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Macroeconomia

O cendrio macroeconémico da semana
foi marcado por ajustes relevantes nas
projecoes brasileiras e por Fforte
volatilidade internacional em funcao
das politicas econdmicas e comerciais
dos Estados Unidos.

No Brasil, o Boletim Focus trouxe a
segunda revisdo consecutiva para baixo
da expectativa da Selic em 2026, agora
projetada em 12,25%, apo6s longos
meses de estabilidade em 12,50%. Para
este ano, permanece a visdao de que os
juros terminardo em 15%, reflexo da
decisdo recente do Copom, que
reforcou a necessidade de manutencdo
da taxa em patamar elevado por
periodo prolongado para conter
pressoes inflacionarias. O Relatério de
Politica Monetaria do Banco Central
também trouxe um tom cauteloso,
revisando a projecdo de crescimento
do PIB de 2025 de 2,1% para 2% e
apontando expansdo ainda mais
modesta de 1,5% em 2026. A inflacao
segue em trajetéria de acomodacao,
com o IPCA-15 de setembro subindo
0,48% e acumulando 3,76% no ano,
resultado abaixo do esperado e com
melhora nos nucleos. Esse quadro
reforca a perspectiva de cortes de juros
a partir do inicio de 2026, embora o BC
ainda destaque a persisténcia da
inflacdo de servicos. No campo politico,
o Brasil permanece no radar
internacional apés novas sancoes
impostas pelos EUA a autoridades e
familiares ligados ao Judicidrio, fato
que adiciona ruido as relacoes
bilaterais, apesar das sinalizacoes
positivas de aproximacdo entre Trump
e Lula, com encontro previsto para a
préoxima semana.

No exterior, a atencao se concentrou no
Federal Reserve e nos efeitos da politica
comercial norte-americana. O presidente
Jerome Powell destacou os desafios de
conciliar inflacdo ainda elevada com
sinais de enfraquecimento do mercado
de trabalho, mantendo a projecdo de
novos cortes graduais de juros até o fim
do ano, embora dirigentes do Fed
apresentem visdes divergentes sobre o
ritmo adequado do afrouxamento. O
dado mais relevante veio do PIB dos
EUA, revisado para alta de 3,8% no
segundo trimestre, bem acima das
estimativas, apoiado pelo consumo forte
das familias e investimentos em
tecnologia. Ao mesmo tempo, a inflacdo
medida pelo PCE avancou 0,3% em
agosto, alinhada as previsoes, mantendo
o nucleo em 2,9% no acumulado de 12
meses. Esses numeros, combinados ao
avanco do patrimoénio das Ffamilias,
reforcam a resiliéncia da economia
americana, mas sustentam a necessidade
de cautela do Fed. No campo politico,
Donald Trump anunciou novas tarifas
que atingem setores estratégicos, como
farmacéutico, moveis e caminhoes
pesados, ampliando preocupacoes sobre
0 impacto nos precos e no comércio
global.

Nos mercados, o ambiente foi de forte
oscilacdo. Nos EUA, as bolsas alternaram
recordes e quedas em meio as falas do
Fed e as medidas comerciais de Trump.
Na Europa, a cautela prevaleceu diante
de dados mistos de atividade e da
pressdo sobre grandes empresas,
enquanto na Asia, as bolsas reagiram de
forma dividida entre lucros no setor de
tecnologia e movimentos de realizacao
apoés ganhos recentes.



Mercado
Sucroenergetico

A semana do aclcar foi marcada por
forte volatilidade, com oscilacoes
influenciadas tanto por Ffatores
externos quanto pelo andamento da
safra no Centro-Sul. No inicio, Nova
York ensaiou recuperacdo apos varias
sessoes abaixo de 16 c/lb, apoiada
pelo cdmbio e pelo apetite comprador,
especialmente da  China, que
aproveitou a queda para recompor
estoques. Esse movimento trouxe
certo suporte aos precos e revelou
uma mudanca importante no
posicionamento dos agentes
comerciais, que, pela primeira vez
desde 2019, apareceram liquidados
comprados no saldo. Porém, a
trajetéria logo foi revertida: a
divulgacdao do relatério da UNICA

confirmou moagem recorde e
producdo de aclcar em patamares
histéricos, o que renovou a pressao
sobre o mercado e levou o Out/25 a
minimas de dois anos, em torno de
15,50 c/lb.

Nos Fundamentos, o Brasil segue
sendo o epicentro das atencoes. O
clima seco em agosto favoreceu a
moagem, que superou 50 milhdes de
toneladas na quinzena, enquanto a
produtividade mostrou sinais de
recuperacao, reduzindo a diferenca
frente a safra anterior. O mix
acucareiro continua elevado,
sustentando recordes de producao e
reforcando a oferta robusta no curto
prazo. Ao mesmo tempo, o cambio
abaixo de R$ 5,30 pressionou ainda
mais os precos em reais, deixando o
aclcar préximo das minimas nominais
desde 2023.

Do lado do etanol, a paridade segue
favordvel, mas a recente queda no
hidratado refletiu mais auséncia de
compradores do que fundamentos de
oferta. Ainda assim, a escalada do
biocombustivel tende a reabrir a
concorréncia pelo mix nas proéximas
quinzenas.

No cendrio internacional, a india
permanece como incégnita central.
Embora a expectativa seja de
recuperacdo de safra, ha riscos
relacionados ao excesso de chuvas, que
podem prejudicar a produtividade e até
postergar exportacoes, hoje projetadas
em apenas 1-2 milhdes de toneladas. A
decisdo do governo indiano sobre liberar
volumes ao mercado externo serd
determinante para o equilibrio global no
inicio de 2026. J& na Tailandia, as
perspectivas também sdo de aumento
de producao, reforcando a percepcao de
superdvit para o préoximo ciclo. Na
Europa, o clima adverso no cinturdo de
beterraba segue sustentando os precos
dos brancos, com o white premium em
patamares elevados, fator que mantém
ativa a arbitragem via refinarias.

Em resumo, a semana trouxe alivio
momentaneo, mas os fundamentos de
oferta ainda prevalecem, com moagem
forte no Brasil e perspectivas positivas
no Hemisfério Norte. A proximidade da
expiracdao do Out/25 adiciona mais uma
camada de volatilidade, diante do
elevado volume ainda pendente de
fixacdo. No curto prazo, a pressao segue
negativa, mas a combinacdo entre
possiveis limitacoes climaticas,
incertezas na india e paridade com o
etanol pode oferecer sustentacdao ao
mercado nos proximos meses.
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