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O QUE ESPERAR PARA O ACUCAR NO MES DE MARCO?

Antecipagao de safra no Centro-Sul do Brasil; Chuvas reduzidas mas ainda presentes, Topo Duplo sobre

Maio/23 em Nova York; Impasse com reoneragdo do Pis/Cofins, incredulidade com quebra de safra na

India e exportacdées rompendo o teto de 6,1 milhdes de toneladas

O més de margo devera ser o periodo marcado por um forte
conjunto de vetores de mercado que devem impactar as
cotagBes do agucar, tanto em Nova York quanto no mercado
fisico. De modo geral, a SAFRAS & Mercado observa que o
conjunto de vetores de baixa aos pregos é bem mais numeroso
e intenso do que os vetores de alta os quais, basicamente
estdo resumidos nas narrativas de quebra na safra indiana e
na consequente reducdo das exportagGes de agucar do pais.
Porém, para o més de margo, estes dois Unicos vetores de alta
[ou melhor, sustentacdo de pregos] tem sua capacidade de
precificagdo de novos ganhos bem reduzida. Primeiro porque

ndo sdo novidades, tendo sido acenados ao mercado ainda na

virada de janeiro para fevereiro.
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A diferenca é que somente no final de fevereiro a
comunicacdo por parte do governo da india veio de forma oficial
que, de fato, as exporta¢gbGes do pais tendem a ter uma restrigao
de teto na faixa de 6,1 milhdes de toneladas.

O segundo vetor que limita a capacidade de novos ganhos
por parte dos fundamentos da india é a credibilidade que este
tipo de expectativa feita localmente possui. Isto porque o
argumento central sempre esteve focado no prolongamento
das chuvas de Mong¢des do ano anterior por 30 dias além do
calendario oficial do fendmeno. Ainda assim a SAFRAS &
Mercado alerta que um més apenas de chuvas prolongadas

[além disso, em menor intensidade] ndo se mostram como um

vetor grave o suficiente para provocar uma quebra de safra de

York - Tela Maio/23
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VBP dos Princiais Produtos do Agronegodcio Brasileiro -

Precgos corrigidos pela inflagdao

fMAPA. == Projecdo 2022, 2023

37 para 34 milhdes de toneladas. Por fim, grande parte da cota
de 6,1 milhdes de toneladas definida pelo governo da india ja
estd quase vendida, aguardando apenas o embarque, o que
eleva muito a probabilidade de rompimento desta faixa de
forma muito intensa. Neste sentido a SAFRAS & Mercado segue
com sua estimativa inicial de exportacdes da india na faixa de
12 milhdes de toneladas, que deve representar uma alta de
8,11% sobre as 11,2 milhGes de toneladas da safra anterior.
O grande detalhe é que na safra passada as usinas ndo

respeitaram o teto juridico imposto pelo governo de 10 milhGes

de toneladas tendo embarcado um volume um milhdo e
duzentas mil toneladas a mais que este teto. O que dird entdo
de uma "cota" que é apenas um referencial de tolerancia que
o governo entende como aceitdvel para os embarques externos?
Ja pelo lado dos vetores de baixa aos pregos podemos comegar
pela figura gréfica de reversdo de tendéncia de alta chamada
de Topo Duplo. Esta se se desenvolveu sobre o atual driver na
bolsa de Nova York Maio/23 ao longo do final de fevereiro. A
figura por si sé ja possui uma elevada capacidade de formagao

de expectativas auto realizaveis por possuir um indice de

VBP AGROPECUARIA - BRASIL
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assertividade estatistico historica de 85%. Somado a isto tudo
temos os fundamentos do Brasil que mostram uma safra nova
2023/24 em abril com expansdo de 20 milhdes de toneladas de
cana frente a temporada anterior [saindo de 545 para 565
milhdes de toneladas]. Somando uma figura grafica tdo forte e
conhecida no mercado junto a fundamentos de baixa temos
uma probabilidade elevadissima de criacdo de uma tendéncia
de queda muito forte no més de margo para o atual driver
Maio/23. A expectativa da SAFRAS & Mercado é que este ativo
saia da faixa de USS/cents 20,00 visto no final de fevereiro para
a base dos US$/cents 18,90. Com isto podemos ter uma queda
de 5,5% no acumulado de margo.

