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Macroeconomia

A semana foi marcada por um cendrio
global de elevada incerteza, com
destaque para a prolongada paralisacdo
do governo dos Estados Unidos e novos
desdobramentos politicos e Ffiscais em
diversas economias. O impasse em
Washington, que ja se estende por nove
dias, mantém cerca de 2 milhdes de
servidores sem pagamento e mais de 700
mil afastados de suas funcoes,
paralisando a divulgacdo de dados
econémicos e afetando setores como
transportes e alimentacdo. O presidente
Donald Trump endureceu o discurso,
ameacando nao pagar saldrios retroativos
a parte dos funciondrios Federais,
enquanto o Senado segue sem conseguir
aprovar uma medida que restabeleca o
funcionamento do governo. A auséncia de
indicadores oficiais tem aumentado a
volatilidade dos mercados e levado
investidores a buscar ativos de menor
risco, o que impulsionou o ouro a um
patamar recorde de US$ 4.008 por onca-
troy, acumulando alta de quase 50% em
2025, reflexo da incerteza politica global
e da expectativa de cortes de juros pelo
Federal Reserve.

Nos EUA, a ata do Fed mostrou que o
banco central considera reduzir os juros
diante do enfraquecimento do mercado
de trabalho, embora ainda haja
preocupacdo com a inflacdo persistente.
Essa leitura reforcou as apostas de
flexibilizacdo monetaria, o que sustentou
um viés misto nas bolsas americanas ao
longo da semana: o S&P 500 e o Nasdaq
renovaram recordes antes de recuarem
nos ultimos pregodes. J4 na Europa, os
mercados oscilaram diante de tensodes
politicas e Ffiscais, especialmente apés a
rendncia do primeiro-ministro francés
Sébastien Lecornu, e a incerteza sobre a
aprovacao do orcamento francés.

O STOXX 600 e as principais pracas
europeias encerraram a semana em leve
queda, enquanto o Japao seguiu na
contramao: o Nikkei atingiu nova maxima
histérica, impulsionado por empresas de
tecnologia, mesmo em meio a perspectiva
de maior influéncia politica sobre o Banco
Central japonés, apods a vitéria de Sanae
Takaichi — que defende politicas
econdmicas expansionistas e juros baixos.

No Brasil, o foco recaiu sobre a inflacao e as
dificuldades fiscais do governo. O IPCA de
setembro subiu 0,48%, abaixo das
expectativas (0,52%), acumulando 5,17%
em 12 meses. O principal vetor de alta foi a
energia elétrica, com aumento de 10,31%,
apo6s o fim do Bonus de Itaipu. O resultado
trouxe alivio parcial ao mercado, jd que o
indice veio dentro do intervalo esperado,
apesar de a inflacdo de servicos ainda
mostrar resisténcia. A Pesquisa Focus
manteve praticamente inalteradas as
projecoes para o IPCA e o PIB — 4,8% e
2,16% para 2025, respectivamente —, com
o cambio projetado em R$ 5,45 e a Selic
estdvel em 15%.

O ambiente fiscal, no entanto, ganhou
destaque ap6s o Congresso deixar expirar a
Medida Proviséria do IOF, que previa
aumento de impostos sobre empresas,
apostas e ativos financeiros para reforcar a
arrecadacao de 2026. A derrota impoe um
desafio adicional ao ministro Fernando
Haddad, que agora busca alternativas para
cobrir um déficit de mais de R$ 30 bilhoes
no orcamento do proximo ano. Apesar
disso, Haddad manteve um tom otimista,
especialmente apds a videoconferéncia
entre o presidente Lula e Donald Trump, na
qual foram discutidas as tarifas impostas
aos produtos brasileiros. Segundo o
ministro, as tratativas podem abrir caminho
para uma reaproximacdao econémica entre
os dois paises, reduzindo tensoes
comerciais.



Mercado
Sucroenergetico

A semana do aculcar foi marcada por forte
volatilidade e pela consolidacdo de um
cenario ainda dominado por fundamentos
baixistas, mesmo apés tentativas
pontuais de recuperacao. O contrato
Marco/26 (SBH6) chegou a atingir o maior
nivel em trés semanas, impulsionado por
movimentos técnicos pods-expiracdo e
pela leitura neutro-baixista da entrega de
outubro — de 1,53 milhdo de toneladas, o
quarto maior volume histérico. O
encurtamento do spread V/H e o
aumento do interesse na arbitragem
fisica contribuiram momentaneamente
para sustentar os precos, mas a reacao
perdeu félego a medida que o mercado
absorveu o cardter superavitdrio da nova
safra global 2025/26. A percepcao
predominante é de que, embora o
balanco de curto prazo tenha se
estabilizado, a assimetria de precos segue
limitada, sem gatilhos claros para uma
alta consistente.

Nos Ffundamentos globais, india e
Taildndia voltaram ao centro das
atencoes. No caso indiano, as chuvas
excessivas em setembro — as mais
intensas em 24 anos — atrasaram o inicio
da safra em Maharashtra e geraram
incerteza quanto a produtividade.
Estimativas da ISMA apontam 34,7
milhdes de toneladas. Ainda assim, a
possivel liberacio de cotas de
exportacdo, prevista apenas para 2026,
segue como Vvaridvel-chave para o
equilibrio do mercado. J4& na Tailandia, a
nova previsao oficial da OCSB de 10,5
milhoes de toneladas — abaixo da média
esperada — reforca a percepcao de
custos crescentes e menor
competitividade, com o custo operacional
estimado em 18 ¢/lb, o que coloca o Brasil
como o Unico produtor global
competitivo nos niveis atuais do NY#11.

No Brasil, o Centro-Sul mantém um
ritmo intenso de moagem, com
condicoes climaticas ainda Favoraveis a
continuidade da colheita, ja que o inicio
de outubro registrou precipitacdo abaixo
de 10 mm e projecdo de chuvas mais
expressivas apenas para a segunda
quinzena do més. Isso sugere que a
producdo de aclcar deve seguir forte,
ampliando os estoques — que jd somam
10,1 milhoes de toneladas, acima do
nivel do ciclo anterior — e
enfraguecendo o argumento de aperto
no tradeflow. Em contrapartida, as
exportacoes recuaram em setembro, e a
valorizacio do etanol ainda é
insuficiente para induzir uma mudanca
relevante no mix, mantendo a oferta de
acucar firme no curto prazo.

No cendrio de precos, o acicar em Nova
York devolveu ganhos apés atingir as
maximas de um més e voltou a operar
proximo dos 16,20 c/lb, refletindo a
auséncia de gatilhos altistas. Em reais, as
cotacoes se sustentaram ao redor de R$
2.000/t, apoiadas pelo cdmbio, mas sem
espaco para avancos expressivos. O
white premium, antes acima de US$ 90/t,
perdeu tracdo, e as telas de Londres
operam praticamente flat, reforcando o
ambiente de superavit. Para o mercado,
a chance de reversao significativa
depende de dois fatores ainda incertos:
o encerramento antecipado da safra no
Centro-Sul ou uma piora concreta das
condicdes na india. Até que um desses
elementos se materialize, o dominio
segue dos fundos especulativos, que
permanecem confortavelmente
vendidos, aproveitando o ciclo de precos
baixos em um mercado que, embora
tecnicamente equilibrado, ainda carece
de fundamentos para sustentar uma
retomada soélida.
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