ACUCAR EM NOVA YORK CHEGA A
ENCRUZILHADA NO CURTO PRAZO
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Fundamentos da Asia se opdem aos do Centro-Sul do Brasil; NOAA acena com El
Nifio e eleva risco climatico no mercado; Historico recente joga grande incerteza e
ceticismo sobre efeitos deste fendmeno; USDA manda industria usar menos agucar
nos alimentos enquanto estoques dos Estados Unidos se elevam

A finalizacdo do més de maio estd sendo um periodo
interessante para os vetores estruturais de formacdo dos
precos do acucar em Nova York. Temos uma gama de varias
sinaliza¢des mistas que deixam os precos do atual driver Julho/
23 sem direcdo definida exceto por um canal lateral de curto
prazo sobre o topo das maximas histéricas de 11 anos que
apenas reforga esta percepcdo. Pelo lado dos vetores de

sustentagdo ao mercado podemos temos em primeiro plano

[por ordem de surgimento] a quebra da safra da india [de 38
para 36 milhdes de toneladas] que recentemente foi reforcada
por indicacdes do USDA de aumento no consumo local [de 29
para 31 milhGes de toneladas].

Depois temos o atraso no inicio da moagem de cana no
Centro-Sul do Brasil com as chuvas de abril, as quais ainda nédo
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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Julho/23 se mantém dentro do canal lateral em curso indicado desde a semana anterior [com suporte em USS$/cents 24,88 e resisténcia em USS/cents 26,75]. O
detalhe & que o ponto médio do canal que ontem servia como suporte hoje j& lhe foi resisténcia. Além disso a Banda Média de Bollinger USS/cents 25,84 também
marcou uma das resisténcias do dia. A segunda linha projetiva de Gann fica mais para tras a cada dia, mas antes de testar a terceira Julho/23 tem ainda pelafrente a
segunda metade do canal lateral, o qual deve ter seu suporte testado entre a sexta ou a préxima segunda-feira, no maximo. Saberemos entdo o que resta da forga

de Julho/23 em Nova York sobre as recentes maximas de 11 anos.
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Temperatura do Oceano Pacifico

iagio da temperatura das dguas do Oceano Pacifico

te: NOAA | Elaboragdo: SAFRAS & Mercado
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indicagGes do Departamento de Climatologia dos Estados
Unidos que de abril para maio elevou de 75% para 95% as
probabilidades de efetivacdo do El Nifio entre agosto e
setembro deste ano, o que, segundo o escritorio, nas palavras
deles provoca "chuvas pesadas no Brasil e seca na Asia".
Tomando ao pé da letra esta indicacdo do NOAA temos mais
um suporte aos pregos em Nova York para se sustentaram ao
redor dos 26 cents, sendo o maior nivel em 11 anos.

O grande detalhe é que, se lembrarmos o ano de 2016
veremos que foi um periodo de ocorréncia do chamado El Nifio
"monstro” que fora uma ocorréncia deste fendbmeno com
intensidade trés vezes maior do que o normal. No grafico a
curva de aquecimento das aguas do Pacifico apresenta um
crescimento quase exponencial de alta, do que deriva 0 nome
"monstro” na caracterizagdo do evento do daquele ano. O grande
detalhe do ano de El Nifio "Monstro" foi que neste periodo a
safra de cana fora absolutamente normal. Ndao houveram
registro de secas, atrasos nas chuvas, o prolongamentos das
mesmas e nem seque geadas. Para completar essa amostragem

estatistica temos outro exemplo.
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Olhando para dois anos atras observamos que safra 2021/22
fora um periodo marcado ndo apenas por uma quebra recorde,
mas também histérica. Foi uma safra onde o volume de produgdo
de cana no Centro-Sul caiu sutilmente de 605 milhdes de toneladas
da temporada anterior para a faixa de 524 milh6es de toneladas.
E, mais uma vez, temos o grande detalhe: neste ano ndo fora
registrado nem El Nifio nem La Nifia. E claro que essa nossa analise
leva em conta os efeitos destes dois fendmenos sobre a cana,
que é uma cultura semi-perene. Os efeitos sobre culturas anuais
como soja, milho e trigo ndo estdo sendo colocados em
questionamento neste contexto. Temos ainda mais dois fatos
importantes sobre isto. Primeiro € a indicacdo do USDA de "chuvas
pesadas” no Brasil como efeito do El Nifio que, segundo o
departamento comecara entre agosto e outubro.

