
Em março, a vantagem média do etanol no

mercado físico brasileiro frente ao açúcar de Nova

York, em centavos de dólar por libra peso, dentro

da usina [medida de preços da bolsa de Nova

York], foi de 22,50%, com uma alta considerada de

6,15 pontos porcentuais observada frente ao mês

imediatamente anterior onde, em fevereiro, o

biocombustível remunerava 16,35% a mais que o

açúcar de Nova York.

O forte avanço da vantagem do hidratado sobre

o açúcar em Nova York entre fevereiro e março

elevou os ganhos correntes do hidratado a níveis

mais próximos da média do ano que atualmente oscila em

16,49%. A média anual, com indicação de crescimento de mais

de 3 pontos porcentuais entre fevereiro e março reflete

basicamente o avanço acelerado deste último mês que se

mostrou bem mais intenso do que havia sido registrado até

então nos primeiros dois meses do ano, quanto o

biocombustível remunerou 10,63% e 16,35% a mais que o

açúcar de Nova York.

Estes dados médios de 2019 contrastam fortemente com

os prêmios do hidratado observados ainda em 2018 onde a

média do ano fora de 24,02% com picos de 51,66% observados

em fevereiro do ano passado e 43,01% observados em janeiro

de 2018. De lá para cá mas médias mensais de vantagem do

hidratado em centavos de dólar por libra-peso contra o contrato

driver do açúcar de Nova York, ambos colocados dentro da

usina na modalidade PVU, começou a despencar 26% a 27%
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entre março e abril e depois para patamares entre 11% a 18%

entre junho a dezembro do ano passado.

O real levemente mais fraco frente ao dólar neste ano

observado durante o mês de março [saindo da faixa de R$

3,72 de fevereiro para o patamar de R$ 3,84 em março] acabou

reduzindo a vantagem do hidratado negociado no mercado

físico brasileiro quando convertido em centavos de dólar por

libra peso. Apesar da grande importância do crescimento dos

preços do biocombustível na margem, um câmbio mais fraco

pelo lado do real acabou neutralizando parte do avanço nos

prêmios do hidratado. Não fosse isto, o hidratado poderia ter

apresentado um desempenho ainda melhor.

Apesar disto, na margem, um açúcar desvalorizado na bolsa

de Nova York acabou reforçando de modo considerável a

tendência de prêmios mais altos do hidratado no mercado

físico frente ao açúcar de Nova York durante março deste ano,
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o que ajudou a neutralizar parte da pressão de baixa sobre o

etanol que o real mais forte frente ao dólar acabou exercendo

neste período.

Neste contexto o hidratado no mercado físico brasileiro teve

uma alta importante de 5,28% na margem, em reais por litro,

ao sair de R$ 2,08 para R$ 2,19, que foi neutralizada a uma

desvalorização também importante de 3,17% no real frente ao

dólar, onde a cotação da divisa norte americana saiu de R$

3,7226 para R$ 3,8404. Com isto, em centavos de dólar por

libra-peso, já com os descontos de frente e impostos, o

hidratado acabou tendo uma alta de apenas 1,30% entre

fevereiro e março 2019 ao sair de US$/cents 13,06 para

US$/cents 13,23.  Neste meio tempo o açúcar em Nova York

também apresentou uma baixa na faixa de 3,12% que

[saindo de US$/cents 12,88 para US$/cents 12,47], com os

descontos de frete, elevação e fobização foi ampliada a uma

desvalorização de 3,67% [saindo de US$/cents 11,22 para

US$/cents 10,81].

É importante lembrar que este valor é a média dos

prêmios durante o mês de março, isto porque, olhando

individualmente cada um dos dias, podemos encontrar

momentos de prêmios mínimos em 6,45% [dia 27 de março]

e máximos em 31,19%, registrados no dia 06 de fevereiro.

Entre o início e o final do mês o hidratado em reais por litro no

mercado físico acabou saindo do nível de R$ 2,27 para a faixa

de R$ 1,98, com impostos.

O valor médio mensal do hidratado em R$ 2,19, 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$ 3,8404 do período, equivaleu a US$/cents 13,23,

um valor 18,70% abaixo da média de US$/cents 16,27

observada sobre este ativo no mesmo período do ano anterior,

já com os descontos de frete, elevação e fobização. Na

média de 2019, o preço equivalente do hidratado dentro da

usina, oscila em US$/cents 12,82, um valor 21,31% abaixo

da média de US$/cents 16,29 acumulada durante o mesmo

momento do ano anterior.

De modo bem resumido podemos interpretar que, na

margem, a valorização do hidratado em reais [+5,28%]

reduzida a ganhos de 1,30% pela desvalorização do real

frente ao dólar [+3,17%] foi parcialmente compensada pela

queda do açúcar em Nova York no mesmo período, [-3,12%]

que dentro da usina foi ampliada a [-3,67%] com o mesmo
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movimento de alta do real frente ao dólar, a qual resultou em

uma arbitragem ainda positiva para o etanol hidratado dentro

da usina em 22,50%, bem acima da arbitragem do mês

imediatamente anterior em 16,35%.

