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A finalização da terceira semana de março foi marcada pelos

dados quinzenais de moagem do Centro-Sul do Brasil atualizados

pela Unica. O grande aspecto que se destaca dos dados

referentes a primeira metade de março é a forte aceleração da

moagem de cana e o seu maior uso para a fabricação de açúcar.

Isto salta muito aos olhos de quem analisa o mercado quando

observamos que os prêmios que o hidratado paga sobre o açúcar

bruto com base em Nova York dentro da usina, já com os

descontos de impostos, frente, elevação e fobização, ainda se

mostram muito elevados até mesmo para os padrões da

entressafra. No decorrer da terceira semana de março estes

prêmios chegaram a 53% no inicio do período. Embora tenham

caído para o patamar de 46% na finalização da semana, eles

ainda se mostram muito atrativos. Olhando para os prêmios do

etanol hidratado contra o açúcar 150 icumsa negociado no

mercado físico brasileiro a vantagem também se mostra elevada

para o biocombustível, oscilando na faixa de 32% no mesmo

momento.

Então, qual seria a explicação para uma elevação na

produção de açúcar bem maior do que a do hidratado no decorrer

da primeira metade de março, além de um eventual carregamento

estatístico? A resposta recai sobre o modelo mais de longo prazo

do mercado de açúcar na cadeia produtiva brasileira. Isto significa

que mesmo frente a prêmios elevados, o hidratado apresenta

uma vantagem muito efêmera para as unidades produtoras, que

possuem contratos de fornecimento de longo prazo em seus

mercados tradicionais. Neste sentido, a SAFRA & Mercado vem

alertado sobre possíveis equívocos em apostar em uma safra

acentuada e predominantemente mais voltada ao etanol para a

temporada 2018/19. A incidência de uma maior produção de
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etanol frente a uma queda moderada na oferta de açúcar é

possível, mas sem grandes sobressaltos.

Prova disto é que mesmo com Maio/18 em Nova York estar

lutando para se manter acima de US$/cents 12,50 o volume de

fixação antecipada para a próxima temporada já passa de 12

milhões de toneladas. Embora tenhamos uma queda no

comparativo anual e frente a média histórica para este mesmo

momento do ano, ainda assim é um volume bem considerável

que representa mais de 44% do que o Brasil deve exportar ao

longo de 2018. A expectativa da SAFRAS & Mercado é que ao

longo deste ano o Brasil embarque ao exterior cerca de 27

milhões de toneladas de açúcar, o que deve resultar em uma

queda de 5,93% sobre as exportações de 28,70 milhões de

toneladas exportadas ao longo de 2017. Com isto, o fluxo de



No 718 | 26/março/2018

receitas deve se manter ao redor de US$ 11 bilhões, resultando

em uma queda de receita na faixa de 3,61% sobre os US$ 11,41

bilhões vistos ao longo de 2017. A redução de quase 6% no

volume embarcado junto a uma baixa de apenas 3,6% no fluxo

de receitas em um cenário em que o contrato driver de

Nova York atualmente se mostra entre um suporte de

US$/cents 12,69 e uma resistência de US$/cents 12,85

é explicada por dois motivos.

O primeiro está relacionado com os prêmios de

exportação ao VHP a granel que devem se mostrar em

alta no decorrer dos próximos meses. Isto já vem

acontecendo no curto prazo onde em Santos, estes

prêmios para entrega agora em abril saíram da faixa de

+10 para a faixa de +20 pontos sobre o vencimento Maio/

18 em Nova York. O forte aumento nos prêmios no curto

prazo ainda reflete um cenário de mercado onde as usinas

tem produzido mais etanol, deixando um pouco de lado o

VHP de modo a manter ainda mais aquecida a demanda

externa, formada principalmente por indústrias

consumidoras a procura de compra por barganhas.

Depois disto temos a própria curva futura de preços dos contratos

de açúcar em Nova York que se mostram em escala ascendente

para os ativos mais distantes, mesmo frente a entrada de safra no

Brasil. Neste ponto, temos uma precificação nos mercado futuros

ainda influenciada pelas informações que circulam no

mercado de que a safra no tende a ser

predominantemente mais voltada ao etanol.

O vencimento mais próximo que é Maio/18 indica um

mercado na faixa de US$/cents 12,57 enquanto que o

mais distante, com entrega para Março/20 aponta para

o valor de 15,17. Os ativos para entrega em 2018

começam em US$/cents 12,57 [Maio] e terminam em

13,14 [Outubro] passando por US$/cents 12,76 [julho].

