
A finalização do mês de maio está sendo um período

interessante para os vetores estruturais de formação dos

preços do açúcar em Nova York. Temos uma gama de várias

sinalizações mistas que deixam os preços do atual driver Julho/

23 sem direção definida exceto por um canal lateral de curto

prazo sobre o topo das máximas históricas de 11 anos que

apenas reforça esta percepção. Pelo lado dos vetores de

sustentação ao mercado podemos temos em primeiro plano
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Fundamentos da Ásia se opõem aos do Centro-Sul do Brasil; NOAA acena com El
Niño e eleva risco climático no mercado; Histórico recente joga grande incerteza e
ceticismo sobre efeitos deste fenômeno; USDA manda indústria usar menos açúcar
nos alimentos enquanto estoques dos Estados Unidos se elevam

[por ordem de surgimento] a quebra da safra da Índia [de 38

para 36 milhões de toneladas] que recentemente foi reforçada

por indicações do USDA de aumento no consumo local [de 29

para 31 milhões de toneladas].

Depois temos o atraso no iníc io da moagem de cana no

Centro-Sul do Brasil com as chuvas de abril, as quais ainda não

colocaram a oferta de VHP e de cristal nos patamares que

geralmente se observa nesta época do ano. Temos também as
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indicações do Departamento de Climatologia dos Estados

Unidos que de abril para maio elevou de 75% para 95% as

probabilidades de efetivação do El Niño entre agosto e

setembro deste ano, o que, segundo o escritório, nas palavras

deles provoca "chuvas pesadas no Brasil e seca na Ásia".

Tomando ao pé da letra esta indicação do NOAA temos mais

um suporte aos preços em Nova York para se sustentaram ao

redor dos 26 cents, sendo o maior nível em 11 anos.

O grande detalhe é que, se lembrarmos o ano de 2016

veremos que foi um período de ocorrência do chamado El Niño

"monstro" que fora uma ocorrência deste fenômeno com

intensidade três vezes maior do que o normal. No gráfico a

curva de aquecimento das águas do Pacífico apresenta um

crescimento quase exponencial de alta, do que deriva o nome

"monstro" na caracterização do evento do daquele ano. O grande

detalhe do ano de El Niño "Monstro" foi que neste período a

safra de cana fora absolutamente normal. Não houveram

registro de secas, atrasos nas chuvas, o prolongamentos das

mesmas e nem seque geadas. Para completar essa amostragem

estatística temos outro exemplo.

Olhando para dois anos atrás observamos que safra 2021/22

fora um período marcado não apenas por uma quebra recorde,

mas também histórica. Foi uma safra onde o volume de produção

de cana no Centro-Sul caiu sutilmente de 605 milhões de toneladas

da temporada anterior para a faixa de 524 milhões de toneladas.

E, mais uma vez, temos o grande detalhe: neste ano não fora

registrado nem El Niño nem La Niña. É claro que essa nossa análise

leva em conta os efeitos destes dois fenômenos sobre a cana,

que é uma cultura semi-perene. Os efeitos sobre culturas anuais

como soja, milho e trigo não estão sendo colocados em

questionamento neste contexto. Temos ainda mais dois fatos

importantes sobre isto. Primeiro é a indicação do USDA de "chuvas

pesadas" no Brasil como efeito do El Niño que, segundo o

departamento começará entre agosto e outubro.

O detalhe é que exatamente neste período é que o Centro-

Sul começa a se aproximar de sua estação chuvosa, que vai de

novembro de 2023 a março de 2024. Ou seja, basicamente o

NOAA está dizendo que estação de chuvas no Centro-Sul de

fato será chuvosa. Nem entraremos no detalhe sobre o termo

"heavy" que o NOAA utilizou para adjetivar as chuvas, visto que
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eles não explicaram quais os volumes de precipitação são

consideradas "pesadas". Porém pode ficar um alerta de que é

possível que em outubro e novembro as chuvas cheguem mais

cedo sobre os canaviais do Centro-Sul e com isto a safra seja

encerrada mais cedo, de 30 a 40 dias antes do calendário

oficial que é  em dezembro. Logo isto culminaria com um volume

muito elevado de cana bisada [remanescente de uma safra

para outra] sendo que a safra 2023/24 teria começado com

atraso e terminaria de forma antecipada. Mas ainda é muito

cedo para afirmar isto, apenas estamos entrando na linha de

raciocínio do NOAA. Para a Índia o NOAA afirma que o El Niño

trará seca após agosto ou outubro, sendo que a temporada de

Monção da Ásia começa em junho e se estende até setembro.

Logo, o NOAA simplesmente está dizendo que no momento em

que as chuvas geralmente cessam na região, haverá poucas

precipitações. Mais uma vez afirmando o óbvio.

