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Os dados mais recentes da produção do Centro-Sul do

Brasil referentes a segunda quinzena de junho mostram que

o crescimento nas vendas e da produção de etanol junto a

queda na produção de açúcar e moagem de cana foram um

dos destaques do período. Em linhas gerais no ano a colheita

de cana recuou 5% reduzindo em 23% a produção de açúcar.

Porém, as vendas de hidratado no mercado interno subiram

47%, elevando com isto a fabricação do mesmo em 60% e

concentrando o mix de produção ainda na faixa de 62%

para o biocombustível. Esta concentração no mix de produção

acima de 60% para o etanol desde a segunda quinzena de

abril resultou em um custo de oportunidade de 2,60 milhões de

toneladas para o volume de açúcar que, atualmente seria de

12,35 milhões de toneladas, e não apenas 9,74 milhões visto

até a segunda metade de junho. Com a forte queda na produção

de açúcar e a concentração na produção de hidratado, o

crescimento no acumulado do ano chega a 76%, volume que

ainda não representa saturação da capacidade de estocagem

do Brasil que chega a 16 bilhões de litros.

Os dados mais recentes disponíveis no momento indicam

armazenagem físico de 4,67 bilhões de litros de etanol no Centro-

Sul, correspondendo a 29,19% de preenchimento da

capacidade armazenada da região com base na capacidade

de armazenando da região em 16 bilhões de litros por safra.

Outro ponto importante é a indicação de novo crescimento na

qualidade da matéria prima, onde o ATR ficou ao redor de 140

Kg/ton de cana, pouco mais de 7% acima da faixa de 129 Kg/

ton de cana visto no mesmo momento da safra anterior. Porém,

apesar do crescimento no ano e na margem, frente ao volume
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QUALIDADE DA CANA CONTINUA

ELEVADA NO CENTRO-SUL

de 135 Kg/ton de cana da primeira metade de junho, os efeitos

da seca no Centro-Sul onde as chuvas se mostram abaixo da

média desde a quarta semana de março, tendem a ser sentidos

a partir de agosto, momento em que a curva sazonal de oferta

deve apresentar natural declínio na temporada. A expectativa

da SAFRAS & Mercado é que a safra 2018/19 deva ter um

crescimento no ATR ao máximo até a faixa de 145 Kg/ton de

cana, até o fim de agosto, ficando abaixo do nível de 155 Kg/ton

de cana visto no mesmo período da safra anterior.

No acompanhamento das variações na margem, frente a

quinzena imediatamente anterior, destacamos o avanço fraco

na moagem de cana [+7,05%], evolução moderada na

fabricação de açúcar [+15,12%], elevação moderada na

fabricação de anidro [+14,12%] e crescimento fraco na produção

de hidratado [+7,11%].  Neste sentido, o mix do etanol, se

encontra atualmente em 62,33% e se mostra 12,81 pontos

porcentuais acima do visto durante o mesmo momento do ano

anterior em 49,52%, assim como 1,20 pontos abaixo do
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observado durante a quinzena imediatamente anterior quando

o mix se mostrava 63,53% mais voltado ao etanol. Na média

acumulada da safra o etanol demanda ainda 62,37% da cana

colhida enquanto que o açúcar absorve 37,63%. O açúcar ficou

com um mix de 37,67%, com queda de 12,81 pontos porcentuais

sobre o visto no mesmo momento da safra anterior quando, até

então, demandava 50,48% da cana mas 1,20 pontos acima da

quinzena imediatamente anterior que fora de 36,47%. O mix

elevado do etanol faz com que superávit na oferta hidratado no

acumulado da safra [em relação ao mesmo momento da safra

anterior] oscile em 76,36%, um pouco abaixo da faixa de

80,91%, da quinzena imediatamente anterior quando

comparamos os valores atuais de 7,77 bilhões frente o montante

de 4,40 bilhões acumulados até o mesmo momento da safra

anterior.