Em margo teremos também a antecipa¢do de moagem da
safra nova no Centro-Sul por um nimero de 12 a 15 usinas, que
deve ampliar o impacto psicoldgico da entrada de safra nova.
Embora seja um numero pequeno de usinas dentro do contexto
total de 260 unidades que deverdo operar na safra 2023/24, o
inicio antecipado colabora para a elevagdo na oferta de agucar
no curto prazo. Por outro lado, também alertamos que o mix
médio das usinas que comegam a safra nova tende a oscilar
entre 75% a 100% para o etanol, que deve amenizar um pouco a
pressdo de baixa deste vetor.

Mas ainda assim ele permanecera. Outro vetor de baixa
aos pregos do aglcar serd a questdo dos juros nos Estados
Unidos. Tema central da live de aguUcar e etanol realizada em
fevereiro, este movimento de juros mais elevados seguira
constante ao longo de 2023 e reforgara a pressdao de baixa
sobre os futuros do aglUcar também sobre as demais
commodities. E claro que uma externalidade negativa deste
movimento serda um real mais fraco frente ao ddlar que elevara
a remuneragdo em moeda local dos exportadores. Mesmo assim
este vetor serd facilmente neutralizado pela quedas nos futuros.
Pelo lado do clima teremos um més de margo ainda chuvoso

porém com volumes bem menos intenso que registrado em
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fevereiro e janeiro. Em abril, quando o calendario oficial da

colheita comegar, os volumes serdo ainda menores,
possibilitando o inicio da safra regular e sem atrasos.

Por fim temos uma grade incerteza quanto a questdo do
Pis/Cofins. Programado para terminar a desoneragdo no fim de
fevereiro, ainda ha uma discrepancia de informagdes e leitura
de mercado entre a ala politica do governo e a area técnica.
Ainda ndo hd comunicagdo oficial, apenas um debate de
narrativas através da midia. A drea econOmica do governo ja
comunicou o mercado através da midia que pretende fazer
lobby pela ndo renovagdo das desoneragdo no fim de fevereiro.
Questdes fiscais sdo obviamente o pivé da decisdo, ainda mais
frente a ampliagdo dos gastos do governo. Porém a decisdo
final ndo é da economia e sim da presidéncia, o que deixa o
cenario claramente sem rumo na ponta final da tomada de
decisdo. A posicdo da area técnica e econdmica é uma coisa,

mas a palavra final da presidéncia, € um mundo totalmente

diferente.

VBP da cana avanca RS 3,2 bilhées em

fevereiro

Os dados mais recentes do VBP da cana atualizados
pelo MAPA em fevereiro mostram avangos fortes nas estimativas
para 2023 que cresceram 3,28% [RS 3,27 bilhdes ao sair de RS
99,75 para RS 103,02 bilhdes]. Em termos de comparacdo, no
mesmo periodo, o VBP das lavouras avancou 2,13% [RS 18,79
bilhdes ao sair de RS 882 para RS 900 bilhdes] levemente abaixo
da evolugdo porcentual da cana. Porém, quando observamos o
VBP do agro como um todo observamos que o VBP da cana
mostrou um crescimento muito acima da média, sendo que o
VBP do agro teve crescimento de 0,16% [RS 2,00 bilhdes ao sair
de RS 1,263 para RS 1,265 trilhdo]. O avan¢o do VBP da cana para
niveis acima dos RS 100 bilhdes ja era antecipado pela SAFRAS

& Mercado desde dezembro do ano anterior, com a estimativa

SAFRAS Consulting

Strategic and customized
guidance on your decision making.

Commercial « Inuestments«Hedging

infocma@cma.com.br



N° 966 | 27/fevereiro/2023

mais recente apontando para um valor final de RS 110 bilhdes
para o fim de 2023. A base central de apoio para este
crescimento vem do avanco na safra nova 2023/24 de cana a
qual deve passar de 545 para 565 milhdes de toneladas no
Centro-Sul na expectativa da SAFRAS & Mercado. Além disso
estimativas externas apontam volumes até maiores, o que
pode influenciar nos calculos do VBP da cana pelo lado da
guantidade. Pelo lado dos pregos temos interferéncias
positivas vindas de quebras nas safras da india e Europa, o
que deve ajudar na sustentagdo das cotagbes internacionais
antes que os volumes da safra nova do Centro-Sul do Brasil
pressionem o mercado, o que devera ocorrer entre maio a junho
deste ano. Porém, antes disto, o que predomina é o vetor de
sustentacdo por conta dos fundamentos da Asia. Além dois
pre¢os internacionais e da quantidade colaborarem para a

