
O mercado de etanol anidro teve um mês de abril

marcado por ganhos acentuados sobre os preços do

biocombustível no curto prazo, amparado em vetores

importantes como represamento dos preços da

gasolina, elevação da demanda das distribuidoras na

contratação antecipada e aumento nos preços do

hidratado.

O conjunto de fatores levou os preços médios de

fechamento do anidro negociado no mercado físico a exibir o

importante avanço de mais de 13% [sendo o maior crescimento

no ano ao romper três meses de quedas consecutivas neste

comparativo] no comparativo anual junto a um crescimento de

5% na margem em meio a um posicionamento mais de 20%

acima da média de cinco anos para o mesmo período [também

sendo o maior do ano].

Pelo lado da gasolina e analogamente do petróleo em

Londres, o anidro conseguiu encontrar um suporte em função

do represamento dos preços internos da gasolina que

acabaram por colocar a relação de paridade restrita a somente

três estados no país, sendo que em dois deste três, a vantagem

do hidratado acabou se mostrando apenas "marginal" em

relação ao limite de 70% nos custos do biocombustível

comparados a gasolina, oscilando em muitas vezes na faixa

de 69%. Com isto, muito da percepção de demanda dos

compradores acabou naturalmente se voltando mais a

gasolina, dada a desvantagem do hidratado em muitos estados
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ou de uma vantagem claramente residual, não tendo o

tamanho apelo psicológico que relações de preços abaixo de

65% proporcionam. A consequência direta disto foi uma

demanda mais forte para a gasolina puxando diretamente as

vendas de anidro.

Neste meio tempo, também tivemos entre março e abril

um período maior de contratação antec ipada de

fornecimento de anidro das distribuidoras junto as usinas

que acabou impactando também diretamente na demanda,

justificando o segundo vetor de alta aos preços do anidro.

O terceiro e último amparo da linha de preços crescente

sobre esse biocombustível foi a questão dos ganhos do

hidratado que acabaram influenciando positivamente um

avanço paralelo do anidro, embora seja importante observar

que o peso dos ganhos do hidratado sobre o avanço do

anidro não ultrapasse 20% do movimento recente de alta.

Os demais 80% são igualmente divididos entre a questão

do represamento  dos preços da gaso lina em meio  a
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demanda sazonalmente elevada das distribuidoras por

contratações antecipadas.

Neste contexto, em abril, o spread médio do anidro sobre o

hidratado oscilou em 6,99%, com uma relação de desvantagem

de 5,39 pontos porcentuais sobre o mesmo momento do ano

anterior quando, até então, o spread do anidro sobre o

hidratado oscilava em 12,38%. Contrastando com esse

movimento, frente ao mês imediatamente anterior, o prêmio

do anidro sobre o hidratado avançou 2,74 pontos porcentuais

em comparação com a vantagem de 4,25% que era observada

até então.

Neste sentido, em linha com a desvantagem frente ao

ano passado, o nível do spread do anidro de abril recuou

5,49 pontos porcentuais a sua oscilação acima da média

histórica dos últimos cinco anos para o mesmo período

que atualmente osc ila em 12,48%. Reforçado este

cenário, o decrescimento do spread de abril acabou

posic ionando o  mês atual cerca de 0 ,11  pontos

porcentuais abaixo  da méd ia do  ano que osc ila

atualmente em 6 ,87%. Com isto , f ica in teressante

observar que na média acumulada de 2019, em 6,87%,

os preços do anidro se posicionam bem baixo do nível

mínimo de contratação pago entre usinas e distribuidoras

em 10,5% ainda no início da safra.  Em abril, a média de

negociação do anidro oscilou ao redor de R$ 2,13 o litro na

usina, indicando alta de 13,53% em comparação com o

preço médio de R$ 1,87 o litro observado no mesmo mês

do ano anterior. Na margem o cenário se repete em menor

intensidade, frente a uma alta de 5,31% em função do preço

de R$ 2,02 o litro praticado no mês imediatamente anterior,

na reg ião  de Ribeirão  Preto .  Para o  mês de abr il a

expectativa da SAFRAS & Mercado era de preços médios

ao redor de R$ 1,98 o litro, que se mostrou 7,04% abaixo

da média efetiva do período que foi R$ 2,13 o litro.

Para a maio, a expectativa da SAFRAS & Mercado é de

preços ao redor de R$ 2,05 o litro. Isto deve significar uma alta

de 10,57% no ano [frente a média de R$ 1,85 o litro

do mesmo momento do ano anterior] e uma baixa

de 3,64% na margem, frente a média de R$ 2,13

vista agora em abril, assim como uma alta de

28,18% sobre a média dos últimos cinco anos para

o mesmo período, que tende a oscilar ao redor de

R$ 1,60 o litro. Na média acumulada do ano os

preços do anidro oscilam ao redor de R$ 2,00 o
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litro, um valor 1,50% abaixo da faixa de R$ 2,03 observada até

abril do ano anterior. Entre março e abril a média anual

acumulada apresentou alta de 2,04% ao sair de R$ 1,96 para

R$ 2,00.

