
Análise Mercado de Açúcar: Fundamentos limitam avanços do açúcar no médio prazo

ANÁLISE DE MERCADO - O mercado de açúcar teve uma terça-
feira marcada por ganhos observados sobre o atual contrato driver
Março/21 que acabou encerrou o dia em alta de 1,68% cotado a
US$/cents 12,71. Ainda na segunda-feira anterior o limite de baixa
junto ao nível de US$/cents 12,50 acabou servindo como um ponto
de apoio para novos ganhos sobre este ativo, dada a sustentação
fundamental e gráfica de curto prazo. Além disso novos
movimentos de rolagem de posição de Outubro/20 para Março/21
reforçaram movimentações de compras extras sobre Março/21 por
parte dos agentes especuladores e financeiros que evitam, ainda
que na última hora, ficar comprados ou vendidos junto a expiração
da primeira tela, agora na virada de setembro para outubro, visto
que as notificações de entregas física da bolsa de Nova York até já
iniciaram.

Olhando para os fundamentos, apesar dos avanços do dia, o
mercado encontra as suas claras limitações. A expectativa da
SAFRAS & Mercado é que os próximos 30 dias sejam marcados por
um movimento lateral da linha de preço de Março/20 oscilando
entre a mínima de US$/cents 12,50 e a máxima em US$/cents
13,50 com um ponto de equilíbrio em US$/cents 13,00. Caso a
pressão dos fundamentos seja mais elevada do que se imagina, o
que é totalmente factível de ocorrer, teremos um canal lateral de
preços ainda mais estreito, limitado pela máxima de US$/cents
12,90 e pela mínima em US$/cents 12,00 e com um ponto de
equilíbrio em US$/cents 12,40. Dados estes dois possíveis cenários
é interessante colocar alguns outros vetores nesta análise para
reforçar a percepção do entendimento do mercado sobre o que
realmente tem “feito” os preços.

O vetor de maior força é a entrada da safra nova da Ásia com a
safra internacional 2020/21 iniciando agora em outubro com uma
perspectiva de oferta mínima de 33 milhões de toneladas segundo
o relatório de maio do USDA. Este mesmo relatório aponta para
um volume de 12 milhões de toneladas para a Tailândia e outras

10,7 milhões para a China. O detalhe é que dois meses depois
vieram as chuvas de monções no continente com volume bem
acima da média dos últimos 50 anos. O resultado deste novo
evento é uma perspectiva média de crescimento nas safras em
cada país na faixa de 10% acima das previsões iniciais do USDA,
dado o elevado nível de abastecimento dos reservatórios de água
necessários para o desenvolvimento dos canaviais locais.

No Brasil temos um novo agravante: a recriação das cotas de
importação de anidro dos Estados Unidos por mais três meses [que
provavelmente serão renovados por outros três] após a expiração
da medida no início do mês. Este movimento acabou por deixar
ainda mais frágil o escoamento da oferta de anidro das usinas para
os postos diante das perspectivas iniciais de ganhos até já
precificadas nas negociações do dia a dia. Logo, dada essa
frustração de demanda extra, as usinas acabam olhando ainda
mais para o VHP como um vetor de escoamento da cana a ser
colhida nas próximas semanas. Isto ocorre também pela demanda
claramente frustrada do hidratado no último mês que, em 1,58
bilhão de litros, veio abaixo do nível de 1,60 do mês imediatamente
anterior e de 1,65 bilhão esperado pela SAFRAS & Mercado.

MERCADO EQUIVALÊNCIAS - Em Santos, a saca de 50 kg de açúcar
com até 150 Icumsa encerrou a terça-feira em queda de 1,19% R$
83,00 [US$/cents 14,24]. Em Ribeirão Preto preços em baixa de
1,16% R$ 85,00 [US$/cents 14,58]. Embarcado em big bags ela é
cotada a US$ 85,00 [US$/cents 14,58]. O açúcar com maior
coloração, com 180 Icumsa, fico cotado ao redor de R$ 84,00
[US$/cents 14,41]. Produto com 200 Icumsa foi cotado na faixa de
R$ 83,00 [US$/cents 14,24]. O açúcar com 300 Icumsa oscilou ao
máximo de R$ 82,00 [US$/cents 14,06]. O etanol hidratado se
mostrou 18,22% menos vantajoso que o açúcar bruto em Nova
York equivalendo a US$/cents 9,28 [PVU] e 21,91% menos
vantajoso que o açúcar cristal de Ribeirão Preto, equivalendo a R$
50kg 66,37 [US$/cents 11,38].