evolugdo do VBP da cana ao longo de 2023 teremos também o

vetor cambial. A elevagdo do risco politico, econdmico e fiscal

Participacao Porcentual nas
Lavouras - 2023

Dados relativos a Fevereiro de 2023

M Milho W Soja s Trigo M Cana M Café # Arroz M Algod3o W Outros

previsto para este ano deve resultar em novos movimentos de
depreciacdo da moeda brasileira frente ao dolar. Depreciado
o real, a remuneragdo em moeda local aumenta para os
exportadores brasileiros, o que ajuda a reforgar o crescimento
do VBP da cana que é mensurado em reais, e ndo em dolar.
Depois destes vetores temos ainda niveis moderados de
sustentacdo dos precgos internos. pesar da safra ser maior na
proxima temporada, as usinas deverdo elevar a produgdo de
etanol para manter os precgos relativamente competitivos, o
que vai ser ajudado pela elevagdo tributdria da gasolina, com
o retorno do Pis/Cofins. Logo, mesmo com oferta maior, os fluxos
de saida deverdo ser mais intensos com a retomada da
competitividade do hidratado em fungdo da possibilidade de
crescimento na oferta com a recuperagdo mais consistente na
safra 2023/24. Esta sustentacdo dos precos internos do etanol
hidratado ajudard a manter o VBP da cana em trajetdria de alta

mesmo com o aumento na oferta de derivados.

Participag¢do Porcentual no VBP
Total do Agro - 2023

Dados relativos a Fevereiro de 2023

Outros
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INDICADORES AGUCAR e ETANOL - Parte |

Agucar Cristal Ribeirdo Preto | Saca de 50 kg com até 150 Icunsa | Pregos deflacionados

Més Var. Anual (% WVar. Med. 5 Anos (%) Var. Margem (%] Media 5 Anos 2023 2022 2021
Janeiro 8 -1587 & 13,50 5 327 1823 A3 13427 RF 15960 RS 122,21
Fevereiro o 4474 105,24 RS 15233 RS 123,74
Margo & 40,10 102,69 RS 14387 RE 124384
Abril & 1643 102,72 R 14020 RE 12350
Maio i 28566 102 40 % 131,77 R 13301
Junho +r 26,09 101,66 Rs 12819 RS 134.81
Julho & 2741 100,65 RS 12824 RE: 13429
Agosto S 2603 102,41 RS 12908 RS 14539
Setembro & 1368 109,13 RS 12408 RE: 16238
Outubro % 1068 113,72 RS 12587 RS 168,14
Movembro W 728 120,83 R% 12380 R 17740
Dezembro & 1071 12537 RS 13880 RE 17048
Média A nual " B 1587 WIE 1IMT R 15T R 144,08
Expectative Proximo Més 136,00

Var (%) Ano Atz rior 8 1072

¥ar %} naMargem & 129 o 2923

Nova York - Média Mensal Contratos Futuros Agucar Bruto n® 11
em 55/cents por [ibra-paso

Més Va Anel(%)  VarMamgem{) Var MaEa 5 Anos Media 5 Anos 23 222 2021 2020
Janeiro # 808 & 19 ¢ 210" 15,06 15,80 154 15.% T8
Feversiro # 183" 1495 17,4 15.% 14,70
Margo f 291" 14,46 13,07 16,02 11,8
Abril # ;92" 14 11 19,80 18,01 10,9
Maio i =" 14,13 13,9 17,0 10,54
Junho # 203" 14,64 15,04 17.3% 1.9
Julho # z989" 14, 24 18,49 17.5% 11,84
Agosto fh 24947 14 44 15,4 15,8 128
Setembro # 1517 14 85 17.80 20,01 12,50
Outubro . v 1554 185 18,8 1415
Novembro f 182" 15,33 18,37 19,56 14,5
Derembro i s 15 96 1538 15,2 1467
Meda Anial - i sm» N xea” 1490" 138 " B’ 178" I
Expectativa para o proximo mes 18,50

ariacio na margem $ s

Variago no Ano i &=

Posigss mnta media 5 anos # 039

Etanol CBOT - em US$/Galao

Mes 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Janeiro 2.164 2.156 1.681 1.233 1.325

Fevereiro 2172 2167 1,918 0.923 1.338

Margo 2.135 2.321 1.042 1.318 1437
Abril 2178 2.080 1,134 1.503 1,450
Maio 241 2373 1.200 1.450 4 431
Junho 2427 2.460 1.167 1,431 1411
Julho 2.068 2.330 1.371 1,351 1.292
Agosto 2107 2.220 1,374 1.556 1,279
Setembro 2,204 2.200 1,503 1417 1,259
Qutubro 2 266 2.210 1.398 1,450 1,226
Novembro 2,305 2,180 1.437 1,365 1.253
Dezembro 2.188 2,140 1,655 1,332 1,279