O detalhe é que exatamente neste periodo é que o Centro-
Sul comeca a se aproximar de sua estagdo chuvosa, que vai de
novembro de 2023 a margo de 2024. Ou seja, basicamente o
NOAA esta dizendo que estacdo de chuvas no Centro-Sul de
fato serd chuvosa. Nem entraremos no detalhe sobre o termo

"heavy" que o NOAA utilizou para adjetivar as chuvas, visto que



eles ndo explicaram quais os volumes de precipitagdo séo
consideradas "pesadas”. Porém pode ficar um alerta de que é
possivel 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 calendario
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 comegado com
atraso e terminaria de forma antecipada. Mas ainda é muito
cedo para afirmar isto, apenas estamos entrando na linha de
raciocinio do NOAA. Para a India o NOAA afirma que o El Nifio
trara seca ap0Os agosto ou outubro, sendo que a temporada de
Moncdo da Asia comeca em junho e se estende até setembro.
Logo, o NOAA simplesmente esta dizendo que no momento em
que as chuvas geralmente cessam na regido, havera poucas
precipitagdes. Mais uma vez afirmando o 6bvio.

Ja nos Estados Unidos, pela otica dos vetores que limitam as
altas, temos a recomendagdo do USDA sobre a necessidade de
menor uso de aclcar em alimentos industrializados,
principalmente nos leites aromatizados e nos demais alimentos

que compdem a alimentacdo das criangas nas escolas publicas

do pais. O detalhe é que esta recomendagdo do USDA ocorre dois
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meses depois da propria entidade federal alertas que os estoques
de beterraba utilizados para a fabricacdo de aglUcar estdo em
niveis recordes nas usinas. Logo, temos um cenario de estoques
elevados de matéria prima e recomendacdo de reducdo no uso do
acUcar. Este devera ser um forte vetor de baixa na demanda norte
americana ao longo de 2023 que nos Ultimos anos oscila ao redor
de 11,3 milhGes de toneladas por safra.

Por fim observamos que Julho/23 vem desenvolvendo um
canal lateral em Nova York desde o inicio da segunda quinzena
de maio o qual ele deve se manter oscilando dentro de seus
limites até o inicio de junho. Eventuais testes de suporte e
resisténcia deste canal sdo normais. O detalhe é que somente
entre junho e julho a oferta de VHP da safra nova do Centro-Sul
do Brasil chegard ao mercado externo com relativo conforto,
aliviando a percepcdo de escassez de oferta originada da queda
a oferta da India que também coincide com a alta na demanda
interna do pais. Porém depois de julho, no maximo, a oferta
brasileira invariavelmente chegard ao mercado e conduzird os
precos de Julho/23 de volta a sua média mével exponencial de
100 dias que atualmente oscila em US$/cents 22; ou seja, sera
um longo tombo pra Julho/22. Outro detalhe é que neste periodo

este ativo ndo mais sera o contrato driver, passando a posi¢ao
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para Outubro/23. Ou seja, além de tudo isto que ja enumeramos,
também havera a natural pressdo de venda sobre Julho/23 por

conta da rolagem de posi¢6es da primeira para a segunda tela.

VBP da cana avancga 5,7 bilhdes
de margo para abril

Avanco forte nos pregos dos derivados ainda devera ter
reflexos nos dados de maio, visto que em abril fora o etanol
que puxou o VBP da cana sendo que novas altas deverao ser
vistas em maio com os ganhos do aclcar. Os dados mais
recentes apresentados pelo MAPA relativos ao VBP da cana
e do agro como um todo mostram um comportamento
divergente entre a cana de agUcar e o das lavouras e do agro.
Os ganhos da cana de marco para abril [dados mais recentes
disponiveis] precificam os avan¢os do etanol anidro e
hidratado observados até entdo. 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 compara¢des sao feitas na
evolugcdo na margem, no curto prazo, com os dados do més
atual frente ao do més 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 ha avangos no

ano, na faixa dos 10%. O detalhe é que a cana tem avancado na
margem e as demais principais culturas ndo. Além disso a
expectativa da SAFRAS & Mercado é que os dados de maio
tragam ainda novos avangos para o VBP da cana. Isto porque
abril fora sustentado pelas valorizag6es no mercado de etanol
anidro e hidratado ao passo que maio devera ser sustentado
pelas valorizagdes do aclUcar no mercado internacional.

E bem verdade que os ganhos do anidro e do hidratado que
se viam em abril ja ndo mais se observam em maio, porém os
avangos do agUcar deverdo compensar estas baixas com relativa
facilidade. Na parte textual o MAPA indica que a cana estd no
grupo de commodities classificada com recorde de faturamento
ao passo que, segundo a visdo da SAFRAS & Mercado, pelo
menos até julho este quadro deverd permanecer favoravel ao
acUcar, principalmente via bolsa de Nova York.

