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Macroeconomia

Ao longo da semana, o cendrio
macroecondmico internacional foi
amplamente dominado pela escalada do
conflito no Oriente Médio e seus
desdobramentos sobre o mercado de
energia. O petréleo voltou a operar com
forte volatilidade, alternando
movimentos bruscos de alta e correcao,
chegando a superar US$ 115 por barril
nos momentos mais criticos,
impulsionado por ataques a
infraestruturas energéticas e riscos
concretos de interrupcdo no Fluxo
global, especialmente no Estreito de
Ormuz. Apesar de iniciativas
coordenadas para conter a crise, como a
liberacdo de reservas estratégicas e
discussoes sobre flexibilizacdo de
sancbes, o mercado seguiu sensivel a
qualguer nova noticia, mantendo
elevado o prémio de risco. Esse
ambiente pressionou as expectativas de
inflacdo global e alterou a leitura sobre
politica monetaria, com bancos centrais
adotando postura mais cautelosa. Nos
Estados Unidos, o Federal Reserve optou
por manter os juros, mas sinalizou
preocupacdo com os efeitos da energia
sobre os precos, abrindo espaco
inclusive para uma postura mais dura a
frente. Como reflexo, os mercados
financeiros globais operaram com
elevada instabilidade, com Dbolsas
alternando entre ganhos e perdas
conforme a percepcao sobre a duracao
do conflito e seus impactos econémicos.

No Brasil, o cenario doméstico refletiu
tanto esse ambiente externo mais
adverso quanto fatores internos. A
politica monetaria iniciou um ciclo de
flexibilizacdo com corte da taxa de juros,
mas sob forte cautela, justamente devido
as incertezas trazidas pelo choque de
energia e seus potenciais efeitos
inflacionarios. A inflacdo recente
apresentou pressdes pontuais, enquanto
a atividade econdomica segue resiliente,
com indicadores mostrando crescimento
moderado e sustentacdo no setor de
servicos. Ao mesmo tempo, o avanco do
petroleo no mercado internacional
elevou preocupacoes fiscais e
inflaciondrias, levando o governo a
adotar medidas para mitigar os impactos
sobre combustiveis, incluindo ajustes
tributarios e tentativas de coordenacao
com estados. Ainda assim, a transmissao
desses choques para a economia
permanece no radar, especialmente via
custos logisticos e expectativas. No
campo das projecoes, o mercado passou
a revisar parcialmente o ritmo de queda
de juros, refletindo um ambiente mais
incerto e dependente da evolucdo do
cendrio externo, que segue como
principal vetor de risco no curto prazo.



Mercado
Sucroenergetico

A semana no mercado de aclcar foi
marcada por uma mudanca relevante de
direcdo, saindo de um ambiente
pressionado para um  movimento
consistente de recuperacdo, sustentado
por uma combinacdo de fatores
macroecondmicos, técnicos e
fundamentalistas. No inicio do periodo, o
mercado ainda refletia a fraqueza
generalizada das commodities agricolas,
com destaque para a forte queda da soja,
0 que contribuiu para pressionar o
NY#11, especialmente nos vencimentos
mais curtos. Nesse momento, a regido de
14,50 ¢/lb voltou a se mostrar como uma
importante resisténcia, com atuacao clara
dos comerciais ampliando posicoes
vendidas, limitando tentativas de alta
mais prolongadas.

Ao longo da semana, no entanto, o
mercado passou a ganhar suporte a partir
de uma mudanca no fluxo financeiro. A
reducdo das posicoes vendidas por parte
dos fundos ganhou forca, impulsionando
uma recuperagao mais intensa nos
contratos curtos e contribuindo para um
movimento técnico de reversdao apés a
formacdao de um fundo préximo de 13,50
c/lb. Esse reposicionamento {o]]
acompanhado por aumento expressivo
de volume negociado, indicando um
ambiente de maior participacdo e
mudanca de sentimento.

No campo macroeconémico, o principal
vetor foi a escalada das tensdes no
Oriente Médio, que levou o petréleo a
patamares elevados, acima de US$ 100
por barril. Esse movimento reforcou a
competitividade do etanol no Brasil,
elevando as expectativas de um mix mais
alcooleiro no Centro-Sul e,
consequentemente, reduzindo a
disponibilidade de aclcar para
exportacao.

A possibilidade de reajuste nos precos da
gasolina no mercado domeéstico adicionou
suporte adicional a essa dindmica,
fortalecendo o piso de precos do aclcar via
arbitragem com o etanol.

Do ponto de vista fundamental, houve uma
leitura mais construtiva para o médio prazo.
A antecipacdo do fim da safra indiana e
revisoes para baixo na producdo reduziram
a disponibilidade exportdvel, enquanto a
baixa adesdo as cotas de exportacao
reforcou a falta de competitividade do
acucar indiano nos niveis atuais de preco.
No Brasil, as chuvas no Centro-Sul
trouxeram preocupacdo com o inicio da
safra, podendo atrasar a entrada de oferta
no curto prazo, ao mesmo tempo em que
cresce a expectativa de um mix menos
acucareiro. Além disso, projecoes climaticas
indicando possivel desenvolvimento de El
Nino ao longo do ano aumentam os riscos
para a producdo no Sudeste Asiatico,
trazendo um viés altista adicional para os
proéximos ciclos.

Apesar desse conjunto de fatores mais
construtivos, o mercado ainda convive com
elementos de limitacdo para altas mais
agressivas. O balanco global no curto prazo
segue relativamente abastecido, hd um
volume relevante de aclcar ainda a ser
fixado, e a possibilidade de arrefecimento
do conflito geopolitico pode retirar parte
do suporte vindo do petréleo. Nesse
contexto, a semana terminou com a
consolidacdo de uma inflexao positiva nos
precos, mas com a percepcdao de que a
continuidade do movimento dependera da
sustentacdo desses vetores, especialmente
no campo macro e na definicido do mix
produtivo brasileiro.
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	Durante a primeira quinzena de março, as chuvas na região canavieira do Centro-Sul foram, de maneira geral, favoráveis, embora tenham perdido intensidade mais recentemente, com volumes menores registrados nos últimos cinco dias. Enquanto as áreas do sul apresentaram precipitações mais leves ao longo do período, as condições de umidade do solo e o balanço hídrico permanecem positivos na maior parte do Centro-Sul. Ainda assim, grande parte do Sudeste, Mato Grosso do Sul e o interior da região Sul iniciam a semana sob condições mais secas, o que tende a favorecer as atividades de colheita, mas pode intensificar o estresse hídrico das lavouras, especialmente no Paraná e em Mato Grosso do Sul.
	Os dois modelos de previsão indicam chuvas abaixo da média para os próximos 14 dias. O modelo europeu aponta um cenário mais seco, com destaque para o leste de São Paulo, enquanto o modelo americano, embora também indique predomínio de tempo seco, sinaliza volumes mais relevantes de precipitação em Goiás, Minas Gerais e no sul de São Paulo.
	Essas tendências já se refletem no modelo de balanço hídrico, que indica uma redução mais significativa da umidade em regiões como Araçatuba, São Carlos, Piracicaba, Mato Grosso do Sul e Paraná, trazendo os níveis de volta para uma faixa considerada adequada até o final do mês.



