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Macroeconomia

O cendrio macroeconémico da semana foi
dominado pela crescente tensdo nos Estados
Unidos, onde a paralisacdo do governo
completou 38 dias, tornando-se a mais longa da
histéria e ampliando os impactos econémicos e
sociais. Milhares de servidores federais seguem
sem saladrio, e programas essenciais, como o
auxilio alimentar que atende 42 milhdes de
pessoas, permanecem suspensos. O bloqueio
orcamentario tem causado atrasos em VvooOs,
reducdo de 10% nas operacoes em 40
aeroportos e prejuizos estimados em até US$ 11
bilhdes, segundo o Escritério de Orcamento do
Congresso. As negociacoes entre republicanos e
democratas continuam travadas, com
divergéncias em torno da renovacdo dos
subsidios de saude. A auséncia de dados oficiais,
como o payroll e o indice de precos ao
consumidor, tem deixado os investidores sem
parametros claros sobre os préximos passos do
Federal Reserve, o que eleva a volatilidade dos
mercados. Nesse contexto, os principais indices
de Wall Street recuaram na semana,
pressionados ainda pelas fortes correcdoes nas
acoes de tecnologia, apdés sinais de
sobrevalorizacdo do setor. O S&P 500 acumulou
queda de 0,9%, enquanto o Nasdaq caiu mais de
1,5%.

O impasse politico americano também ofuscou a
divulgacdo de indicadores importantes, como o
PMI industrial, que recuou para 48,7 pontos em
outubro, marcando o oitavo més seguido de
contracdo e reforcando os sinais de
desaceleracdo econdmica. Mesmo assim, o
relatério da ADP mostrou a criacdo de 42 mil
vagas no setor privado, acima das expectativas,
sugerindo algum félego no mercado de trabalho.
No plano politico, a Suprema Corte dos EUA
iniciou a andlise sobre a legalidade das tarifas
comerciais impostas por Donald Trump, decisdo
que podera ter implicacoes relevantes para o
comércio global. J4 na Europa, os mercados
também encerraram em queda, acompanhando o
pessimismo americano e a espera por novas
decisdes de politica monetaria. A perspectiva de
que o Banco da Inglaterra reduza os juros nas
préximas semanas impulsionou brevemente os
mercados, mas o movimento foi contido por
balancos corporativos fracos.

O indice pan-europeu STOXX 600 recuou 0,7%,
enquanto o DAX alemdo e o CAC 40 francés
cairam mais de 1%. Na Asia, as bolsas tiveram
comportamento misto: a China se destacou
positivamente com avancos no setor de
semicondutores e uma sinalizacdo de
autossuficiéncia tecnolégica, enquanto o Japao e
a Coreia do Sul registraram quedas expressivas
ap6s movimentos de realizacdo de lucros.

No Brasil, o foco esteve na reunido do Comité de
Politica Monetaria (Copom), que deve manter a
Selic em 15% ao ano, conforme amplamente
esperado pelo mercado. O discurso pés-decisdo é
o principal ponto de atencdo, ja que investidores
buscam sinais sobre quando o Banco Central
podera iniciar um ciclo de cortes. O Boletim Focus
reforcou essa percepcdo de estabilidade
monetaria, com projecoes de inflacio em queda
— 0 IPCA de 2025 passou de 4,72% para 4,70%,
marcando a terceira reducdo consecutiva — e
expectativa de crescimento do PIB mantida em
2,16%. A taxa de cambio projetada para o fim do
proximo ano ficou estavel em RS 5,41.

Na economia real, os dados da producdo
industrial indicaram uma leve perda de ritmo,
com queda de 0,4% em setembro frente a
agosto, revertendo parte do avanco anterior. O
resultado, porém, ainda mantém o setor 2,3%
acima do nivel pré-pandemia, com destaques
positivos para alimentos e madeira, enquanto a
indlstria  automobilistica e a  extrativa
registraram recuos. Entre os indicadores de
precos, o IGP-DI apresentou deflacao de 0,03%
em outubro, puxado pela queda de produtos
agropecuarios e de energia, enquanto o IPP caiu
0,25%, refletindo menor demanda e valorizacdo
cambial.