A expectativa da SAFRAS & Mercado para março de 2019,

era que a vantagem do hidratado sobre o açúcar de Nova

York oscilasse em 24,82%, ficando 2,32 pontos porcentuais

abaixo dos dados oficiais do período. Já para abril de 2019

a expectativa da SAFRAS & Mercado é que o preço médio

em reais para o etanol hidratado oscile em R$ 2,00 o litro,

fora da usina. Dentro da usina ele deve oscilar ao redor de

R$ 1,63 o litro, com base em Ribeirão Preto.  Com um

câmbio médio esperado de R$ 3,87 frente a uma média de

cotação de US$/cents 12,50 para Maio/19 em Nova York

que, dentro da usina, deve equivaler a US$/cents 11,91,

poderemos ter uma redução da vantagem entre o hidratado

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

9,82%.

Line up de etanol mostra leve recuo na
terceira semana de abril

A terceira semana de abril foi marcada por breves ajustes

negativos de curto e longo prazo sobre os volumes de etanol

agendados para desembarque nos portos brasileiros. A queda

no volume agendado de importação reflete uma disponibilidade

de oferta confortável conforme se esperava para um momento

típico de início da safra 2019/20, ainda mais quando levamos

em conta que a temporada atual apresenta indicações de

avanço nos volumes de oferta tanto da cana quanto dos

derivados.

O ponto central é que as importações se mostram em queda

diante de uma oferta mais ampla no curto prazo para o

atendimento da demanda interna mesmo frente as recentes

chuvas observadas no início da semana anterior que acabou

provocando uma queda na atividade de colheita por parte de

algumas unidades produtoras. Por sua vez, na outra ponta, as

exportações acabam apresentando ganhos no curto prazo,

principalmente no comparativo semanal diante da oferta

disponível mais fácil com o início da safra em um cenário de

real mais fraco frente ao dólar, com uma taxa oscilando entre

R$ 3,90 a R$ 3,95 entre as máximas e mínimas durante a

terceira semana de abril.

Dentro deste contexto, na terceira semana de abril o volume

programado para importação de etanol nos portos brasileiros

apresentou uma baixa de 8,53% em relação a semana anterior,

oscilando em pouco mais de 190 mil metros cúbicos, dividido

entre 21 navios, contra o volume de pouco mais de 208 mil

metros cúbicos da semana anterior quando haviam 20 navios

ancorados em espera para desembarque.

Em relação ao mesmo momento do mês passado,

observamos uma alta, na faixa de 72,24% frente ao volume de

pouco mais de 110 mil metros cúbicos agendados para

desembarque até então. No ano a queda se mostra bem mais

branda que os demais comparativos, na faixa de 18,18% em
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comparação com o volume agendado de pouco mais de 232

mil metros cúbicos no mesmo momento do ano anterior.

São Luís apresenta vo lume agendado para

desembarque na faixa de 15,44 mil metros cúbicos, sendo

um vo lume 42,64% abaixo  do  reg istrado na semana

anterior que fora de 26,92%. Atualmente representa 8,10%

do volume total de embarques no país contra 12,92% da

semana passada. Salvador apresenta f luxo  de

desembarque programado na terceira semana de abril na

faixa de 22,35 mil metros cúb icos,  igual ao vo lume

agendado na semana passada.

Atualmente representa 11,73% do volume agendado

nacionalmente contra 10,72% da semana anterior. Já o porto

de Suape apresenta volume agendado para importação de

pouco mais de 94,95 mil metros cúbicos, com alta de 4,93%

em relação à semana anterior quando haviam agendados

pouco mais de 90,49 mil metros cúbicos.

Atualmente responde por 49 ,81% da demanda da

semana, contra 43,42% da semana anterio r.  Santos

apresenta volume agendado para importação de 29,55 mil

metros cúbicos sendo o mesmo observado na semana

anterior. Atualmente representa 15,50% do volume agendado

nacionalmente contra 18,01% da semana anterior. Belém

não apresenta um volume programado para desembarque

pela segunda semana consecutiva. Já o porto de Fortaleza

apresenta um volume agendado para desembarque na faixa

de 8 mil metros cúbicos, estável em relação a semana

anterior. Atualmente representa 4,20% do volume embarcado

no país, contra 3,84% da semana anterior.

Pelo lado da exportação temos um volume agendado

de pouco mais de 35,56 mil metros cúbicos na terceira

semana de abril. Santos não apresenta volume agendado,

em linha com o observado na semana anterior. O porto

Paranaguá apresenta um volume agendado de 35,56 mil

metros cúbicos onde atualmente concentra 100% do volume

agendado.

Na evolução semanal dos f luxos to tais temos uma

estabilidade frente ao volume da semana imediatamente

anterior. Já no mês, temos uma alta de 172,07% frente ao

montante de pouco mais de 96,74 mil metros cúbicos vistos

no mesmo momento do mês anterior enquanto que ano a

alta é de 29,11% frente ao volume de pouco mais de 45,96

mil metros cúbicos registrado na esta mesma época do ano

passado.
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