Ponto de referência dos US$/cents 12,50 motiva novas compras de curto prazo; Rolagem de posições 

sustentam avanços imediatos
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MERCADO FÍSICO DE AÇÚCAR

Região/Estado CompradorVendedor Atual 1 sem 1 mês 1 ano

Paraná R$ R$ US$ R$ R$ R$

Maringá 89,00 90,00 16,83 88,00 82,00 63,00

São Paulo 15/09/2020

- Ribeirão Preto 86,00 88,00 16,26 85,00 79,00 60,00 Outubro/20 Março/21 Agosto/20 Outubro/20

 - Araçatuba 85,00 86,00 16,07 84,00 78,00 59,00 Bolsa* 259,26 275,58 349,80 347,80

Minas Gerais Diferencial de Polarização 10,50 11,16 14,17 14,09

Triângulo Mineiro 87,00 88,00 16,45 86,00 80,00 61,00 Prêmio/Deságio -12,00 0,36 0,00 0,00

*PVU - Posto Veículo Usina Preço FOB porto **** 257,77 287,10 363,97 361,89

ÍNDICE CEPEA/ESALQ - SÃO PAULO - DIÁRIO Frete usina porto 15,54 15,54 15,54 15,54

(Sugar Cristal com até 150 Icumsa - posto usina - com impostos) Elevação (fobização) 10,50 10,50 14,00 14,00

Atual Anterior Var % 1 semana 1 mês 1 ano Custo sacaria dupla exportação

Posto Usina R$ 86,43 85,83 0,70 85,74 79,53 60,12

Posto Usina US$ 16,35 16,26 0,55 16,16 14,57 14,80 PVU (US$/tonelada) 231,72 261,06 334,43 332,34

Média 3 últimos dias R$ 86,09 85,78 0,35 85,53 79,30 60,23 PVU (US$/saca 50kg) 11,59 13,05 16,72 16,62

US ICE - AÇUCAR # 11 -  US$ cents/libra peso: PVU (R$/saca 50kg)** 61,28 69,04 88,44 87,89

Fech. Mín Máx Abert. Ant. Var. (%) Equivalente Interno (1) (a) 73,17 82,43 105,60 104,94

Outubro/20 11,76 11,98 11,73 11,91 11,92 -1,34 Preço Cristal (Icumsa 145) - Ribeirão Preto 86 86

Março/21 12,50 12,65 12,45 12,60 12,60 -0,79 Custo Refino Cristal (150) para Refinado (45) 1,7 1,7

Maio/21 12,36 12,52 12,33 12,50 12,47 -0,88 Preço Referencial Refinado (b) 87,7 87,7

LIFFE -Sugar # 5 - US$/t: Variação Refinado interno e exportação (b/a) -0,17 -0,16

Fech. Mín Máx Abert. Ant. Var. (%) NY em cents para R$/50kg

Agosto/20 349,80 348,50 357,40 357,40 357,20 -2,07 *Preço NY convert ido em Dollares por tonelada '* Base cambial - Dólar comercial 

Outubro/20 347,80 347,40 352,80 352,00 351,50 -1,05  ***Lif fe - referência incusa 150 **** FOB Porto com base em Santos/SP

Dezembro/20 350,10 349,20 353,10 352,40 351,70 -0,45 (1) Acrescentar ICM S (7%), Pis (1,65%) e Cof ins (7,60%) 

ÍNDICES Fech. Mín Máx Abert. Ant. Var. (%) REGIÃO NORDESTE - * em R$ por saca de 50 kg - com impostos

Ibovespa 100.365 100.520 98.367 98.367 98.363 2,03 15-set-20 Compra* Venda * US$/50kg US$/Cents

Dow Jones 27.992 28.086 27.719 27.719 27.666 1,18 Paraíba 82,00 83,00 15,50 14,06

Standard & Poors 3.387 3.403 3.377 3.364 3.341 1,38 Alagoas 83,00 84,00 15,69 14,24

CÂMBIO Fech. Máx Mín Abert. Var. (%) Pernambuco 83,00 84,00 15,69 14,24

Dolar Comercial 5,2760 5,3240 5,2640 5,3050 -1,1200 Rio Grande do Norte 84,00 85,00 15,88 14,41

Euro/US$ 1,1875 1,1875 1,1833 1,1833 0,3500 Pará/Belém** 97,28 98,28 82,22 27,28

US$/Yuan (China) 6,8130 6,8358 6,8130 6,8358 -0,3300 ** Preço com Frete de R$ 9,00 por saca incluso e imposto de entrada de 2,4%