Conab surpreende mercado
com primeira estimativa para
a safra 2019/20

O primeiro levantamento da safra 2019/20 da Companhia

Nacional do Abastecimento (Conab) se mostrou muito

"expositivo", mas pouco explicativo. Apesar da ampla "fotografia"

do cenário de oferta da safra de cana prevista pela entidade ao

fim da safra 2019/20, poucas foram as explicações a respeito

da tendência apontada sob certos aspectos. O principal deles

foi a oferta de cana no Centro-Sul, e consequentemente no

Brasil como um todo. Basicamente, foi reportada uma queda

de 0,72% na safra de cana do Brasil que deverá passar de

620,43 para 615,97 milhões de toneladas entre a safra 2018/

19 para a 2019/20. Antes de entrar na análise comparativa de

dados com outras estimativas, até mesmo com a da SAFRAS

& Mercado, fica a dúvida sobre ao que se deve este ajuste de

baixa indicado pela Conab na faixa de 4,45 milhões de

toneladas.

Uma das "pistas" pode ser facilmente observada pelas

importantes quedas de área observada em todo o país. No

Brasil a área total deve recuar 2,41%, sendo que no Centro-Sul

e Nordeste os recuos observados devem ser de 2,18% e 4,41%.

Estas baixas na área plantada também se mostram

relacionadas a melhores oportunidades com outras culturas,

principalmente a soja [aqui temos uma segunda "pista"], além

do natural movimento de rotação de solo em que oleaginosas

são plantadas em determinado momento de "descanso" do

solo para a fixação de nitrogênio. Outro ponto importante é

que, anteriormente era usado o amendoim que está sendo
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substituído pela soja que, com rendimento e margem melhor,

tem "permanecido" em determinadas partes do campo com

mais tempo do que se previa.

Mesmo assim, ficam latentes os dados iniciais da safra

2019/20 reportados pela Conab na faixa de 615,97 milhões de

toneladas com quebra de quase 1% em um período que

precede recentes, intensas e importantes chuvas sobre as

regiões produtoras do Centro-Sul [e aqui se posiciona o

questionamento central do mercado]. Exatamente estas chuvas

observadas entre o final de janeiro e a segunda semana de

abril é que motivaram ajustes de alta nas estimativas de safra

de importantes agentes.

Começando pelo USDA, tivemos, através da prévia do adido

da entidade aqui no país, uma indicação de alta de 1,13% com

o volume saindo de 620 para 627 milhões de toneladas. Já a

SAFRAS & Mercado apontou uma alta de 1,33% ainda no início

de abril, com a expectativa de safra de cana BR saindo de 600

para 608 milhões de toneladas. O IBGE por sua vez, sendo

mais um ponto fora da curva estatística do que um consenso,

apontou uma oferta de 677 milhões de toneladas. No meio

deste "tiroteio" todo, temos uma média de 631,99 milhões de

toneladas.

Neste sentido é interessante observar que comparado com

a média das estimativas observada até agora a Conab se

posiciona 2,54% abaixo da média geral do mercado com a sua

indicação de 615,97 milhões de toneladas. O USDA se mostra

0,79% abaixo, a SAFRAS 3,80% abaixo e o IBGE 7,12% acima

[reforçando a tese de ponto fora da curva].

Também é importante lembrar que a própria Conab indica

que ainda é cedo para que se confirme a tendência. Neste

ponto a indicação que observamos é que ainda existem mais

três relatórios trimestrais de ajustes nestas estimativas que

deverão trazer os números finais da temporada 2019/20 mais

próximos e efetivamente "dentro" do nível de avanço e

crescimento em relação à safra passada do que este atual

quadro de baixa, que, na verdade, se mostra muito marginal e

limitada, não chegando a 1%.

Neste ponto, também é importante lembrar que a cana

que se beneficia das chuvas do primeiro semestre somente

mostrará seu rendimento  elevado durante a segunda

metade do ano, sendo a conhecida "cana de segundo

semestre" , a qual terá tido  tempo de efet ivamente se

desenvolver e acabar influenciando os dados da estimativa

a serem contabilizados no terceiro e quarto levantamento

de safra realizados pela Conab no decorrer do segundo

semestre de 2019 e primeiro de 2020, em linha com o

quadro que a SAFRAS & Mercado já aponta desde o início

de abril.
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