Média o218 ¥ 2223 " 24 " 1286 " 1406 ¥ 1632
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INDICADORES ACUCAR e ETANOL - Parte Il
Resumo dos Volumes de Estoques de Actcar | Centro-Sul | 2022-23

Centro-Sul | VHP em Toneladas

safra 2022/23 I Safra 2021722 Media 5 Anos Var¥ (Ano) Var¥ (margem) Var3 (5anos)

Abril 1.564.424 7.174.258 & 1.854.554 2535 53744 -17.00
Maio 2.172.470 3 2E3.038 i 2 E73.341 -33 B3 IERT -243%9
lunho 3.172.220 4.124.120 g 3.823.005 -2281 1534 -1584
Julho 4312.523 5.092 310 . 4 956,383 -1531 1553 -1318
Agosto 5.E42.209 £.756.880 4 £.333.335 -13 .53 ISAE E.28
Setembro 7.857.927 B.137.431 L 7.255.072 -3,07 3500 Bz
Outubro £.3B7.027 7,600,012 4 £.E97.964 -17,04 -19,03 -7,41
Movembro E.3EE.I5T £.457.880 e 6.267.282 1,99 3,12 5,00
Dezembro 5.158.153 5.3%4 503 4 5.0B3.E57 -1.58 -21 58 1,45
laneiro 3.912 761 4297260 3.B99.059 -E, 55 -24.15 034
Fevereiro 3.107.232 2.B78.971

Margo 7 500,715 3.337.956

Centro-5ul | Cristalde 0 a 180 lcumsa | em toneladas

Safra 2022/23 I Safra 2021/22 Media 5 Anos Var¥ (Ano) WVar? (margem) Var3 (5anos)
Abril 1.389.314 1.173.091 i 1.177.744 1543 -34.55 17.96
Maio 1495148 L536.773 i 1.494.071 -Z71 7.652 o0.07
Junho 2,714 833 7.150 089 . 7,134 711 3,00 4B132 3,74
lulho 3.179.273 3086192 Y 1018262 3,02
Agosto 3.917.373 3.897.997 4 3.732.412 050
Setembro 4.B9E.T16 4,645 B84 E: 4381 914 5,40 1175
Outubro 4.366.132 4 B57 B1T 2 4. 383 4RS -10,13 -0,40
Movembro 4,557 051 4,418 857 r 4,117 197 3.1E 1082
Dezembro 4,338 B72 3 E42.954 i 3653.072 1254 1850
laneira 3.4E7.419 3.219.091 2.BBE. 422 B34 20,74
Fevereiro 2 BAE. &70 2.405.434
Marco 2122 714 1.B34.384

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

safra 2022/23 I safra 2021,/22 Media 5 Anos Var¥% (Ano) WVards (margem) Var® (3 anos)
Abril i 0 i i - -
Maio a 2 1 - - -
Junho 1] 2 B4 = =
Julho 0 2 208 - - -
Aposto 3748 17.340 18558 -75,11 = 48023
Setembro B5425 5 873 63342 55,68 1486
Outubro 113,463 100458 104,385 12 35 2,70
Movembro 125 875 117237 120472 52 4,48
Dezembro 143313 135787 136 773 1172 517
laneiro 115428 172707 178745 -32,55 1B TE 3513
Fevereiro 167758 182 235
Marco 153758 171261

MNordeste | Cristal de 0 a 180 Icumsa | emtoneladas

Safra 2023/23 I Safra 2021/22 Media 5 Anos Var¥k% (Ano) Wards (margem) Var¥ (5anos)
Abril o 3352 = &70 . s
Maio o 3357 10735 = - ”
Junho 8733 5559 9,673 45 55 - -3.72
Julho 13897 EDE3 9708 7236 4316
Agosto 18574 13.555 19811 35 51 e
Setembro BEED4 80,585 31867 -17.76 15559 -2758
Outubro 103464 E7.EEL 144183 17,73 55,34 2874
Movembro 115 205 150.1E7 206.TDE 3273 12,89 4343
Dezembro 145,893 155433 235 7E4 -13 83 74,50 -35 50
laneiro 154.361 202008 253.482 -23.59 ] -35.10
Fevereiro 05882 240451
Marco 200613 202 808




