
Nível de vantagem da commodity sobre
o biocombustível apresentou um novo
aumento,  passando de 24% para 30%
entre agosto e setembro

Durante o mês de setembro os ganhos do açúcar no mercado

físico, na margem, foram maiores que os avanços do etanol

hidratado, o que acabou levando a ampliação da vantagem da

commodity sobre o biocombustível. Com isto foi ampliada a

fase atual de vantagem do açúcar que vem se prolongando

desde fevereiro deste ano quando os preços equivalentes do

etanol deixaram de ser mais elevados que os do açúcar cristal

com até 150 Icumsa. Antes disto também houve um período

relativamente curto de predominância do etanol como derivado

de preço mais atrativo, tendo este período perdurado entre

julho de 2019 e janeiro de 2020

A vantagem média do açúcar cristal com até 150 Icumsa em

setembro em torno de 30,44% se mostrou acima da marca vista

no mês imediatamente anterior, em agosto, quando fora de

24,75%. Ainda em julho este nível também era observado

oscilando em 24,53%. Esta manutenção de padrão de ganhos do

açúcar sobre o hidratado, que já dura oito meses, ocorreu em

função mais pronunciados do açúcar comparados ao etanol. Por

um lado tivemos um hidratado se desvalorizando 0,45% entre

agosto e setembro em litros com base em Ribeirão

Preto, ao mesmo tempo em que o anidro neste mesmo

período acabou avançando 6,53%, resultando em uma

média de avanços de 3,04% sobre o biocombustível.

Neste meio tempo açúcar acabou avançando 7,64%

de agosto para setembro, reforçando o tom de

vantagem da commodity sobre o biocombustível e

neutralizando as investidas positivas do etanol, que

em si já se mostravam fragilizadas em suas médias

mensais. Durante o mês de setembro as usinas ainda
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encontraram uma demanda regular por parte das indústrias

consumidoras antes da proximidade da entressafra, o que deve

ocorrer em pouco mais de 30 dias. Neste meio tempo as usinas

também se mostravam mais voltadas a produção de VHP para o

atendimento dos contratos de exportação, já muito elevados

para esta época do ano. A expectativa da SAFRAS & Mercado é

que os avanços a serem observados no etanol anidro e

hidratado ao longo de outubro devem ser bem mais intensos

que os projetados sobre o açúcar cristal com 150 Icumsa, o qual

já possui sua capacidade de novos ganhos bem saturada no

curto prazo. Em outras palavras podemos dizer que a janela de

ampliação de ganhos do etanol é bem mais ampla que a do

açúcar, resultando em movimentos futuros de relação de preços

cada vez menos favoráveis ao açúcar, como é o caso da projeção

de outubro em que um ganho de apenas 23% da commodity

sobre o biocombustível deve ser observado.

Neste contexto, em setembro, a média de negociação do

etanol anidro oscilou em R$ 2,21 o litro enquanto que o

hidratado oscilou em R$ 2,09 o litro, ambos na região de

Ribeirão Preto. Estes valores convertidos para sacas de 50 quilos

equivaleram respectivamente a R$ 66,33 e a R$ 65,48 os quais

resultam em uma média de R$ 65,90 a qual serve de comparação

com o açúcar. Neste mesmo período e nesta mesma região, a
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saca de 50 quilos do açúcar cristal, com até 150 Icumsa, oscilou

na faixa de R$ 85,97. Com isto, a vantagem de preço do açúcar

branco sobre o etanol [média das cotações do anidro e do

hidratado negociados no mesmo período e região] negociado

no mercado interno ficou em 30,44% em setembro.  A vantagem

do açúcar acabou avançando 5,69 pontos porcentuais frente ao

que fora observado no mês imediatamente anterior no qual a

commodity remunerou 24,75% a mais que a negociações com o

biocombustível. Apesar disso, quando comparamos com

setembro do ano passado podemos observar um crescimento

na vantagem de 34,68 pontos porcentuais do açúcar sobre o

etanol quando, na época, a commodity remunerava 4,5245% a

menos que o biocombustível.  A expectativa da SAFRAS &

Mercado para setembro era de que a vantagem do açúcar sobre

o etanol oscilasse na faixa de 25,90%. Com isto, a estimativa

ficou 4,54 pontos porcentuais abaixo dos dados efetivos do

período em 30,44%. Para outubro, a expectativa da SAFRAS &

Mercado é que ocorra uma nova vantagem do açúcar sobre o

etanol no mercado físico brasileiro na faixa de 30,44%,

apresentando uma alta frente até mesmo ao padrão de

crescimento que observamos atualmente com os dados

fechados de setembro. Estes cálculos levam em conta uma

expectativa média de R$ 2,25 o litro para o hidratado, R$ 2,23

para o anidro frente uma saca de 50 kg na faixa de R$ 85,00. No

longo prazo, desde janeiro de 2008, o açúcar apresenta uma

vantagem de 30,43% sobre o etanol. Na média da safra 2020/21

para a commodity temos uma vantagem do açúcar sobre o etanol

oscilando em 33,59%. No acumulado de 2020, o açúcar se mostra

mais remunerador que o etanol, com a vantagem da commodity

oscilando ao redor de 23,38%.
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