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Macroeconomia

A semana foi marcada por um ambiente
macroecondmico mais complexo no
exterior, especialmente nos Estados
Unidos, enquanto o Brasil apresentou
sinais de desaceleracdo controlada,
porém ainda sustentada por um
mercado de trabalho resiliente.

Nos Estados Unidos, os dados
reforcaram um cendrio de crescimento
mais fraco combinado com inflacdo
persistente. O PIB do quarto trimestre
desacelerou de forma relevante em
relacdo ao trimestre anterior, frustrando
expectativas e evidenciando perda de
folego da atividade. Ao mesmo tempo, o
nucleo do PCE acelerou no fim do ano,
afastando o indicador da meta de 2% do
Federal Reserve e reduzindo o espaco
para cortes de juros no curto prazo. A
ata do Fed mostrou um comité dividido
quanto aos préximos passos, com parte
dos dirigentes ainda preocupada com
riscos inflaciondrios e outra avaliando o
momento adequado para iniciar
flexibilizacdo. O mercado de trabalho
segue relativamente estavel, com
pedidos de auxilio-desemprego em
queda, mas ha sinais de modera¢dao em
setores sensiveis a juros, como
habitacdao, onde tanto as vendas quanto
as licencas de construcdo mostraram
fraqueza.

A combinacdo de crescimento menor e
inflacdo resistente trouxe volatilidade
aos mercados globais, agravada por
incertezas politicas e comerciais.

A possivel decisdao da Suprema Corte
sobre a legalidade das tarifas impostas
pelo governo Trump adicionou ruido ao

ambiente, assim como a escalada das
tensdes geopoliticas entre EUA e Ir3,
que impulsionaram o petréleo e
elevaram a aversao a risco. O avanco
das commodities energéticas reforca
preocupacoes inflacionarias, criando
um pano de fundo delicado para a
conducao da politica monetaria global.

No Brasil, o IBC-Br indicou crescimento
de 2,5% no acumulado do ano,
confirmando desaceleracdao em relacao
3o periodo anterior, mas ainda longe
de um quadro recessivo. A leitura de
dezembro mostrou leve contracao
mensal, alinhada a perda de ritmo ja
observada em industria, comércio e
servicos. O movimento é compativel
com o ambiente de politica monetaria
restritiva e sinaliza uma transicdo para
um ciclo mais moderado de atividade.
Em contrapartida, o mercado de
trabalho segue robusto: a taxa de
desemprego atingiu o menor nivel da
série historica, refletindo uma base
ainda solida de consumo e renda.

Assim, a semana consolidou um
contraste relevante: enquanto o
exterior enfrenta um equilibrio
delicado entre desaceleracao e inflacdo
persistente, com riscos geopoliticos
adicionando volatilidade, o Brasil
caminha para uma desaceleracdao mais
ordenada, sustentada por
fundamentos domésticos
relativamente estaveis, mas ainda
dependente da evolucdo do cendrio
global para consolidar expectativas de
politica monetdria e fluxo de capitais.



Mercado
Sucroenergetico

A semana no mercado de aculcar foi
marcada por volatilidade técnica, ruidos
sobre a india e sinais mistos no Brasil,
em um ambiente em que o
posicionamento especulativo segue
sendo peca central da dinamica de
precos. O contrato marco/26 em Nova
York oscilou ao redor do patamar de 14
¢/lb, testando resisténcias e mostrando
dificuldade de sustentar movimentos
mais consistentes de alta, mesmo diante
de sessoes pontuais de recuperacao.

Do lado técnico, o grande destaque
continua sendo o recorde de posicao
vendida liquida dos fundos, que
ultrapassou 250 mil contratos. Esse nivel
extremo de assimetria explica tanto os
repiques rapidos quanto a limitacdo das
altas: qualquer noticia marginalmente
positiva gera recompras técnicas, mas o
fluxo vendedor ainda represado atua
como barreira. A incapacidade de o
mercado sustentar ganhos mesmo com
o petréleo em alta reforca a leitura de
que o viés estrutural segue pressionado
no curto prazo.

Nos fundamentos globais, a expiracao
do marco/26 em Londres trouxe um
sinal claro de conforto na oferta, com
volume recorde de entregas. O
movimento evidenciou disponibilidade
fisica elevada e auséncia de urgéncia
compradora no mercado internacional,
reforcando a percepcdo de excedente
no curto prazo.

A india voltou ao centro das atencdes. A
producdo da primeira quinzena de
fevereiro ficou abaixo do ano anterior,

alimentando especulacoes sobre
possivel encerramento antecipado da
safra e revisbes para baixo nas
estimativas finais.

No entanto, o acumulado segue robusto,
e projecoes mais agressivas, proximas de
28 milhdes de toneladas, parecem
prematuras diante do histérico recente e
do ritmo ainda consistente de moagem.
Além disso, a ampliacdo da cota de
exportacdo para 2 milhdes de toneladas
contrasta com uma narrativa de aperto
imediato, embora a paridade entre precos
domeésticos e internacionais limite a
probabilidade de embarques expressivos.
O mercado, por ora, parece tratar o tema
com cautela, e os fundos ainda néo
incorporaram plenamente um cenario de
quebra relevante.

No Brasil, os numeros da Unica
mostraram estabilidade na producdo de
acicar do Centro-Sul, sem alteracoes
relevantes na narrativa de oferta. O
ponto mais sensivel estda no etanol: as
vendas de hidratado perderam forga,
enquanto o anidro ganhou participacao,
reflexo direto da piora na paridade frente
a gasolina. Esse movimento pode
influenciar o mix da proxima safra,
especialmente se os precos relativos
continuarem favorecendo o combustivel
fossil, mas ainda é cedo para dimensionar
o impacto final sobre a oferta de aclcar
26/217.

Em sintese, a semana reforcou um
mercado que opera entre fundamentos
confortdveis no curto prazo e uma
estrutura técnica potencialmente
explosiva. H3 espaco para repiques,
sobretudo diante de um posicionamento
tdo carregado, mas ainda faltam
elementos concretos que sustentem uma
virada estrutural de ciclo. A volatilidade
deve permanecer elevada, com o
mercado reagindo de forma sensivel a
qualquer mudanca  marginal  nas
expectativas de producdo indiana ou no
comportamento dos fundos.
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