Esta escala aumenta quando olhamos para 2019 que

começa em US$/cents 14,13 [Março] e termina em 14,63

[Outubro]. Depois temos um salto para US$/cents 15,17

em Março de 2020. De modo geral é que, mesmo com

uma curva de preços futuros com inclinação positiva,

esta não se mostra em grande intensidade, oscilando
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na faixa dos US$/cents 13,00 para 2018 e dos US$/cents 14,00

para 2019. O ano de 2020 anda está muito longe para se

"especular" sobre o mercado. Com isto, os ganhos futuros que o

açúcar tende a ter no mercado internacional se mostram muito

limitados e explicitam claramente a fragilidade e a "efemeridade"

de sua fundamentação: a atratividade do mercado de etanol no

Brasil e o real estágio de maturação e desenvolvimento dos

canaviais no Centro-Sul do Brasil.

Olhando para consumo de etanol nunca é demais lembrar:

Os dados de demanda do inicio do ano [janeiro e fevereiro] estão

claramente "contaminados" por um carregamento estatístico

vindos de uma baixa demanda no ano anterior. Isto significa que,

o crescimento de 55% nas vendas de hidratado em janeiro de

2018 [em 1,37 bilhão de litros] só se mostrou possível diante de

vendas ao redor de 886 milhões de litro em janeiro de 2017. É

importante lembrar que a média dos últimos cinco anos para o

mesmo período indicam vendas ao redor de 1,16 bilhão de litros.

Mas olhando ainda para 2016 em janeiro tivemos demanda de

1,21 e em janeiro de 2015 vendas de 1,25 bilhão de litros. Logo,

o crescimento de 55% das vendas de hidratado em janeiro de

2018 estão muito longe de ser uma explosão da demanda do

biocombustível no país. E isto fica ainda mais evidente quando

vimos a baixa de 8,07% na margem entre dezembro de 2017 e

janeiro de 2018 onde o consumo de hidratado no Brasil passou

de 1,49 para 1m37 bilhão de litros. O mesmo alerta nós fazemos

para fevereiro, onde os dados oficias da ANO ainda não saíram,

http://www.safras.com.br
mailto:eventos@safras.com.br
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mas que podem ser facilmente estimados frente os dados de

venda quinzenais acumulados disponibilizados pela Unica.

Tomando como base que e janeiro a demanda do Centro-

Sul representou 99,3% da demanda do país que as demais

regiões representaram apenas 0,7%, podemos pegar as vendas

de hidratado no Centro-Sul durante fevereiro em 1,154 bilhão

de litros, acrescentar 0,7% e chegar a uma estimativa aproxima

da de demanda no Brasil em fevereiro na faixa de 1,162 bilhão

de litros. Logo, os dados de fevereiro que deverão ser atualizados

na quarta semana de março pela ANP devem trazer uma queda

na margem de 15,09% no consumo de hidratado, que seguem

um recuo de 8,07% em janeiro. No ano ainda vai ser possível

ver ganhos na faixa de 33%, mas que se mostrarão menores

que os 55% de janeiro e evidenciarão a desaceleração na

demanda até mesmo em níveis anuais que estão "contaminados"

com o carregamento estatístico da baixa demanda do primeiro

trimestre de 2017, em que vendas acima de 1,2 bilhão de litros

ao mês somente foram observados a partir de agosto.

Olhando um pouco mais para frente vemos que os dados

quinzenais da Unica indicam vendas de hidratado na primeira

metade de março em 657 milhões de litros, um valor 33% acima

dos 493 milhões de litros do mesmo momento do ano anterior e

7% acima dos 614 milhões de litros da primeira metade de

fevereiro. Embora os dados do mês não estejam fechados, a

primeira metade já mostra uma alta de 7% na margem.

Colheita de cana chega 3,35 milhões
de toneladas no Centro-Sul

Os dados mais recentes da produção do Centro-Sul do Brasil

referentes a primeira quinzena de março mostram  que a

antecipação da moagem efetivamente ganhou força e que a

colheita na prática começou na região, com foco no crescimento

na margem da colheita de cana [+356%] e na fabricação de

açúcar [+833%] e, em menor escala, na de hidratado [+123%],

com dados comparativos em relação a quinzena imediatamente

anterior. Isto mostra que a antecipação da safra não se mostra

mais em grande parte destinada á fabricação de hidratado,

mesmo diante dos elevados prêmios que o biocombustível tem

oferecido às usinas desde o início de janeiro, que oscilam entre

46% a 55%, dependendo do dia.

Em linhas gerais podemos observar um cenário em que a

moagem de cana cresceu fortemente na margem [+356,28%]

levando prioritariamente a um avanço na produção de açúcar

[+833,43%] junto a ganhos moderados na fabricação de hidratado

[+123,05%], com todos os comparativos feitos  na margem, em

relação a quinzena imediatamente anterior. Colabora para este

cenário a transformação de anidro em hidratado que na primeira

quinzena de março foi de 61,23 milhões de litros, totalizando

213,17 milhões de litros de anidro transformados em hidratado

desde a segunda quinzena de janeiro, momento em que este

fenômeno começou a ocorrer.