Já nos Estados Unidos, pela ótica dos vetores que limitam as

altas, temos a recomendação do USDA sobre a necessidade de

menor uso de açúcar em alimentos industrializados,

principalmente nos leites aromatizados e nos demais alimentos

que compõem a alimentação das crianças nas escolas públicas

do país. O detalhe é que esta recomendação do USDA ocorre dois

meses depois da própria entidade federal alertas que os estoques

de beterraba utilizados para a fabricação de açúcar estão em

níveis recordes nas usinas. Logo, temos um cenário de estoques

elevados de matéria prima e recomendação de redução no uso do

açúcar. Este deverá ser um forte vetor de baixa na demanda norte

americana ao longo de 2023 que nos últimos anos oscila ao redor

de 11,3 milhões de toneladas por safra.

Por fim observamos que Julho/23 vem desenvolvendo um

canal lateral em Nova York desde o início da segunda quinzena

de maio o qual ele deve se manter oscilando dentro de seus

limites até o início de junho. Eventuais testes de suporte e

resistência deste canal são normais. O detalhe é que somente

entre junho e julho a oferta de VHP da safra nova do Centro-Sul

do Brasil chegará ao mercado externo com relativo conforto,

aliviando a percepção de escassez de oferta originada da queda

a oferta da Índia que também coincide com a alta na demanda

interna do país. Porém depois de julho, no máximo, a oferta

brasileira invariavelmente chegará ao mercado e conduzirá os

preços de Julho/23 de volta a sua média móvel exponencial de

100 dias que atualmente oscila em US$/cents 22; ou seja, será

um longo tombo pra Julho/22. Outro detalhe é que neste período

este ativo não mais será o contrato driver, passando a posição



No 978 | 22/maio/2023

para Outubro/23. Ou seja, além de tudo isto que já enumeramos,

também haverá a natural pressão de venda sobre Julho/23 por

conta da rolagem de posições da primeira para a segunda tela.

VBP da cana avança 5,7 bilhões
de março para abril

Avanço forte nos preços dos derivados ainda deverá ter

reflexos nos dados de maio, visto que em abril fora o etanol

que puxou o VBP da cana sendo que novas altas deverão ser

vistas em maio  com os ganhos do açúcar. Os dados mais

recentes apresentados pelo MAPA relativos ao VBP da cana

e do agro co mo um todo mostram um c omportamento

divergente entre a cana de açúcar e o das lavouras e do agro.

Os ganhos da cana de março para abril [dados mais recentes

disponíveis] precificam os avanços do etanol anidro e

hidratado observados até então. Na outra ponta, na margem,

vemos quedas relativas no VBP da soja, do milho e do

complexo carnes, relativos as supersafras que se observam

sobre estas culturas. Estas comparações são feitas na

evolução na margem, no curto prazo, com os dados do mês

atual frente ao do mês anterior.

No ano vemos que os ganhos seguem fortes para a soja, o

milho e o complexo carnes, o que deixa o total do agro e o total

das lavouras com ganhos no comparativo anual embora com

ajustes de baixa na margem. Na cana também há avanços no

ano, na faixa dos 10%. O detalhe é que a cana tem avançado na

margem e as demais principais culturas não. Além disso a

expectativa da SAFRAS & Mercado é que os dados de maio

tragam ainda novos avanços para o VBP da cana. Isto porque

abril fora sustentado pelas valorizações no mercado de etanol

anidro e hidratado ao passo que maio deverá ser sustentado

pelas valorizações do açúcar no mercado internacional.

É bem verdade que os ganhos do anidro e do hidratado que

se viam em abril já não mais se observam em maio, porém os

avanços do açúcar deverão compensar estas baixas com relativa

facilidade. Na parte textual o MAPA indica que a cana está no

grupo de commodities classificada com recorde de faturamento

ao passo que, segundo a visão da SAFRAS & Mercado, pelo

menos até julho este quadro deverá permanecer favorável ao

açúcar, principalmente via bolsa de Nova York.

É interessante observar que o VBP total do agro em R$ 1,216

trilhão apresente alta de 4,74% no ano [contra R$ 1,61 trilhão

de 2022] mas queda de 5,53% na margem, quando em março era

estimado em R$ 1,229 trilhão. O VBP das lavouras em R$ 868

bilhões apresenta alta de 8,81% no ano [frente a 804 bilhões

de 2022] contra baixa de 8,44% na margem quando em março

era estimado em R$ 878 bilhões. Já a cana em R$ 107,87 bilhões

apresenta alta de 10% no ano [contra R$ 98,01 bilhões em 2022]

e ganhos de 5,67% na margem frente aos R$ 102,08 bilhões

estimados em março.
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