
Fevereiro tem sido um período marcado pela manutenção

do padrão de desvantagem para o hidratado quando comparado

com as cotações do açúcar bruto em Nova York, com ambos os

produtos em centavos de dólar por libra-peso e colocados

dentro da usina. Por um lado, tivemos um vetor de baixa muito

forte sobre os preços do etanol hidratado no mercado físico

que recuaram 4,26% entre dezembro e janeiro. Esta queda,

acabou sendo atenuada para 3,45% diante da valorização do

real frente ao dólar no mesmo período que avançou 0,99%. O

detalhe é em Nova York as médias para o primeiro contrato

Março/23 também recuaram, só que em intensidade bem menor,

na faixa de 1,59%.

Com isto, a queda forte do açúcar bruto em Nova York junto

a valorização do real frente ao dólar [que passou de R$ 5,25

AÇÚCAR EM NY SEGUE REMUNERANDO
MAIS QUE O HIDRATADO
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para R$ 5,20 na média mensal entre dezembro e janeiro]

acabou formando um duplo vetor de neutralização da

negatividade do etanol no mercado físico. Tivemos também

uma redução no basis pago sobre o açúcar bruto em Santos,

que, apesar de manter o seu tom de prêmio, acabou recuando

da média de US$/cents 0,70 para U$/cents 0,45. Em termos de

centavos de dólar por libra-peso parece pouco, mas olhando

pela ótica porcentual, notamos uma queda de -35,8% no basis

em Santos. Este vetor também ajudou na neutralização da

queda do etanol hidratado no mercado físico em termos

comparativos, deixando a vantagem do açúcar bruto de Nova

York cada vez menor.

Porém nem tudo foi favorável ao etanol. Isto porque os

preços pagos por contrato de Cbios acabaram apresentando

Queda no preço do etanol hidratado no mercado físico foi bem mais intensa do que a baixa do açúcar
em Nova York além de ser compensada pela leve valorização do real frente ao dólar no período; O
basis menor para o açúcar ajudou o etanol embora Cbios tenha recuado no período
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Arbitragem Hidratado X Açúcar NY
Preço do Etanol Hidratado com base em Ribeirão Preto no mercado interno brasileiro  contra a cotação do açúcar 

bruto de Nova York  com base no  contrato driver. Ambos em PVU e em US$/cents considerando o basis em 
Santos e o

-------------- Açúcar Nova York    ------------- Hidratado  Mercado  Físico

US$/cents  15,56

US$/cents  17,97

Hidratado -13,38% sobre o Açúcar  NY
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recuos fortes no mesmo período, o que acabou prejudicando

na remuneração extra ao etanol. A média por Cbios caiu 7,62%

entre dezembro e janeiro, passando de R$ 99,92 para R$ 86,76

por contrato. Observando pela ótica de reais por litro a

remuneração de Cbios por parte das usinas caiu de R$ 0,11

para R$ 0,10. Pode parecer pouco, mas em termos porcentuais

foi uma queda de 7,62%. Isto contribuiu para que o nível de

deságio do hidratado frente o açúcar em Nova York não tivesse

força para reduzir os seus descontos mesmo com as

contribuições dos preços do açúcar e do basis em baixa e do

câmbio favorável ao biocombustível.

No mês passado a expectativa da SAFRAS & Mercado era de

um deságio de 19,19% do hidratado frente ao açúcar que acabou

se posicionando 0,76 pontos porcentuais abaixo do deságio

efetivo do período em -18,43%. Já para fevereiro a expectativa

da SAFRAS & Mercado é de um deságio médio para o mês em

12,97%, levemente menor que o visto em janeiro, mas ainda

Hidra ta do c/ Tributos Hi dr. Hidr. Hi dr. Câ mb. Hidr. Hi dr. Us ina Açúca r  Porto Fre nte Frete Total Tota l Aç.NY Hi dr.-Aç Va r.

Impos tos ICMS/PIS/Cofi ns Dif. M3
R$/ton R$/US$ US$/Ton US$/cents  NY US$/ton R$/Ton US$/Ton US$/Ton US$/ce nts Us ina US$/cents (%)

outubro-22 2,97 0,28 2,79 2.788,59 1.739,11 5,25 330,98 15,01 18,32 12,50 145,00 27,60 40,10 1,82 16,81 -1,79 -10,63

novembro-22 3,14 0,30 2,96 2.958,36 1.844,98 5,27 350,15 15,88 19,39 12,50 149,47 28,36 40,86 1,85 18,39 -2,51 -13,46

de zembro-22 3,06 0,29 2,87 2.872,96 1.791,72 5,25 341,23 15,48 20,07 12,50 150,00 28,56 41,06 1,86 18,90 -3,43 -18,09

janei ro-23 2,93 0,28 2,75 2.747,06 1.713,20 5,20 329,46 14,94 19,75 12,50 150,00 28,86 41,36 1,88 18,32 -3,38 -18,43

fevereiro-23 3,00 0,29 2,81 2.813,06 1.754,37 5,10 343,99 15,60 19,50 12,50 150,00 29,41 41,91 1,90 17,93 -2,33 -12,97

