
As novas informações sobre a variação nas temperaturas

das águas do oceano Pacífico, pelo NOAA, apontam para a

forte proximidade dos padrões de temperatura do La Niña

que devem tornar o fenômeno oficial no primeiro trimestre

de 2017. Porém, os dados de dezembro de 2016 conhecidos

agora em janeiro, indicaram que ainda não houve um

resfriamento das águas do Pacífico na faixa de 1°C,

chegando a uma queda máxima de 0,72°C, bem inferior a

queda de 0,93°C observada em novembro de 2016. Esta

redução no padrão de resfriamento das águas do Pacífico

ainda não significa uma reviravolta na oficialização do

fenômeno. Serão necessários os dados de janeiro e fevereiro

para se ter uma noção clara do nível de intensidade do La
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Niña em sua versão 2016/17. Porém, segundo expectativas

de estudiosos da área, a versão deste ano deve ser de

intensidade moderada, o que já tem bastado para causar

uma estiagem em regiões produtoras da Índia - provocando

quebra na safra local - e chuvas acima da média na região

produtora do Centro-Sul do Brasil - beneficiando a maturação

dos canaviais durante a entressafra loca.

A variação das águas do Oceano Pacífico se mostrou

positiva somente até junho deste ano, onde houve uma

variação de +0,06C°. No mês anterior ela fora de +0,62C°,

sendo que o ápice de 2016, em pleno El Niño, fora de

+2,33C°. Porém, em novembro, com os dados mais recentes

disponíveis, podemos notar uma variação negativa em -
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Hidratado oscila 5,5% abaixo do
açúcar de NY em Dezembro

Em dezembro, a desvantagem média do etanol no

mercado físico brasileiro foi acentuadamente menor do que

a vista no mês anterior. Pela ótica do mercado interno, no

período de referência, a média de negociação do etanol

hidratado oscilou em R$ 2,13 o litro, na região de Ribeirão

Preto, com máximas entre R$ 2,17 e mínimas de R$ 2,10.

Este valor, descontado 12% de ICMS de São Paulo e

convertido em centavos de dólar por libra-peso, com um

câmbio médio de R$ 3,36 do período, equivaleu a US$/cents

15,84, um valor 0,30% inferior a média de US$/cents 15,89

observada sobre o vencimento Março/17 no mesmo período,

já com os descontos de frete, elevação e fobização.

Na média de 2016, o preço equivalente do hidratado

dentro da usina, oscila em US$/cents 13,79, um valor 1,40%

acima da média de US$/cents 13,60 observada no

acumulado até o mês imediatamente anterior. O valor de

dezembro, em US$/cents 15,84 se mostra 26,90% acima

0,92C°, lembrando que o padrão do La Niña é formado quando

ocorre uma variação de -1,00C°. O padrão de variação

negativa está ocorrendo desde julho deste ano, quando houve

uma queda de -0,38C°.

Novamente é importante estar atento para o fato de que,

historicamente, as commodities agrícolas apresentam uma

amplitude de volatilidade de preços bem mais intensa em

anos de La Niña do que em anos de El Niño. Logo, o novo

padrão do La Niña requer bem mais atenção do que El Niño

o qual acabou de ser finalizado.
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do valor de US$/cents 12,56 observado no mesmo mês do

ano anterior.É interessante notar que o etanol hidratado teve

uma valorização de 0,07% em reais por litro na margem

que, com a desvalorização de 0,32% no câmbio, fez com

que os seus preços em centavos de dólar por libra-peso

apresentassem uma queda de 0,30%. Neste mesmo período

o açúcar em Nova York teve uma queda na margem bem

mais intensa, na faixa de 9,55% em Nova York que é

ampliada para 11,94% com os descontos dentro da usina.

Isto explica, novamente, a redução da desvantagem do

etanol hidratado frente ao açúcar de Nova York que passou de

-16,70% para -5,56% entre novembro e dezembro deste ano.

Podemos então observar que, a firmeza dos preços em

reais do hidratado (+0,07%) negociado no mercado interno

brasileiro junto a queda das cotações em Nova York para o

vencimento Março/17 (-11,94%), foram os grandes fatores

determinantes para a redução da vantagem do açúcar de

Nova York sobre o hidratado do mercado físico brasileiro entre

novembro e dezembro (de -16,70% para -5,56%), dentro da

usina e em centavos de dólar por libra-peso, mesmo frente a

desvalorização do real frente ao dólar no período (-0,32%),

que ajudou a neutralizar parte deste movimento de elevação

da vantagem do etanol hidratado sobre os preços do açúcar

de Nova York. A expectativa da SAFRAS & Mercado para o

mês de janeiro é que o preço médio em reais para o etanol

hidratado oscile em R$ 2,30 o litro, fora da usina. Dentro da

usina ele deve oscilar ao redor de R$ 1,90 o litro, com base

em Ribeirão Preto. Com um câmbio médio esperado de R$

3,19, frente a uma média de cotação de US$/cents 20,00

para Março/17 em Nova York, podemos ter uma desvantagem

na mesma média de dezembro para hidratado contra o açúcar

bruto, na faixa de -5,26%. Logo o hidratado dentro da usina

deve oscilar ao redor de US$/cents 16,88 até o final de janeiro,

enquanto o açúcar deve oscilar ao redor de US$/cents 18,82,

ambos dentro da usina.

A elevação de R$ 0,12 por litro de Pis/Cofins sobre o

hidratado acaba tendo efeito negativo sobre a arbitragem deste

com o açúcar, o distanciando ainda mais da commodity.

Porém, a valorização do biocombustível nas usinas tende a

compensar esta perda de vantagem com o aumento tributário

ao mesmo tempo em que os preços do açúcar também devem

apresentar valorização em Nova York, mantendo a relação

de arbitragem em janeiro, muito próxima da vista em

dezembro.
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