VHP

REGIÃO CENTRO-SUL-em saca de 50 kg -com impostos PVU 15-set-20

15-set-20

15-set-20

15-set-20

(em dólares por tonelada)

Referencial de Paridade - Exportação e Mercado Interno

Ice Futures* LIFFE***

BRANCO

Prêmios Diários VHP base Santos | a granel | Pontos sobre Nova York 
Data Setembro Outubro Novembro Dezembro Janeiro

11/09/2020 -5/-7 -4/-8 +9 flat -30

25/08/2020 -10/-14 -2/-8 +5/+11 +5/+11

30/07/2020 -17/-14 -7/-9 +5/+11 +5/+11

16/07/2020 -22/-30 -10/-15 +5/+11 +5/+11

Prêmios Cristal 150 Icumsa | Sacaria Dupla Exportação | US$/ton
Entrega Setembro Outubro Novembro Dezembro
11/09/2020 +44 +41 +43 +45
25/08/2020 +39/+43 +40/+43 +45 +46
30/07/2020 +40/+44 +50/+51 +55
16/07/2020 +40/+44 +50/+51 +55
Prêmios Cristal 45 Icumsa | Sacaria Dupla Exportação | US$/ton
Entrega Setembro Outubro Novembro Dezembro
11/09/2020 +13 - - - -

30/07/2020 +13 - - - -

Equivalência de Preços  dos Principais Produtos do Setor 
Produto Change(%) R$/50kg R$/L R$/M³ US$/M³ R$/Ton Change(%) US$/Ton Change(%) cents 

Açúcar Físico Santos -1,19 83,00 2,42 2.423,15 458,15 1.660,00 -1,43 313,86 -1,43 14,24

Açúcar Físico RP/SP -1,16 85,00 2,48 2.481,53 469,19 1.700,00 -1,41 321,42 -1,41 14,58
Etanol Anidro -1,38 64,50 2,15 2.150,00 406,50 1.289,98 -1,62 243,90 -1,62 11,06
Etanol Hidratado -0,47 66,37 2,12 2.120,00 400,83 1.327,45 -0,71 250,98 -0,71 11,38

Etanol Hidratado BM&F 0,00 56,75 1,81 1.812,50 342,69 1.134,91 -0,25 214,58 -0,25 9,73

Etanol Anidro CBOT 0,00 56,75 1,81 1.812,50 341,85 1.134,91 1,30 214,05 1,30 9,71

Açúcar NY 0,25 68,56 2,52 2.515,51 475,61 1.371,25 0,00 259,26 0,00 11,76

Açúcar Londres 0,59 92,82 2,71 2.709,89 512,36 1.856,44 0,34 351,00 0,34 15,92

Açúcar Índia -0,28 116,45 3,40 3.399,62 642,77 2.328,94 -0,52 440,34 -0,52 19,97

Açúcar Rússia 4,25 138,14 4,03 4.032,94 762,51 2.762,81 3,99 522,37 3,99 23,69

Açúcar China 1,72 203,77 5,95 5.949,08 1.124,80 4.075,48 1,47 770,56 1,47 34,95

terça- feira, 15 de setembro de 2020

Açúcar Físico com base Ribeirão Preto. Etanol Anidro e Hidratado com Base em Ribeirão Preto. Açúcar NY, base contrato driv er NY. Açúcar Londres base  contrato driv er em Londres. 
Açúcar Rússia,com base no mercado f ísico de Moscow. Açúcar China, com base no primeiro contrato bolsa de Zhengzhou. Açúcar India, com base no m ercado spot de  Nov a Delhi

US ICE - AÇUCAR # 16 -  US$ cents/libra peso:

Vencimento Var(%) Fech. Ant.