Mé di a do Ano 2,93 0,28 2,75 2.747,06 1.713,20 5,20 329,46 14,94 19,75 12,50 150,00 28,86 41,36 1,88 18,32 -3,38 -18,43

Var (%)  na margem -4,26 -4,26 -4,38 -4,38 -4,38 -0,99 -3,45 -3,45 -1,59 0,00 0,00 1,03 0,71 0,71 -3,08 -1,40 1,88

Va r (%)  anua l -26,02 -57,37 -16,75 -16,75 -16,75 -5,97 -11,46 -11,46 7,02 0,00 36,36 45,02 27,65 27,65 7,86 3.009,17 2.960,96

Va r (%)  Acumula da Anual -26,02 -57,37 -16,75 -16,75 -16,75 -5,97 -11,46 -11,46 7,02 0,00 36,36 45,02 27,65 27,65 7,86 3.009,17 2.960,96

Fonte  e  el aboraçã o: SAFRAS & Mercado * Esti mativa SAFRAS & Mercado

Arbitragem Hidratado x Açúcar NY

2023 2022 2021 2020 2018 Média 5 anos Var[%] Anual Var[%] Margem Var[%] M. 5 Anos
Janeiro -18,43 -0,60 -24,19 11,86 36,87 -4,14 -17,83 -0,34 -14,29

Fevereiro -3,73 -16,64 4,15 43,01 8,63
Março 5,91 -6,34 -1,08 51,66 14,53

Abril 21,94 -11,24 -18,17 27,98 8,62
Maio 7,97 -0,28 -22,65 26,24 6,27

Junho 2,06 3,65 -18,55 15,58 3,70
Julho -4,31 -0,76 -17,54 12,18 3,33

Agosto -9,61 -4,89 -22,43 17,70 1,46
Setembro -20,79 -3,72 -17,12 18,93 -0,58

Outubro -12,38 -1,65 -23,03 15,96 -0,79
Novembro -12,97 4,36 -19,92 11,02 -0,26

Dezembro -18,09 -5,27 -14,96 11,25 -1,73
Media Ano -18,43 -3,72 -5,58 -13,29 24,03 3,25 -17,83 -0,34 -14,29

Arbitragem Hidratado x Açúcar 

assim mantendo o tom negativo na relação de preços entre o

hidratado e o açúcar em Nova York.

Prêmios do cristal sobre
o açúcar caem em janeiro

O mês de janeiro foi um período marcado pela redução dos

prêmios do açúcar cristal com até 150 Icumsa frente a média de

preços entre o etanol anidro em hidratado, ambos convertidos

em reais por saca de 50 quilos. A redução da vantagem foi de

pouco mais de três pontos porcentuais com a relação entre

ambos saindo de 47,45% para 44,02%. Isto ocorreu devido a

uma queda mais intensa vista no açúcar do que a baixa na

média de preços entre o etanol anidro e o hidratado. O primeiro

teve até ganhos no curto prazo, com as médias de preços entre

dezembro e janeiro avançando 2,06%. Porém o hidratado acabou

recuando 3,93% no mesmo período. Isto acabou resultando em

uma média de 0,93% negativa mesmo que o anidro tenha se
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mostrado positivo, sendo que a negatividade do hidratado foi

bem mais intensa que a do anidro.

Ainda assim o recuo médio de 0,93% observado entre o

etanol anidro e hidratado  na m argem  foi bem m enos

intenso que a queda observada sobre os preços do açúcar

cr istal  no  m esm o per ío do que fora  de 3 ,2 7%.  Isto  ac abou

or iginando a reduç ão dos prêmios do açúcar de 47% pa ra

43 % no mês de janeiro.  Em dez embro  a expec ta tiv a da

SAFRAS & Merca do  era de prêmios médios de 3 7% pa ra

ja neiro , a qua l aca bo u se po sic io nando  7  po ntos

po rc entua is  abaixo do s prêmios efet ivo s registrado s no

período . Já  pa ra  fevereiro  a  expecta tiva da  SAFRAS &

Mercado  é de prêmios ainda mais fracos,  na faixa  de 40%

em função ganhos mais fortes a serem observados sobre o

etano l anidro  e hidra tado do que sobre o açúc ar cristal. É

interessa nte o bserv ar  que,  m esm o frente a  dois m eses

seguido s de recuo, os  prêm io s dev em  se m anter  a inda na

faixa de 40% para o açúcar cristal.

A expectativa da SAFRAS & Mercado é que o anidro e o

hidratado se valorizem respectivamente 3,97% e 2,95%

resultando em ganhos médios de 3,46%. Na outra ponta teremos

o açúcar cristal no mercado físico avançando apenas 1,29% com

seus ganhos nos preços do mercado físico ocorrendo de forma

muito suave, apenas em função da redução na disponibilidade

de oferta com a entressafra, sem a contrapartida no crescimento

na demanda das indústrias que ainda estarão muito afastadas

do mercado, evitando compras em um período crítico da

entressafra de cana. Além disto, as perspectivas de crescimento

no volume de oferta de cana para a próxima temporada deverão

limitar ainda mais a capacidade de ganhos do açúcar no

mercado físico, o que deverá reforçar a capacidade limitada de

reação nos preços mesmo com o advento da entressafra.
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