
O mercado de açúcar finalizou a primeira semana de abril
com forte ampliação de ganhos sobre a segunda tela Julho/

23 que não apenas superou os níveis de 22 cents como também
os de 23 cents, sendo que atualmente a dúvida do mercado é
se haverá condições deste ativo se direcionar aos 24 cents.

Basicamente a resposta para esta pergunta pode ser obtida
com a observação do basis pago para embarque de VHP em
Santos. É visível que para embarques em abril as negociações
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mais recentes oscilam com prêmios de 0,70 a 0,80 cents sobre
Julho/23 em Nova York. Porém, para embarques no mês que

vem, em maio, o cenário segue de prêmios, porém menos
intensos, na faixa de 0,20 cents a 0,35 cents entre a base
compradora a vendedora. Agora o grande destaque vem por

conta do basis para junho que inverte a posição e passa a
pagar diferenciais, com descontos entre -0,10 a -0,40 cents
entre a base compradora e vendedora.

Sobreposição de vários vetores de risco de médio a curto prazo sustentam ganhos exponenciais ao açúcar

em Nova York de forma a surpreender o mercado; Petróleo, chuvas e sobreposição do frete com a soja

marcam o segundo trimestre de 2023





Para embarques em julho não há indicações de negociações
sendo que os negócios mais recentes são de 10 dias atrás

onde os compradores estavam dispostos a pagar a tela de
Nova York enquanto os vendedores tentavam 0,10 cents acima
de Nova York. O comportamento do basis sobre as exportações

de VHP em Santos são um claro termômetro de como o mercado
tem observado a questão da disponibilidade de oferta de
açúcar entre abril e junho. Prêmios elevados sobre abril,

próximos a 1,00 cent mostram que há a percepção de forte
escassez de oferta sobre o açúcar sobre o mês corrente, o qual
apenas terminamos a primeira semana. Porém a indicação de

um basis ainda positivo mas em menor escala para maio,
mostra que o cenário de redução de oferta seguirá presente no
mercado, porém em menor intensidade.

Já para junho, a inversão do cenário de positivo para
negativo no basis sobre as exportações de VHP indicam

uma mudança rápida na visão do mercado, visto que há
descontos sobre as exportações em função da tela de Nova
York. Logo, estes descontos precifica a elevação forte na

oferta somente em junho. Em momentos de safra regular o
ápice da entressafra geralmente ocorre no final de julho,
mas as negociações são realizadas muito antes, com as

fixações iniciais ainda entre janeiro e março com o residual
ao longo de abril,  o que denota que estes meses
geralmente são marcados por diferenciais, ou seja,

descontos sobre a base referencial de Nova York. Logo, a
simples observação de prêmios em abril e maio mostra que o
mercado terá uma forte redução na oferta neste período.

Depois disto, a sequência de diferenciais em junho indica
que a oferta represada em abril e maio chegará ao mercado a
partir  de junho. Ainda que não tenhamos indicações de base

compradora e vendedora para julho em diante, o mercado muito
provavelmente seguirá no padrão negativo observado em junho
abrangendo os embarques de julho e agosto. É interessante

lembrar que a oferta de açúcar estará represada nos primeiros
60 dias de safra o que deslocará a curva de oferta em dois
meses na safra atual. Com isto, é provável que o final da

temporada seja realizado até em janeiro de 2024 por muitas
usinas. Os mapas de clima de curto prazo mostram que o fim
da primeira semana de abril e a primeira metade da segunda

semana do mesmo mês deverá ser um período de chuvas fortes,
principalmente no final de semana entre estes dois períodos.

Já os mapas de médio prazo mostram efetivamente que os

meses de abril e maio serão chuvosos, e que junho será
relativamente mais seco [na edição anterior já fora informada a
estimativa em milímetros para estes meses assim como as regiões

com os mapas referidos]. Isto explica o motivo pelo qual o mercado
precifica através do basis a disponibilidade de oferta de açúcar
atrasada em 60 dias sobre a temporada atual. Outro detalhe

importante é o petróleo. Primeiro pela correlação direta de forças
que existe entre ele e ao açúcar. Antes de chegar na questão do
etanol é importante lembrar que as cotações mais altas do

petróleo acabam impulsionando as demais commodities através
da redução do clima de aversão ao risco por parte dos investidores
internacionais. Estes ampliam suas compras em commodities e

derivativos quando em momentos de redução neste clima de
aversão ao risco, o que acaba influenciando o açúcar.

