
Preços comparativos entre açúcar
e hidratado indicaram ganhos
médios de 22% da commodity
sobre o biocombustível

Em maio, a desvantagem média do etanol hidratado no

mercado físico brasileiro frente ao açúcar de Nova York, em

centavos de dólar por libra peso, dentro da usina [medida de

preços do contrato driver da bolsa de Nova York], foi de 22,65%,

com uma ampliação do nível de defasagem sobre o açúcar de

18,17 pontos porcentuais observada frente ao mês

imediatamente anterior

A ampliação da desvantagem do hidratado de pouco mais de

4,48 pontos de abril para maio se mostrou bem abaixo do que

AÇÚCAR AMPLIA VANTAGEM SOBRE O
ETANOL HIDRATADO EM MAIO

No 832 22/junho/2020

fora visto de março para abril onde, na época, os prêmios do

hidratado despencaram mais de 17,09 pontos porcentuais. Desde

março deste ano o mercado observava médias mensais oscilando

em território negativo no comparativo do hidratado contra o açúcar

de Nova York, revertendo um padrão de prêmios do hidratado

visto entre agosto de 2017 e fevereiro de 20202. Os dados mais

recentes de maio apenas reafirmam o aprofundamento deste

novo padrão.  A intensificação deste território negativo ocorreu

com a desaceleração das vendas e da demanda diante dos

impactos da crise do Covid-19/Petróleo/Câmbio com este

movimento tendo sido iniciado ainda em fevereiro, quando as

pressões de baixa nos preços do etanol já existiam naturalmente

frente a proximidade do início da safra nova 2020/21.
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Basicamente o mercado contou com uma forte

desvalorização de 5,84% do real contra o dólar em um contexto

de ganhos de 4,99% do açúcar bruto em Nova York. Estes

movimentos acabaram neutralizando os avanços do hidratado

que, durante o mesmo período, foram de 5,71% na margem, de

abril para maio. Logo a valorização do hidratado no mercado

físico foi neutralizada pela desvalorização do real contra o

dólar em um contexto de valorização do açúcar, que culminou

com a ampliação da desvantagem do hidratado frente a

commodity de -18,17% para -22,65%. Não fosse os ganhos do

etanol em reais, os níveis de desvantagem do hidratado

provavelmente teriam sido maiores, atingido a faixa dos 30% a

35% ao invés avançarem apenas até os níveis atuais de 22%.

Analisando o mês de maio e olhando individualmente cada

um dos dias, podemos encontrar momentos de diferenciais

em -29,03% [em 20 de maio] e diferenciais em 12,05%, registrados

no dia 29 do mesmo mês. O valor médio mensal do hidratado

em R$ 1,78, descontado 12% de ICMS de São Paulo e R$ 1.309 de

PIS/Cofins e convertido em centavos de dólar por libra-peso,

com um câmbio médio de R$ 5,6404 do período, equivaleu a

US$/cents 7,21, um valor 0,46% acima da média de US$/cents

7,18 observada sobre este ativo frente ao mês imediatamente

anterior, já com os descontos de frete, elevação e fobização.

No ano a média de maio para o hidratado em centavos de

dólar por libra-peso apresentou perdas de 39,00% contra o nível

de US$/cents 11,83 visto em maio do ano passado. Na média

de 2020 o preço equivalente do hidratado dentro da usina,

oscila em US$/cents 10,54, um valor 17,47 abaixo da média de

US$/cents 12,77 acumulada durante o mesmo momento do ano

anterior.  De modo bem resumido podemos interpretar que, na

margem, a valorização do hidratado em reais [+5,71%] foi

reduzida a ganhos de apenas 0,46% em função da

desvalorização do real frente ao dólar no período [-5,84%]. Além

disso, os diferenciais de arbitragem contaram com um

movimento de neutralização diante da alta do açúcar em Nova

York no mesmo período, [+4,99%] que dentro da usina foi

ampliada a [+6,26%] em função do movimento de baixa do real

frente ao dólar, a qual resultou em uma arbitragem negativa

para o etanol hidratado dentro da usina em 22,65%.

Este nível de diferenciais de maio se mostrou 38,86 pontos

abaixo do que se observava no mesmo momento do ano

anterior quando, até então, o hidratado rendia 16,21% a mais

para as usinas que o açúcar de Nova York. Na margem temos

recuos de 4,48 pontos frente a desvantagem de 18,17% do mês

respectivamente anterior.  Frente a média histórica de 5 anos

para o mesmo período temos perdas de 17,10 pontos diante de

um padrão de diferenciais de 17,10% usualmente visto para

esta época do ano. A própria média de 5 anos acabou recuando

3,54 pontos porcentuais neste período saindo de -1,41% para -

4,95% entre abril e maio, já com os dados mais recentes inclusos.
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A expectativa da SAFRAS & Mercado para maio, era que a

desvantagem do hidratado sobre o açúcar de Nova York oscilasse

em 16,60%, ficando 6,15 pontos porcentuais acima dos dados

oficiais do período. Já para junho a expectativa da SAFRAS &

Mercado é que o preço médio em reais para o etanol hidratado

oscile em R$ 2,03 o litro, fora da usina. Dentro da usina ele deve

oscilar ao redor de R$ 1,65 o litro, com base em Ribeirão Preto.

Com um câmbio médio esperado de R$ 4,95 frente a uma média

de cotação de US$/cents 11,90 para Outubro/20 em Nova York que,

dentro da usina, deve equivaler a US$/cents 10,46, poderemos ter

até mesmo uma redução da desvantagem entre o hidratado e o

açúcar bruto de NY, para a faixa negativa de 9,73%.
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