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Em janeiro, a vantagem 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

11,86%, com uma queda de 6 ,00  pontos porcentuais

observada frente ao mês imediatamente anterior onde, em

dezembro, o biocombustível remunerava 17,86% a mais

que o  açúcar de Nova York  Este recuo de 6  pontos

porcentuais em um mês esteve diretamente relacionado
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AÇÚCAR DIMINUI DESÁGIO EM
RELAÇÃO AO ETANOL EM JANEIRO

com os ganhos observados no contrato driver em Nova York

ao mesmo tempo em que o real se mostrava mais fraco

frente ao dólar. Curiosamente os avanços observados junto

ao hidratado no mercado físico não foram suficientes para

neutralizar a p ressão de baixa sobre os prêmios de

arbitragem que o avanço no açúcar bruto e a desvalorização

do real exerceram.

A SAFRAS & Mercado chama especial atenção para dois

importantes aspectos na questão dos prêmios de arbitragem.
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O primeiro deles é a clara tendência de reversão do nível de

prêmios em diferenciais a serem observados ainda ao longo

de fevereiro, provavelmente na transição da primeira para a

segunda quinzena do mês. Seguidas valorizações do açúcar

em Nova York frente a movimentos de desvalorização do real

contra o dólar são os vetores chaves neste movimento que se

mostra expressivo mesmo diante de eventuais ajustes de alta

que o hidratado apresente no mercado físico, o que, no curto

prazo, não tem sido o caso, dado a tendência de baixa do

mesmo com a proximidade do fim da entressafra e a

antecipação da moagem da próxima temporada.

O segundo aspecto ocorre frente ao comparativo histórico

da atual faixa de prêmios. Níveis atuais de vantagem de pouco

mais de 11% nas negociações do hidratado frente ao açúcar

são considerados baixos até mesmo para os padrões de ápice

de safra quando a média de arbitragem para o biocombustível

oscila entre 18% a 20% nos momentos de ganhos mais fracos,

sendo eventualmente níveis de 23% também fáceis de serem

observados.

Porém, comparando com os padrões de entressafra o

comparativo fica ainda mais tensionado visto que o padrão

médio de prêmios deste período oscila ao redor de 33% a

38% de vantagem para o hidratado, que se mostram muito

diferentes da faixa atual de 11%. Olhando para as perspectivas

da SAFRAS & Mercado observamos que o tensionamento dos

prêmios é mais uma vez reforçado dado o nível de arbitragem

ainda positivo de pouco mais de 3% esperada para fevereiro, e

de mudança no padrão para diferenciais a serem observados

na evolução diária ao longo deste mesmo período.

É importante lembrar que este valor de arbitragem de

11,86% vista em janeiro é a média dos prêmios durante o mês,

isto porque, olhando individualmente cada um dos dias,

podemos encontrar momentos de prêmios mínimos em 6,22%

[em 22 de janeiro] e máximos em 24,65%, registrados no dia

02 de janeiro. O valor médio mensal do hidratado em R$ 2,49,

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$ 4,1525 do período, equivaleu a US$/

cents 14,06, ainda assim um valor 1,78% acima da média de

US$/cents 13,82 observada sobre este ativo frente ao mês
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imediatamente anterior, já com os descontos de frete, elevação

e fobização. No ano a média de janeiro para o hidratado em

centavos de dólar por libra-peso apresentou ganhos de 15,67%

contra o nível de US$/cents 12,16 visto em janeiro do ano

passado. Na média de 2019, o preço equivalente do hidratado

dentro da usina, oscila em US$/cents 14,06, porém um valor

também 15,67% abaixo da média de US$/cents 12,16

acumulada durante o mesmo momento do ano anterior.

De modo bem resumido podemos interpretar que, na

margem, a valorização do hidratado em reais [+2,47%] reduzida

a ganhos de +1,78% pela desvalorização do real frente ao dólar

no período [0,85%] teve ainda assim prêmios de arbitragens

positivos, embora decrescentes, mesmo frente a alta do açúcar

em Nova York no mesmo período, [+6,47%] que dentro da usina

foi ampliada a [+7,42%] em função do movimento de baixa do

real frente ao dólar, a qual resultou em uma arbitragem positiva

para o etanol hidratado dentro da usina em 11,86%.

A expectativa da SAFRAS & Mercado para janeiro, era que a

vantagem do hidratado sobre o açúcar de Nova York oscilasse

em 17,44%, ficando 5,58 pontos porcentuais acima dos dados

oficiais do período. Já para fevereiro a expectativa da SAFRAS

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

hidratado oscile em R$ 2,53 o litro, fora da usina. Dentro da

usina ele deve oscilar ao redor de R$ 2,09 o litro, com base em

Ribeirão Preto. Com um câmbio médio esperado de R$ 4,29

frente a uma média de cotação de US$/cents 14,95 para Março/

20 em Nova York que, dentro da usina, deve equivaler a US$/

cents 13,40, poderemos ter uma redução da vantagem entre o

hidratado e o açúcar bruto de Nova York, para a faixa ainda

positiva de 3,12%.



No 816 | 02/março/2020



nº 640 | ano XVIII | 29/agosto/2016No 816 | 02/março/2020



No 816 | 02/março/2020