Logo, podemos afirmar que pela ótica do mercado financeiro

internacional há uma correlação direta entre ambos. Além
disso há o reforço desta correlação com o etanol. Ganhos no

Data Abril Maio Junho Julho

Bid | Offer Bid | Offer Bid | Offer Bid | Offer
05/04/2023 +0,70 | +0,80 +0,20 | +0,35 -0,10 | -0,40 -
31/03/2023 +0,60 | +0,80 +0,25 | +0,32 +0,10 | 0,00 0,00 | +0,10
29/03/2023 +0,60 | +0,80 +0,25 | +0,35 +0,10 | 0,00 0,00 | +0,10
21/03/2023 +0,30 | +0,35 - -0,02 | -0,10 0,00 | +0,10
17/03/2023 +0,30 | +0,35 - -0,02 | -0,10 0,00 | +0,10
15/03/2023 -0,35 | -0,15 +0,23 | +0,33 0,00 | +0,10 0,00 | +0,10

Data Abril Maio Data Abril
05/04/2023 +82 | +87 +80 | +86 03/02/2023   | +40
31/03/2023 +110 | +120 03/02/2023   | +40
24/03/2023 +110 | +130 21/09/2022   | +60
21/03/2023 +110 | +135 21/09/2022   | +40
15/03/2023 +110 | +135 21/09/2022   | +40

Fonte: Corretoras e traders; Elaboração: SAFRAS & Mercado

Basis Cristal 150 icumsa Santos|em US$/Ton. | Basis 45 Icumsa Santos contra Londres

Basis Diários VHP base Santos | em US$/cents





petróleo puxam ganhos na gasolina no mercado internacional
a qual eleva junto os preços do mercado interno [pelo menos

em tese] o que possibilita ganhos no hidratado. O problema é
que o Ministro de Minas e Energia já deixou escapar para a
mídia o que todo mundo no fundo já sabia, de que a presidência

da Petrobras apenas está esperando a renovação do conselho
de administração da estatal para rever a política de paridade
de importação. Mesmo assim o que tem acontecido no mercado

é um sistema híbrido o qual a SAFRAS & Mercado vem alertando
desde janeiro desde ano. Por um lado, oficialmente a estatal
segue com a sua política de paridade internacional, por outro,

na prática, novas elevações estão praticamente congeladas
por parte da empresa.

Além disso há um imenso viés intervencionista por parte de

quase toda a cúpula do primeiro escalão do governo, com
declarações sobre "quedas nos preços dos combustíveis" como
meio de evitar subsídios diretos a setores considerados

importantes na economia. Logo a questão extrapola em muito a
cúpula da própria Petrobras e passa a ser objeto de administração
de política pública sobre vários setores do governo. Com isto,

apesar do petróleo estar em forte alta, ajustes positivos sobre a
gasolina são praticamente impossíveis e a oficialização da política
de paridade internacional da Petrobras é questão de tempo. Mas

a SAFRAS & Mercado alerta que mesmo sem a correlação direta de
forças com a gasolina e o etanol por parte do petróleo, ainda há
a sustentação por parte da correlação com os demais ativos do

mercado internacional como um todo em momentos de alta nos
preços e baixa no clima de aversão ao risco.

Com isto, fica claro observar que o mercado de açúcar de fato

tem a sua sustentação de curto prazo, porém esta já tem um
prazo de validade muito bem determinado, com seu ápice em
abril, junto a uma leve sustentação em maio para uma reversão

em junho. A substituição do conselho de administração da
Petrobras poderá ocorrer nos próximos meses e coincidir com a
natural reversão do movimento de alta que observamos agora,

provocando uma forte onda vendedora sobre o açúcar em Nova
York a qual também será épica, tanto quanto tem sido os ganhos
atuais. Mesmo assim, o mercado ainda se encontra

relativamente longe deste movimento que dará os seus
primeiros sinais quando as máximas atuais se transformarem
em um breve canal lateral. Teremos então a saturação do

movimento de alta em solavanco que dará lugar a queda em
solavanco, sendo que o mercado físico de etanol pouco proveito
tirará destes movimentos de alta do petróleo em Londres.










