nos preços meses a frente, quando

se observa que em maio o açúcar possuía uma desvantagem

de 7% que, mais tarde em junho recuasse a -5%, precedendo o

nível atual de -0,12% entre os dois produtos.

Porém, apesar da tendência a primeira vista de aceleração

da vantagem do açúcar sobre o hidratado, é importante lembrar

que durante a primeira semana de agosto houve um novo e

forte recuo nos preços de negociação do açúcar, que saiu da

faixa de R$ 54,00 para o patamar de R$ 50,00 a saca de 50 kg

de açúcar com até 150 Icumnsa. Este evento, junto a uma relativa

estabilidade nos preços do etanol anidro e hidratado pode
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resultar, ainda em agosto, em um novo aprofundamento da

desvantagem do açúcar sobre o etanol, em tese podendo se

direcionar ao padrão de -5% a -7% vistos nos meses de maio e

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

negociação do etanol anidro oscilou em R$ 1,84 o litro enquanto

que o hidratado oscilou em R$ 1,80 o litro, ambos na região de

Ribeirão Preto. Estes valores convertidos para sacas de 50

quilos equivalem respectivamente a R$ 57,61 e a R$ 53,94 os

quais resultam em uma média de R$ 55,77.

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

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

de R$ 55,71. 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 -0,12% em julho.

A desvantagem do açúcar acabou recuando 5,57 pontos

porcentuais frente ao que fora observado no mês imediatamente

anterior no qual a commodity remunerou 5,69% a menos que a

negociações com o biocombustível. Porém, quando

comparamos com julho do ano passado podemos observar uma

mudança drástica no cenário onde, na época, o açúcar

remunerava ao produtor 20,22% a mais que o etanol. Logo, é

possível notar em julho, uma queda de 20,34 pontos porcentuais

no comparativo anual. A expectativa da SAFRAS & Mercado

era que em julho a vantagem do açúcar sobre o etanol oscilasse

na faixa de 2,62%. Com isto a estimativa ficou 2,74 pontos

porcentuais acima dos dados efetivos do período. Já para o

mês de agosto a expectativa da SAFRAS & Mercado é que

ocorra uma desvantagem do açúcar sobre o etanol no mercado

físico brasileiro na faixa de 3,84%, ampliando novamente o

padrão de desvantagem do açúcar sobre o etanol em direção a

faixa dos 5% vista em junho deste ano.

A expectativa de agosto deve ocorrer devido a uma queda

acentuada de 8,45% nos preços do açúcar no mercado físico
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que devem sair de R$ 55,71 para o nível de R$ 51,00 em um

contraste com uma baixa na faixa de 4,34% e 5,43% projetada

nos preços do etanol anidro e hidratado [que respectivamente

deve ter médias de R$ 1,72 e R$ 1,74 o litro] que convertidos

em sacas de 50 kg de açúcar cristal com até 150 Icumsa devem

equivaler a R$ 51,60 e a R$ 54,48 respectivamente resultado

em uma média de R$ 53,04, se posicionando 3,84% acima da

média projetada para o açúcar no período em R$ 51,00.

Na média histórica de longo prazo, desde janeiro de 2008,

o açúcar ainda apresenta uma vantagem de 34,87% sobre o

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

sem nenhuma vantagem sobre o etanol recuando a -4,73%. No

acumulado de 2018, o etanol claramente se mostra como mais

remunerador que o açúcar, ao redor de 10,40%.

Volume agendado para exportação
avança 19% na semana terceira
semana do mês

A terceira semana de agosto foi um período marcado pela

recuperação no volume de açúcar embarcado e na fila de

navios pela perspectiva semanal. O incremento no movimento

de embarques ocorreu em função das recentes quedas do

açúcar bruto em Nova York. Este movimento também acabou

estreitando os diferenciais pegos ao produto VHP no porto de

Santos que saíram de uma faixa de -20 para patamares de -15

pontos sobre Outubro/18 em Nova York antes de se estabilizar

na faixa atual de -4 pontos.  Neste sentido, o produto brasileiro

acabou competitivo frente ao que está sendo embarcado nas

demais origens asiáticas no curto prazo. Porém, ainda assim

é importante observar que os dados no comparativo anual,

tanto pela fila de navios quanto pelo volume de embarque, se

mostram acentuadamente abaixo do que fora observado

durante o mesmo momento do ano anterior, como uma

característica predominante desta safra. Também se encontra

firme no mercado os movimentos de carregamentos de

contratos já firmados anteriormente que, caso não feitos, geram

multa aos compradores que acabam optando pelo embarque

do produto, mesmo frente a valores mais atraentes em outras

origens na Ásia.

Neste contexto, até terceira semana de agosto, do total de

27 navios ancorados, 21 estão em Santos, com alta de 10,53%

sobre o número de navios da semana anterior. O porto de

Paranaguá apresenta 6 navios agendados para embarques,

contra 4 da semana anterior [+50%]. Recife, Suape e Vitória

não possuem navios agendados para desembarque pela

vigésima oitava semana consecutiva. Maceió também não

apresenta embarcações pela décima semana consecutiva.

Neste sentido, o porto de Santos concentra 77,78% dos navios

atracados ou em espera para o embarque de açúcar dos portos

brasileiros contra 83,95% da semana anterior.

Ao total estão previstos para embarque 1,03 milhão de

toneladas de açúcar. Deste montante 100% são de VHP contra

97,11% da semana anterior. VHP em big bags não apresenta

um volume agendado pela trigésima segunda semana

consecutiva. Refinado com 45 Icumsa não apresenta volume

agendado de embarque pela nona semana consecutiva. Já

Cristal com 150 Icumsa não apresenta volume agendado

apenas pela primeira semana, sendo que na semana anterior

representava 2,89% do fluxo de embarque no país. Os principais

compradores continuam sendo Alvean, com 306 mil toneladas,

respondendo por 29% da demanda, Copa Shipping com 121

mil toneladas, respondendo por 11% da demanda, Bunge, com

104 mil toneladas e 10% das compras, Wilmar com 91 mil

toneladas e 8% das compras assim como Glencore e Cofco,

com volumes respectivos de 41 e 30 mil toneladas,

respondendo por 3% e 2% da demanda.
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