O mix do etanol, atualmente em 83,51% na primeira metade

de março, se mostrou 7,66 pontos porcentuais acima do visto

durante o mesmo momento do ano anterior e 9,43 pontos abaixo

do observado durante a quinzena passada. Na média acumulada

da safra o etanol demanda 62,23% da cana colhida enquanto

que o açúcar absorveu 33,77%. Isto faz com que superávit na

oferta hidratado no acumulado da safra [em relação ao mesmo

momento da safra anterior] seja mantido, passando de +2,50%

para +3,16% quando comparamos a oferta atual de 15,21 bilhões

de litros [acumulados até a primeira quinzena de março] com o

montante de 14,97 bilhões de litros vistos durante o mesmo

momento da safra anterior.

As vendas de hidratado no mercado interno ficaram em 657

milhões de litros no período, um valor 33,16% acima do montante

de 493 milhões de litros vistos durante o mesmo momento da

safra passada e 7,03% abaixo das vendas de 657 milhões de

litros vistos durante a quinzena anterior. O anidro teve demanda

interna no Centro-Sul de 375 milhões de litros com queda de

14,76% no ano frente a vendas de 440 milhões durante o mesmo
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momento da safra passada e alta de 3,77% na margem, frente a

vendas de 362 milhões de litros da quinzena imediatamente

anterior. De modo geral, na segunda quinzena de março, foi

registrado um volume de moagem de 3,33 milhões de toneladas

de cana, uma alta de 1,68% em comparação com a moagem de

3,27 milhões de toneladas de cana do mesmo momento da safra

anterior. Na margem houve uma alta de 356% frente ao volume

de 730 mil toneladas da quinzena imediatamente anterior.

Além disso, o volume quinzenal atual se mostra 32,17% acima

da média das ultimas cinco safras para o mesmo período que

oscila em 2,52 milhões de toneladas. Com isto o volume

acumulado da safra chegou a 588,46 milhões de toneladas, um

montante ainda 1,79% abaixo do que fora visto no mesmo

momento da safra anterior em 599,17 milhões e 0,70% abaixo

da média das ultimas cinco temporadas que oscila em 592,61

milhões de toneladas.

Olhando para a oferta de açúcar, observamos a produção

de 46,84 mil toneladas da commodity, o que indica uma baixa de

35,48% frente o volume de 72,61 mil toneladas observadas no

mesmo momento do ano anterior. O volume quinzenal atual se

mostra 10,79% abaixo da média das ultimas cinco safras para o

mesmo período que oscila em 52,51 mil toneladas.

Logo o volume acumulado de açúcar da safra chegou a 35,88

milhões de toneladas, um montante 1,49% acima do que fora

visto no mesmo momento da safra anterior em 35,35 milhões de

toneladas, assim como 6,63% acima da média das ultimas cinco

temporadas que oscila em 33,65 milhões de toneladas.

Volume de cana chega a 35,5 milhões
de toneladas no Nordeste

Moagem de cana subiu 52%, com estabilidade na produção

de açúcar e alta de 27% na de anidro e ganhos de 30% no

hidratado.   A moagem de cana na segunda quinzena de fevereiro

foi de 1,11 milhões de toneladas, alta de 52,8686% em relação

ao mesmo momento da safra anterior em 731 mil toneladas

 Na margem queda de 49,13% sobre as 2,19 milhões de

toneladas da quinzena imediatamente anterior. Em relação á média

dos últimos cinco anos para o mesmo período houve queda de

25,05% em relação a 1,49 milhão de toneladas da média atual. O

volume acumulado de cana em 36,50 milhões de toneladas, se

mostrou em queda de 4,33% sobre as 38,15 milhões de toneladas

acumulados no mesmo momento da safra anterior  Na margem

nota-se uma alta de 3,16% sobre as 35,38 milhões de toneladas

acumuladas até a quinzena imediatamente anterior junto a uma

queda de 8,77% em frente a média dos últimos cinco anos para o

mesmo período em 40,01 milhões de toneladas. A fabricação de

açúcar na segunda quinzena de fevereiro foi de 56,90 mil

toneladas, com baixa de 0,04% em relação ao mesmo momento

da safra anterior em 56,88 mil toneladas

 Foi registrada queda de 55,68% na margem sobre as 128

mil toneladas da quinzena imediatamente anterior. Além disso

tivemos uma queda de 42,08% em relação á média dos últimos

cinco anos para o mesmo período em 98,24 mil toneladas. O

volume acumulado de açúcar ficou em 2,29 milhões de toneladas,

e mostrou queda de 22,07% sobre as 2,94 milhões de toneladas

acumulados no mesmo momento da safra anterior

 Na margem nota-se uma alta de 2,54% sobre as 2,23 milhões

de toneladas acumuladas até a quinzena imediatamente anterior

junto a uma queda de 12,80% em frente a média dos últimos

cinco anos para o mesmo período em 2,63 milhões de toneladas.