As vendas de hidratado no mercado interno ficaram em 1,68

bilhões de litros no período, um valor 47,80% acima do montante

de 1,14 bilhões de litros vistos durante o mesmo momento da

safra passada e 27,62% acima das vendas de 1,32 bilhões de

litros vistos durante a quinzena imediatamente anterior. O anidro

teve demanda interna no Centro-Sul de 837 milhões de litros

com baixa de 0,28% no ano, frente a vendas de 839 milhões

durante o mesmo momento da safra passada, e alta de 50,32%

na margem, frente a vendas de 557 milhões de litros da quinzena

imediatamente anterior.

Por sua vez, a produção de anidro no mesmo período

acabou sendo de 799 milhões de litros, com queda de 4,10%

ano e ganhos de 14,12% na margem. A produção de anidro de

milho acabou sendo de 9,25 milhões de litros, representando

1,14% do volume total de anidro produzido na quinzena

enquanto que o hidratado de milho, em 15,21 milhões de litros

respondeu por 0,97% do total de hidratado fabricado durante a

segunda quinzena de junho. No acumulado da safra a produção

de etanol de milho ganha um pouco mais de força, chegando a

1,46% para o anidro e 6,79% para o hidratado com volumes

respectivos de 48,66 e 112,87 milhões de litros.

De modo geral, na segunda quinzena de junho, foi registrado

um volume de moagem de 45,30 milhões de toneladas de cana,
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uma queda de 5,05% em comparação com a moagem de 47,71

milhões de toneladas de cana do mesmo momento da safra

anterior. Na margem houve uma alta de 7,05% frente ao volume

de 42,32 milhões de toneladas da quinzena imediatamente

anterior. Além disso, o volume quinzenal atual se mostra 2,43%

abaixo da média das últimas cinco safras para o mesmo período

que oscila em 46,43 milhões de toneladas. Olhando para a

oferta de açúcar, observamos a produção de 2,27 milhões de

toneladas da commodity, o que indica uma queda de 23,69%

frente o volume de 2,98 milhões toneladas observadas no

mesmo momento do ano anterior. O volume quinzenal atual se

mostra 13,60% acima da média das últimas cinco safras para o

mesmo período que oscila em 2,63 milhão de toneladas.

No acumulado da safra a moagem de cana chegou a 222,57

milhões de toneladas, um volume 11,60% acima das 199,43

milhões processadas até o mesmo momento da safra anterior

junto a alta de 7,38% sobre a média das últimas cinco safras
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que oscila em 207,27 milhões de toneladas. Por sua vez a

produção acumulada de açúcar chegou a 9,74 milhões de

toneladas, com baixa de 12,10% sobre o montante e 11,08

milhões da safra passada e 5,09% abaixo da média das última

cinco temporadas em 10,26 milhões de toneladas. Olhando

para os volumes acumulados de etanol observamos um

montante de 3,28 bilhões de litros de anidro, com alta de 2,06%

no ano e de 7,77 bilhões de litro de hidratado, com alta de

76,36% no acumulado do ano.

Um dos motivos que refletem na maior produção de etanol

frente a de açúcar é a questão dos prêmios do hidratado sobre

a commodity no mercado físico doméstico e também sobre os

preços internacionais de Nova York. Primeiramente iremos

analisar os prêmios em função dos preços externos do açúcar

e depois sobre os preços internos da commodity.

Em junho, 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], oscilou na média de 16,76%, com uma queda

considerável de 9,48 pontos porcentuais sobre a vantagem de

26,24% observada no mês imediatamente anterior.

 Este comportamento foi reflexo de um movimento muito

moderado de alta no hidratado no mercado físico brasileiro

[+1,42%], em reais por litro, frente a uma forte desvalorização

do real contra o dólar [-4,09%]. Além disso, o avanço das

cotações de Outubro/18 para o açúcar bruto de Nova York, na

faixa de 5,49%, ofereceu um certo reforço na queda dos prêmios

do hidratado, elevando a pressão negativa sobre os prêmios

do biocombustível sobre o açúcar.

A vantagem atual do hidratado mantém o final do primeiro

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

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.

Logo, os dados de junho indicam um novo patamar de

redução 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.

É importante lembrar que este valor é a média dos prêmios

durante o mês de junho. Olhando individualmente cada um dos

dias podemos encontrar momentos de prêmios mínimos em

6,56% e máximos em 29,73% 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$ 2,00 o

litro, na região de Ribeirão Preto, com máximas entre R$ 2,10 e

mínimas de R$ 1,88, com amplitude de 11,70%.