Novembro-20 -0,79 12,5 12,6

Dezembro-20 -0,79 12,5 12,6

Janeiro-21 0,19 27,05 27,00

Janeiro-22 0,00 26,6 26,60

Março-21 0,19 27,03 26,98

Março-22 0,00 26,6 26,6

Maio/21 0,19 27,05 27

Maio-22 0,00 26,6 26,6

Julho/21 -0,07 27,15 27,17

Julho22 0,00 26,6 26,6

Setembro/21 -0,07 27,15 27,17
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Expectativa de Preços Médios Para Açúcar Cristal com até 150 Icumsa 
Base Ribeirão Preto | 2020/21

Janeiro Fevereiro Março Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro



Análise Mercado de Etanol 

O mercado físico de etanol teve uma terça-feira marcada por novos
movimentos de baixa diante da postura mais resignada das usinas em
reduzir suas disponibilidades de venda. A recente indicação de queda na
demanda do Centro-Sul em agosto foi o pivô para o fortalecimento de
um movimento de baixa que já existia desde a virada do mês com a
pressão da semana de pagamentos. Aliaram-se a este vetor dois
movimentos de baixa da gasolina antes que viessem os dados da Unica
apontando vendas de apenas 1,58 bilhão de litros em agosto, abaixo do
nível de 1,99 do mesmo momento do ano anterior e abaixo da faixa de
1,60 bilhão do mês imediatamente anterior. Os dados também vieram
inferiores ao nível de 1,65 bilhão de litros esperados pela SAFRAS &
Mercado.

Pelo lado da arbitragem entre o hidratado no mercado físico e o
açúcar de Nova York a terça-feira foi um dia de ganhos para o açúcar e
perdas para o hidratado em um cenário de real mais forte frente ao
dólar, o que ajudou a neutralizar uma parte mínima da vantagem do
açúcar.

Neste contexto o hidratado em Ribeirão Preto teve baixa de 0,47%
a R$ 2,12 o litro com usinas tentando vender a R$ 2,14. O anidro na
mesma localidade em queda de 1,38% a R$ 2,15 o litro com usinas
tentando vender a R$ 2,17 e distribuidoras tentando comprar a R$ 2,13 o
litro. No Paraná hidratado em queda de 0,47% a R$ 2,12 o litro com
usinas tentando vender a R$ 2,14. Em Goiás, vendas de hidratado para
fora do estado, com embarques a Minas Gerais e São Paulo em queda de
0,95% a R$ 2,09 o litro com usinas tentando vender a R$ 2,11 o litro.
Embarques ao Nordeste em queda de 0,94% a R$ 2,11 o litro. Hidratado
para dentro do estado em queda de 0,90% a R$ 2,20 o litro com usinas
tentando vender a R$ 2,23 o litro.

Anidro para fora do estado estável a R$ 2,16 o litro com usinas
tentando vender a R$ 2,18 o litro, enquanto que, para dentro do estado
firme a R$ 2,12 com usinas tentando vender a R$ 2,15. Em Minas Gerais
hidratado em baixa de 0,47% a R$ 2,12 o litro com usinas tentando
vender a R$ 2,14 o litro e distribuidoras tentando comprar a R$ 2,11.
Anidro no mesmo estado em queda de 1,38% a R$ 2,15 o litro com
usinas tentando vender a R$ 2,18. No Mato Grosso do Sul hidratado em
queda de 0,95% a R$ 2,09 o litro com usinas tentando vender a R$ 2,11 o
litro. Em Paulínia hidratado em queda de 0,46% a R$ 2,18 o litro com
usinas tentando vender a R$ 2,21 o litro.

No mercado de indicação de preços spot para o final do mês a
terça-feira poucos ajustes, reduzidos ao curto prazo. Fim de setembro
em alta de 0,60% a R$ 2,23 o litro. Final de outubro firme a R$ 2,29 o
litro e final de novembro em queda de 0,51% a R$ 2,31 o litro. Fim de
dezembro baixa de 0,80% R$ 2,35 o litro. Para janeiro de 2021
estabilidade a R$ 2,36 o litro. Final de fevereiro preços firmes a R$ 2,36,
fim de março estável a R$ 2,27, final de abril estável em R$ 2,27 o litro e
fim de maio de 2021 estável a R$ 2,18.
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MERCADO FÍSICO DE ETANOL

REGIÃO CENTRO-SUL - em litros e com impostos, exceto ICMS - PVU*             em15/09/20

COMPRA Venda atual 1 sem 1 mês 1 ano

R$ R$ US$ R$ R$ R$

São Paulo

Anidro Combustível 

Ribeirão Preto 2,15 2,19 0,4065 2,22 2,04 2,03

Araçatuba 2,13 2,16 0,4027 2,20 2,02 2,01

Paulínia 2,21 2,24 0,4178 2,28 2,10 2,09

Hidratado  Combustível (com impostos, menos o ICMS)

Ribeirão Preto 1,87 1,88 0,3527 1,94 1,79 1,85

Araçatuba 1,83 1,85 0,3461 1,83 1,83 1,79

Paulínia 1,92 1,94 0,3627 2,00 1,85 1,87

Paraná ( com impostos)