E interessante observar que o VBP total do agro em R$ 1,216
trilhdo apresente alta de 4,74% no ano [contra R$ 1,61 trilh&o
de 2022] mas queda de 5,53% na margem, quando em margo era
estimado em R$ 1,229 trilhdo. O VBP das lavouras em R$ 868
bilhdes apresenta alta de 8,81% no ano [frente a 804 bilhdes
de 2022] contra baixa de 8,44% na margem quando em margo
era estimado em R$ 878 bilhdes. J4 a cana em R$ 107,87 bilhdes
apresenta alta de 10% no ano [contra R$ 98,01 bilh6es em 2022]
e ganhos de 5,67% na margem frente aos R$ 102,08 hilhdes

estimados em margo.
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |
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Resumo dos Volumes de Estoques de Acucar | Centro-Sul | 2022-23

Centro-5ul | VHP em Toneladas

Safra 2022/23 | Safra 2021,/ 22 Media 5 Anos Var¥ (Ano) WVar¥ (margem) Var¥ (5 anos)
Abril 1.564.424 2.124.759 " 1.884.564 -25.35 -37.44 -17,00
Maio 2.172.470 3.283.038 " 2.873.341 33,83 3B.ET 2433
Junho 3.179.720 4.174.120 d 3.823.005 -22,91 4634 15,54
Julho 4.312.623 5.092.310 " 4.966.383 -15,31 3565 -13,15
Agosto 5.842.909 £.756.589 d £.233.335 -13,53 3548 -6.26
Setem bm 7.BET7. 927 B.137.451 " 7.255.072 -3,07 35,00 B.TZ
Outu bm 6.387.027 7.689.013 r 6.B37.964 -17.04 -19,03 =741
Movem brl:' 6.586.267 6.457.889 " B.267.282 193 3,12 5,09
Deze mbro 5.15E.153 5.294.903 " 5.083.857 -2.58 -21,68 146
Janeiro 3.912.261 4.297.260 3.899.083 -8,96 -24,15 034
Fevereira 3.107.232 Z.ETEST1
Margo 2.500.715 2.227.956

Centro-5ul | Cristal de 0 a 180 Icumsa | em toneladas

Safra 2022/ 23 | Safra 2021/ 22 Media 5 Anos Var¥ (Ano) Vark (margem) Vard (5 anos)
Abril 1.389.314 1.173.091 4 1.177.744 18,43 -34,55 17.96
Maio 1.495.148 1.536.773 i 1.494.071 -271 7.62 007
Junho 2.714.633 2.150.069 " 2.134.711 3,00 48,12 3.74
JIJI hl:l 3.179.273 3.086.192 " 3.018.262 3,02 4356 533
PLEDStD 3917.373 3.E97.9397 r 3732412 0,50 2322 496
Setem brl:l A FE96. 716 4. 645 EE4 " 4 381914 5.40 25,00 11,75
Outubro 4.366.132 4.B57.517 d 4.353.4E5 -10.12 -10,54 -0,40
Novembro 4,557.061 4.416.657 " 4.112.197 3,18 4,37 10,82
Deze mbro 4.32E.872 3.842.964 d 3.653.072 12.64 501 18,50
laneiro 3.487.419 3.2192.091 2.888.422 8,34 13,44 20,74
Fevereira 2.B46.670 2.405.434
Marco 7.172.714 1,834 384

Resumo dos Volumes de Estoques de Acucar | Nordeste | 2022-23
Mordeste | VHP em Toneladas

Safra 2022/23 I Safra 2021/22 Media 5 Anos Vars (Ano) Var¥ (margem) Vard: (5 anos)
Abril 0 0 0 -
Maio 1] 2 1 - - -
Junho 0 2 &
Julho 0 2 206 - - -
Aposto 3748 17.940 18958 -7911 80,23
Setembro 85425 L4873 63342 E5,68 217922 34,86
Cutubro 113 463 100.456 104.385 12,95 32,82 870
Novembro 125875 117.837 120472 6,82 10,94 4,48
Deze mbro 143312 128282 136,373 11,72 13,85 5,17
laneiro 115428 172707 173.745 -3253 -1876 -35,33
Fevereira 167.758 182.325
Marco 163758 171.261

Mordeste | Cristal de 0 a 180 Icumsa | em toneladas

safra 2023/23 I Safra 2021/22 Media 5 Anos Vard (Ano) Vark tmargem] Vard (5 anos)
Abril 0 3352 " 570 -
Maio 0 3352 10735 - - -
Junho 8733 5353 9.673 45,55 -3,72
Julho 13297 2083 9,708 72,36 59,13 43,16
Aposto 18.574 13,585 1935911 35,62 33,65 -5,72
Setembro 66.604 80.988 91367 -17,76 258,59 27,58
Outubro 103464 E7.8E1 144,183 17,73 55,34 -28,24
Movembro 116.805 150.187 206.706 -22.23 12,29 43,49
Dezembro 145833 169.423 238.784 -13 89 2490 -38,90
laneiro 154,361 202.008 353482 -33 53 5,80 -33,10
Fevereiro 209.882 240451
Wargo 200613 202 808




