Agroenergia

Agroanalysis | Dezembro de 2010 -

Oportunidade
de hedge

Plinio Mdrio Nastari*

UPERADA At ormenta causada

pela crise financeira de 2008/09, o se-
tor de agucar e etanol passa por um dos
periodos mais longos de bons precos e de
possibilidade de recuperagao de margens
das ultimas décadas. Em f evereiro deste
ano, o pre¢o mundial do agtcar superou
0s 30 centavos de dolar por libra-peso no
mercado de Nova York, e, apesar de rapi-
damente testar os 13 centavos em maio,
na semana passada o contrato futuro de
vencimento mais curto superou 33 centa-
vos. Nos ultimos dias, os pregos sofreram
uma corre¢do, mas a inda permitindo a
geracao de margens confortaveis.

O mercado tem oferecido amplas opor-
tunidades de fixagdo de precos razoavel-
mente acima dos custos de produgdo, com
elevada liquidez, e sem os limites impostos
por compradores para fixagdes por prazos
mais longos, como ocorreu no ano pas-
sado por conta de limites de crédito para
cumprir chamadas de margem em bolsa.

Os precos tém se mantido remunera-
dores por conta de fundamentos constru-
tivos, pela apreciagdo das commodities em
geral, e pela depreciagdo do délar. Funda-
mentos tém sido influenciados por clima
adverso que gerou redugio nas estimati-
vas de produgdo da Russia, Unido Euro-
peia, do Brasil, Paquistdo, da Argentina,
Africa do Sul, Indonésia e Australia.

Os estoques mundiais continuam bai-
x0s, com arelagdo estoque-consumo se
mantendo na safra 2010/11 no mesmo ni-
vel do ano anterior, de 33,5%, bem abaixo
dos 44,8% observados em 2007/08.

O superavit mundial, estimado p ela
Datagro para a safra 2010/11 em apenas
1,8 milhao de toneladas, traz pouco alivio
a um mercado que precisaria injetar mais
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de cinco milhé es de t oneladas para re-
cuperar estoques em grandes paises con-
sumidores como Estados Unidos, Méxi-
co, Russia, Paquistdo e Indonésia.

O Brasil vive um bom momento, por-
que, apesar do impacto adverso causado
por um 2010 a tipicamente seco, utilizou
toda sua capacidade para aumentar a pro-
ducdo de aglcar em quase seis milhoes de
toneladas, ou 18,1%, ao mesmo tempo
em que aumentard a producio de etanol
em 4,25 bilhoes de litros, ou 16,6% sobre
0 ano anterior. A produgio acumulada
em 2010/11 devera atingir 38,9 milho es
de toneladas de agucar e 29,9 bilhdes de
litros de etanol, nas regides Centro-Sul e
Norte-Nordeste. O ex cedente exportavel
de acucar, estimado em 26,3 milho es de
toneladas, esta sendo rapidamente absor-
vido pelo mercado mundial, quebrando
recordes mensais de exportagio, que su-
peraram 3,3 milhoes de toneladas.

Nas proximas semanas e nos p roximos
meses, a volatilidade do mercado deve es-

tar relacionada a apostas sobre qual a ex-
tensdo da entressafra no Brasil, que podera
ser mais longa que a normal, dependendo
da velocidade com que forem recuperados
os canaviais afetados pela seca de 2010.
Muita aten¢io sera dada aot amanho da
proxima safra, que dependerd de fatores
como falhas nar ebrota dos canaviais e a
extensdo do programa de reformas a ser
implantado a partir de janeiro.

Em paralelo, estard sendo monitorado
se os atrasos de moagem verificados nas
provincias de M aharashtra e Uttar Pra-
desh, na India, serdo recuperados antes
de voltarem as mongdes em meados do
ano que vem.

A volatilidade do mer cado de ag tcar
deve se manter elevada, e nesse ambien-
te caberd a cada p rodutor definir o seu
grau de aversdo ao risco, escolhendo o
momento mais adequado para realizar o
hedge de sua producéo futura. ®
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