Anidro 2,15 2,17 0,4065 2,22 2,04 2,03

Hidratado 2,12 2,14 0,4008 2,20 2,00 2,10

*PVU - Posto Veículo Usina

(em litros sem impostos, exceto ICMS - PVU)

atual US$ 1 Sem var. 1 mês (R$) 1 ano (R$)

São Paulo

Hidratado  Combustível  [1] 1,7741 0,3332 1,8095 -1,96 1,6613 1,6941

Anidro  Combustível  [2] 2,0754 0,3898 2,0404 1,72 1,9104 1,8445

Outros  Fins  Hidratado 1,8334 0,3443 1,8345 -0,06 1,6789 1,7363

Indicador Diário Paulínia - R$/metro cúbico 16,98%

Hidratado Esalq atual anterior 1 Sem Var.(%) 1 mês (R$) 1 ano (R$)

Paulínea/SP 1.805,00 1.802,50 1.858,00 0,14 1.763,50 1.806,00

REGIÃO NORDESTE - em litros - (com impostos exceto ICMS com 25% )

COMPRA VENDA COMPRA VENDA Rio Grande

Alagoas R$ R$ Paraíba R$ R$ do Norte

Anidro Combustível 2,45 2,50 Anidro 2,43 2,45 Anidro

Hidratado Combustível 2,17 2,20 Hidratado 2,18 2,20 2,45

Pernambuco  Maranhão Hidratado

Anidro Combustível 2,42 2,47 Anidro 2,38 2,43 2,24

Hidratado Combustível 2,24 2,29 Hidratado 2,17 2,20

Goiás Anidro Int. Anidro Ext. Hidratado Int. NE

2,12 2,16 2,20 2,112,09

ÍNDICE ESALQ - CENTRO-SUL - SEMANAL

entre 07/09 e 11/09

Hidratado Ext. SP| MG

Spread Anidro [2] x Hidratado [1] (%)

CBOT -  ETANOL  - US$ cents por galão

FECH. MÍN MÁX ANT. VAR. (%)

Junho/20 1,340 1,340 1,340 1,340 2,60

Julho/20 1,307    0,00

Agosto/20 1,312    0,00

OUTROS COMBUSTÍVEIS 

FECH. MÍN MÁX ANT. VAR. (%)

ICE FUTURES NY - PETRÓLEO  - barril (WTI)

Junho/20 37,28 36,82 37,68 37,32 -0,13

Julho/20 37,58 37,12 37,97 37,60 -0,18

ICE FUTURES NY- GASOLINA - US$ por  galão

Junho/20 1,1081 1,0927 1,1204 1,0949 1,20

Julho/20 1,0926 1,0779 1,1022 1,0827 0,91

LONDRES ICE - PETRÓLEO - barril tipo Brent

Julho/20 40,30 39,91 40,73 40,43 -0,32

Agosto/20 40,88 40,48 41,28 40,96 -0,19

15/09/20

Anidro Hidratado

Preço (Spot) (1) R$/L 2,1500 2,1200

PIS (1) 0,02338 0,02338

Cofins (1) 0,10752 0,10752

ICMS 0,00% 12%

Base (s/imposto) 2,0191 1,7347

Etanol H/A (2) - 1,8000

Conversão (VHP) (a) 60,33 56,13

PreçoAçúcar VHP(b) 73,17 73,17

Diferença (a/b) -17,55% -23,29%

Conversão (Branco) 60,57 56,35

(1) Com Impostos ao produtor

(2) Conversão de etanol hidratado em anidro

(a) Etanol convertido em VHP (R$/50 kg)

(b) Preço açucar VHP (PVU)

CONVERTIBILIDADE E COMPARATIVO

ETANOL  E AÇÚCAR (BASE VHP)

6,50

7,50

8,50

9,50

10,50

11,50

15/06/2020 29/06/2020 13/07/2020 27/07/2020 10/08/2020 24/08/2020 07/09/2020

Arbitragem Hidratado X Açúcar NY
Preço do Etanol Hidratado com base em Ribeirão Preto no mercado interno brasileiro  contra a 

cotação do açúcar bruto de Nova York  com base no  contrato driver. Ambos em PVU e em 
US$/cents

-------------- Açúcar Nova York    ------------- Hidratado  Mercado  Físico

US$/cents  9,28

US$/cents  11,35

Hidratado -18,22% acima do Açúcar 