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$ 3,7847 do período, equivaleu

a US$/cents 12,16, um valor 6,06% acima da média de US$/

cents 11,47 observada sobre o contrato driver em Nova York 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 14,37, um valor 4,3% acima da

média de US$/cents 13,76 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 2,35% frente ao preço de US$/

cents 12,46 observado no mês imediatamente anterior. É
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interessante notar que o etanol hidratado teve uma valorização

de 1,42% em reais por litro na margem. Porém a desvalorização

de 4,09% do real frente ao dólar, fez com que os seus preços

em centavos de dólar por libra-peso apresentassem uma baixa

na faixa de 2,35%.

Neste mesmo período o açúcar em Nova York teve uma alta

bem mais significativa, na faixa de 4,13%, que foi acentuada a

um avanço de 5,49% 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 [+1,42%] neutralizada a uma queda de 2,35% pela

desvalorização do real frente ao dólar [4,09%] foi parcialmente

ampliada pela alta do açúcar em Nova York, [+4,13%] que dentro

da usina foi ampliada [+5,43%] com a queda do real frente ao

dólar, a qual resultou em uma arbitragem ainda positiva para o

etanol hidratado dentro da usina em 16,76%, indicando um

recuo de 9,48 pontos porcentuais sobre o que fora observado

no mês anterior.

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

vantagem do hidratado sobre o açúcar de Nova York oscilasse

em 21%, ficando 4,24 pontos porcentuais abaixo dos dados

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

SAFRAS & Mercado é que o preço médio em reais para o etanol

hidratado oscile em R$ 1,90 o litro, fora da usina.  Dentro da

usina ele deve oscilar ao redor de R$ 1,62 o litro, com base em

Ribeirão Preto.

 Com um câmbio médio esperado de R$ 3,73, frente a uma

média de cotação de US$/cents 12,00 para Outubro/18 em Nova

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

Com isto podemos ter uma nova redução da vantagem entre o

hidratado e o açúcar bruto de Nova York, para uma faixa ainda

positiva de 15%. Analisando os prêmios do etanol sobre o

açúcar do mercado físico, observamos que de modo geral, a

redução da vantagem da venda do açúcar branco com até 150

Icumsa no mercado interno brasileiro frente a comercialização

de etanol na média entre anidro e hidratado acabou sendo

fundamentada na manutenção dos preços baixos do açúcar

em função de sua média histórica mesmo frente a uma alta de

6,23% na margem, entre maio e junho, diante de preços ainda

atrativos para o etanol anidro e hidratado que avançaram

respectivamente 4,96% e 4,19% no mesmo período de

comparação, entre os meses de maio e junho deste ano.

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

negociação do etanol anidro oscilou em R$ 1,95 o litro enquanto

que o hidratado oscilou em R$ 2,02 o litro, ambos na região de

Ribeirão Preto. Estes valores convertidos para sacas de 50

quilos equivalem respectivamente a R$ 58,38 e a R$ 63,17 os

quais resultam em uma média de R$ 60,77.

A expectativa da SAFRAS & Mercado era que em junho a

desvantagem do açúcar sobre o etanol oscilasse na faixa de

1,16%. Com isto a estimativa ficou 4,53 pontos porcentuais abaixo

dos dados efetivos do período. Já para o mês de julho a

expectativa da SAFRAS & Mercado é que ocorra uma vantagem

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

2,62%, revertendo amplamente o padrão de desvantagem do

açúcar sobre o etanol na casa dos 5% vista em junho deste ano.

A expectativa de julho deve ocorrer devido a uma alta

moderada esperada de 2,94% nos preços do açúcar que devem

sair de R$ 57,32 para R$ 59,00 em um contraste com uma

baixa de 4,93% e 5,83% projetada nos preços do etanol anidro

e hidratado [que respectivamente deve ter médias de R$ 1,85 e

R$ 1,90 o litro] que convertidos em sacas de 50 kg de açúcar

cristal com até 150 Icumsa devem equivaler a R$ 55,50 e a R$

59,48 respectivamente.
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