
Mês foi marcado pela mudança da
posição driver de Outubro/20 para
Março/21 que acabou elevando a faixa
de oscilação em 70 pontos

Durante o mês de setembro a média de ganhos anuais

acabou se mostrando um pouco abaixo do observado no mês

imediatamente anterior diante da diferença de patamares de

oscilação entre Outubro/20 e Março/21, que acabou impactando

negativamente nas médias mensais.

O mercado internacional de açúcar teve um mês de setembro

marcado pelo shift da posição driver da primeira para a segunda

tela em Nova York. Somente nesta alteração a oscilação média do

driver acabou tendo um crescimento de 70 pontos ao passar de

Outubro/20 para Março/21 quando, na época os preços saíram de

uma faixa de oscilação de US$/cents 11,50 para US$/cents 12,30.

Desta inversão para o final do mês patamares até maiores de

preços foram atingidos nas cotações diárias, com máximas que

chegaram a U$/cents 13,50. Depois disto evidentemente recuaram
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em função dos fundamentos do mercado de açúcar embora, nos

picos iniciais dos ganhos, o mercado de petróleo tenha estado

por trás destas investidas de alta, ainda que limitadas.

Pelo lado dos fundamentos a curva futura de preços de Nova

York continua com uma inclinação claramente negativa. Isto fica

cada vez mais evidente quando observamos os contratos futuros

com vencimento ao longo de 2021 e 2022. Olhando para estes

fundamentos vemos um cenário de elevada oferta e curta

demanda. O resultado é um saldo positivo de 10 milhões de

toneladas segundo o relatório mais recente do USDA publicado

ainda em maio deste ano. Mais recentemente a OIA procurou

corrigir parte de seu destoante saldo negativo de 9 milhões de

toneladas em seu relatório mais recente de agosto,

neutralizando quase totalmente este volume ao apontar um

saldo final da safra internacional 2020/21 em apenas 0,7 milhão

de toneladas.  Mesmo próximo a neutralidade ainda é pouco

provável apostas em um balanço equilibrado entre a oferta e a

demanda em meio a produções recordes no Brasil e na Índia,
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junto a um contexto internacional ainda negativamente

impactado pelos efeitos das medidas de afastamento social.

Somente na Índia, depois de uma entressafra de estoques

recordes em 16 milhões de toneladas, a próxima safra se prepara

para um boom produtivo de 27 para 35 milhões de toneladas,

com o setor produtivo local pressionando o governo a subsidiar

exportações de 6 milhões de toneladas, mesmo com déficits

gigantescos no PIB [vide -23,9% no segundo trimestre de 2020].

Na Tailândia a quebra anterior que reduziu a safra de 13 para 8

milhões de toneladas deve ser em grande parte recuperada

para 12 milhões de toneladas. Na China a produção

gradualmente se direciona aos 11 milhões de toneladas. No

Brasil, as fixações recordes da safra local 2020/21 finalizadas

em junho já dão lugar a novas fixações volumosas para a próxima

safra 2021/22 em 8 milhões de toneladas acumuladas até

setembro deste ano, em um contexto de expectativa de

exportação de 27 milhões de toneladas.

Todo este cenário colabora para uma curva futura de preços

e reforça o tom de desaceleração cada vez mais latente das

médias mensais do contrato driver de Nova York. Atualmente em

setembro os ganhos anuais foram de 6%, bem abaixo do nível

de 10% observado no mês imediatamente anterior em agosto.

Antes disto havia evidentemente um movimento gradual de das

desacelerações máximas observadas desde abril, quando até

então as médias anuais apontavam recuos de 20%.

Neste contexto, em setembro, o preço médio de fechamento

do contrato Março/21 na bolsa de Nova York foi de US$/cents

12,90. Em comparação com o mesmo mês do ano anterior houve

uma alta de 6,30% frente a média de US$/cents 12,14.  Na

margem houve uma valorização na faixa de 0,53%, quando

comparamos com a média de negociação de US$/cents 12,83

vista em agosto. Ampliando a ótica de análise, vemos que o

preço médio de setembro deste ano se mostrou 16,14% abaixo

da média de preço para este período durante os últimos cinco

anos, que atualmente oscila ao redor de US$/cents 14,47.

No mês anterior os preços correntes haviam se mostrado

6,59% mais baixos que a média dos últimos cinco anos para o

período que, até então, oscilava em US$/cents 13,74.  Com isso,

a média de preço dos últimos cinco anos entre agosto e setembro

apresentou uma valorização de 5,34% enquanto a linha de preço

de Março/21 acabou avançando 0,53% na margem.  Logo, a leitura

que se faz é que houve um distanciamento da linha de preço

junto a sua média histórica por parte de ambas as linhas. Para

o mês de setembro a expectativa da SAFRAS & Mercado era de

preços ao redor de US$/cents 12,50, que se posicionou 3,11%

abaixo média de preços efetiva do período em US$/cents 12,90.

Já para o mês de outubro a expectativa da SAFRAS & Mercado é

de preços ao redor de US$/cents 13,10, que deve significar uma

alta anual de 5,16%, junto a um avanço na margem de 1,54% e

frente a um posicionamento 14,90% abaixo da média de preços

dos últimos cinco anos para o mesmo período.
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