
A quarta-feira, dia 13 de setembro, foi um importante dia

para o mercado de açúcar e etanol. Os dados mais recentes da

Unica relativos a segunda metade de agosto trouxeram o

impactante volume de venda de hidratado de 1,61 bilhão de

litros e de anidro de 1,00 bilhão de litros. Para o hidratado houve

uma superação da estimativa da SAFRAS & Mercado em 3,87%

frente o volume de 1,55 bilhão de litros esperado, mesmo

considerando o número a mais de dias que agosto possui. Já o

anidro tinha uma amplitude de oscilação na expectativa da

SAFRAS & Mercado oscilando entre 900 milhões a 1,0 bilhão de

litros, vindo em linha com a margem superior de nossa

expectativa.

Apesar disto a SAFRAS & Mercado alerta que o crescimento

muito descontrolado na demanda de etanol pode se transformar

em um vetor negativo ao mercado de etanol. Isto porque ele

instintivamente desperta uma tendência de elevação nos preços

das usinas. O resultado pode ser uma perda ainda maior nos

níveis de competitividade do hidratado frente a gasolina nas

próximas semanas, fato que já é

possível de se observar analisando

os níveis de competitividade da

primeira semana de setembro frente

os da quinta e última semana de

agosto. A não ser que as usinas

mantenham firmes as suas pedidas

de preços, a tendência é de novos

ajustes de baixa na competitividade

ao longo das próximas semanas de

setembro.

Voltando aos dados da Unica

podemos ver também um forte

avanço no ATR que, ao oscilar em Kg/

ton 153,93, atinge o maior nível da
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Volumes de venda de anidro e hidratado superam expectativas mais promissoras do mercado; Competitividade pode ficar

ainda mais comprometida com avanço forte na demanda; Moagem de cana recua apenas 3% na margem; ATR sobe para o maior

nível da safra e produção de açúcar fica quase estável na segunda quinzena de agosto

safra, formando a quarta quinzena consecutiva de avanço em

seus níveis desde a primeira quinzena de julho. A SAFRAS &

Mercado chama a atenção para a continuidade nos níveis mais

altos de ATR mesmo frente a incidência de floração em várias

áreas de cana o longo do Centro-Sul, sendo um fenômeno que

tem gradualmente ganhado espaço desde os primeiros reportes

de incidência em julho. Logo é possível alguns ajustes de baixa

nas próximas quinzenas a medida que a floração vai impactando

os canaviais. Além disso as chuvas esperadas para outubro e

novembro deverão ser movimentos de redução no nível de ATR

também esperados para os próximos meses.

Na parte textual do relatório observamos que a Unica

novamente se mostrou muito suscinta em comentários analíticos

sobre a safra a não ser pela indicação de espera na continuidade

do crescimento na demanda por hidratado em função da

competitividade do mesmo frente a gasolina. Porém, ainda no

início desta análise, a SAFRAS & Mercado já alerta para a perda

destes níveis de competitividade caso as usinas reajam com
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altas nos preços a este crescimento forte

nas vendas de hidratado em agosto. Já

para o volume de cana processado a

SAFRAS & Mercado destaca a redução na

queda marginal entre a primeira e a

segunda metade de agosto. Neste

sentido, o recuo na margem entre estes

dois períodos passou de -9,70% para -

3,00%. De fato, a moagem ainda

desacelera no curto prazo, mas o nível de

desaceleração é bem menos intenso.

Isto acontece porque as usinas se

mostram muito preocupadas com as

chuvas previstas para outubro e novembro

deste ano [e muito provavelmente sobre

dezembro também, embora ainda não tenhamos mapas para

este mês], o que fez com que o volume de moagem de cana

fosse novamente acelerado pelas unidades que temem não ter

tempo para processar toda a cana nesta safra. A SAFRAS &

Mercado estimava ainda em junho um volume de 60 milhões de

toneladas de cana bisada para a próxima safra 2024/25, sendo

que agora nossa estimativa é de 80 milhões de toneladas. Esta

"reaceleração" da moagem de cana responde a este forte cenário

de risco climático que se desenha para os próximos três meses

no setor.  Por fim a moagem de açúcar segue neste mesmo

movimento. Na primeira quinzena de agosto a queda na

produção de açúcar na margem [frente a quinzena

imediatamente anterior] havia sido de +6,12% sendo que agora,

na segunda metade deste mesmo mês a queda foi reduzida a

-0,09%, ficando praticamente estável. O que mostra que a

preocupação das usinas não é apenas em moer cana, mas em

conseguir cumprir os contratos de entrega de açúcar para o

próximo mês.

Sobre o açúcar em Nova York, a futura desaceleração nos

dados de moagem de cana do Centro-Sul também terá um
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impacto forte. Isto porque a

expectativa da SAFRAS & Mercado é

que não somente a marca dos 27

cents seja consolidada como

também a dos 28 cents ao longo da

terceira semana de setembro. É

importante lembrar que o final de

agosto foi um período de

consolidação dos 25 cents e que o

final de setembro será um período

de consolidação dos 28 cents.

A nossa expectativa é que

Março/24 tenha alguma onda de

realização de lucros na faixa dos 28

cents ao longo da segunda quinzena

de setembro, o que é muito natural

de se observar no mercado de curto prazo. O detalhe é que em

outubro começarão as chuvas que estão previstas para os

próximos três meses [outubro, novembro e dezembro]. Com

isto, a realização do 28 cents para os 27 cents do final de

setembro se transformará em nova tendência de alta de volta

aos 28 cents logo nos primeiros dias de outubro, se

direcionando rapidamente aos 29 e aos 30 cents. Como o mês

de novembro também será chuvoso, será aberta uma janela

de oportunidade em direção aos 30 cents por parte de Março/

24.

É possível também um crescimento em direção aos 31 cents em

dezembro. Porém as limitações do mercado se mostrarão claras

neste ponto. Primeiro porque haverá uma intensa onda de realização

de lucros em torno deste importante ponto de resistência natural e

psicológico. Segundo, porque a Índia [atrasada ou não, com quebra

ou não de sua safra] entrará no mercado com forte volume de

exportação e produção interna, com as usinas país aproveitando

estes preços mesmo frente a eventuais proibições do governo. Com

isto o mercado encontrará um limite no forte crescimento de preços

que se projeta para o terceiro e quarto trimestre de 2024.
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