A fabricação de hidratado na segunda quinzena de fevereiro em

21,85 mil M3 se mostra em alta de 30,42% em relação ao mesmo

momento da safra anterior em 16,75 mil M3

 Houve queda de 53,06% na margem sobre as 43,56 mil M3

da quinzena imediatamente anterior. Além disso temos uma

queda de 12,85% em relação á média dos últimos cinco anos

para o mesmo período em 25,07 mil M3

O volume acumulado de hidratado em 680,49 mil M3, indicou

alta de 19,11% sobre as 571 mil M3 acumulados no mesmo

momento da safra anterior.  Na margem nota-se uma alta de
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3,32% sobre os 658 mil M3 acumuladas até a quinzena

imediatamente anterior junto a uma alta de 7,40% em frente a

média dos últimos cinco anos para o mesmo período em 633 mil

M3.   A fabricação de anidro na segunda quinzena de fevereiro

está em 17,13 mil M3 e se mostra em alta de 27,78% em relação

ao mesmo momento da safra anterior em 13,41 mil M3.  Na

margem temos baixa de 48,68% sobre as 33,39 mil M3 da

quinzena imediatamente anterior. Além disso temos uma baixa

de 35,60% em relação á média dos últimos cinco anos para o

mesmo período em 26,61 mil M3

 O volume acumulado de anidro em 599 mil M3, indica baixa

de 6,59% sobre as 641 mil M3 acumulados no mesmo momento

da safra anterior. Na margem nota-se uma alta de 2,95% sobre

os 581 mil M3 acumuladas até a quinzena imediatamente anterior

junto a uma queda de 14,88% em frente a média dos últimos

cinco anos para o mesmo período em 703 mil M3.

Volume agendado para embarque de
açúcar cai 39% no ano

Queda no volume agendado também é seguida de retração

na fila de navios no mesmo período em 23%

Durante a terceira semana de março, do total de 20 navios

ancorados, 16 estão em Santos, contra 11 da semana anterior

[+45,45], enquanto que 2 estão em Paranaguá, contra 1 da

semana anterior e 2 em Maceió, contra 4 da semana passada.

Vitória e Suape não possuem navios agendados para

desembarque pela oitava semana consecutiva, enquanto Recife

também não apresenta navios agendados pela terceira semana

seguida. Neste sentido, o porto de Santos concentra 80,00% dos

navios atracados ou em espera para o embarque de açúcar dos

portos brasileiros. Na semana anterior este mesmo porto

concentrava 68,75% das embarcações do setor, enquanto que

Paranaguá concentra 10,00% dos navios na fila de embarque,

sendo que na semana anterior, este porto concentrava 6,25%

dos embarques.

Em comparação com o mesmo momento da semana anterior,

no total dos portos, podemos observar uma alta de 25,00% frente

a quantidade de 16 navios observados na fila para embarque

até então. Analisando em termos mensais, existe, na terceira

semana de março, uma queda de 13,04% no número de navios

contra 23 observados no mesmo período do mês anterior. Além

disso, no ano temos uma baixa na faixa de 23,08% frente ao

montante de 26 embarcações aguardando para exportar açúcar

ao longo do da costa brasileira no mesmo momento do ano

passado. Ao total estão previstos para embarque 631 mil

toneladas de açúcar. Deste montante 95,25% são de VHP, ou

601 mil toneladas [na semana passada a concentração era de

94,0%]. VHP em big bags não apresenta um volume agendado

pela décima segunda semana consecutiva. Refinado com 45

Icumsa também não apresenta registro de embarques

agendados pela décima segunda semana seguida. Depois temos

cristal com 150 Icumsa com 30,00 mil toneladas ou 4,75% do

total do volume agendado para embarque.

O volume geral de embarque agendado atualmente se mostra

25,83% acima do que estava agendado na semana anterior

quando, naquele momento 502 mil toneladas estavam

programadas. Em comparação com o mês anterior a queda é

na faixa de 33,04% quando comparamos com o volume

agendado até então de 943 mil toneladas. No ano o volume

programado até a terceira semana de março está 39,47% abaixo

do que estava agendado até o mesmo momento do ano passado,

quando os embarques programados chegavam a 1,04 milhão

de toneladas.

Santos representa agora 80,27% dos embarques [com 506

mil toneladas], contra 73,30% da semana anterior. Paranaguá

com seu fluxo agendado de 70 mil toneladas representa 11,09

dos embarques, contra 5,98%, da semana anterior. Maceió

possui 8,63% dos embarques agendados do país com 54,50 mil

toneladas. Na semana anterior este porto concentrava 20,72%

dos embarques.
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