Assim, o quadro macroecondmico combina
pressoes politicas e fiscais no exterior — com
destaque para o prolongado shutdown
americano e a fragilidade da inddstria — com um
ambiente doméstico de estabilidade monetaria e
sinais mistos de atividade. Para os préximos dias,
o mercado deve permanecer em compasso de
espera, atento ao comunicado do Copom, a
evolucdo das negociacdes orcamentdrias nos EUA
e a possibilidade de reprecificacdo global dos
ativos caso o impasse politico americano
continue sem solucgao.



Mercado
Sucroenergetico

A semana foi marcada pela consolidacdo de
um cendrio amplamente negativo para o
mercado de aclcar, com as cotacoes
renovando minimas histoéricas e o contrato
marc¢o/26 atingindo 14,05 ¢/lb — o menor
nivel desde sua criacio. O movimento
reflete a combinacdo de fundamentos
confortdveis de oferta global, pressao
especulativa e auséncia de fatores altistas
relevantes. Desde o fim da Sugar Week em
Sdo Paulo, o sentimento predominante é
de um mercado estruturalmente bem
abastecido, com superdvit global estimado
em cerca de 1 milhdao de toneladas para
2025/26, relacdo estoque/uso proxima de
38,5% e amplas perspectivas produtivas
tanto no Brasil quanto no exterior. O
Centro-Sul brasileiro segue como principal
pilar dessa leitura: a moagem ja supera 525
milhdes de toneladas, com producdo de
acucar em torno de 36 milhdes e estoques
elevados — cerca de 20% acima do ano
anterior. Mesmo com a recente migragao
parcial para o etanol, reflexo da queda no
preco da gasolina e da melhora
momentanea da paridade, o impacto sobre
o volume total de acucar é limitado, ja que
o mix ainda permanece alto e o setor de
biocombustiveis enfrenta margens
restritas.

No front internacional, a india voltou a
exercer forte influéncia sobre o sentimento
de mercado. O governo anunciou
oficialmente uma producdo estimada em
30,95 milhoes de toneladas para 2025/26,
acima das 26,1 milhoes do ciclo anterior,
mas ainda abaixo das projecdes privadas,
que chegam a 32 milhdes. Ao mesmo
tempo, o desvio de aclcar para etanol deve
ser menor que o esperado — 3,4 milhoes
de toneladas contra 4,5 milhdes previstos
—, abrindo espaco potencial para
exportacoes adicionais caso as cotas sejam
liberadas.

Os custos de producdo, entretanto,
aumentaram apoés o reajuste de 8,1% no
preco minimo da cana em Uttar Pradesh, o
que pode limitar a competitividade das
exportacdes no curto prazo. Protestos de
produtores e atrasos localizados em
Karnataka e Maharashtra reforcam a
natureza politizada e volatil do setor, mas
ainda sem comprometer significativamente
a oferta global.

Em Londres, o aclcar branco acompanhou o
tom negativo, com o contrato dezembro/25
encerrando a USS$ 412,70/t, e o white
premium mantendo-se em torno de US$
96/t — reflexo da fraca demanda e das
margens comprimidas de refino. No Brasil, o
indicador CEPEA/ESALQ segue em queda
continua, operando abaixo de R$ 110/saca,
no menor nivel desde 2022, enquanto o
acUcar exportado em reais testa a faixa de
RS 1.700/t. No cambio, o délar estabilizado
e o recuo do petréleo — com o Brent a US$
63,5/bbl — mantém a arbitragem entre
etanol e acUcar em patamares estreitos.

Apesar da predomindncia de um viés
baixista, alguns sinais técnicos sugerem
exaustdo no movimento de queda. Os
fundos especulativos permanecem
fortemente vendidos, com posicoes
estimadas acima de 220 mil contratos —
niveis  historicamente  associados a
potenciais correcoes. Além disso, o mix de
aclcar do Centro-Sul tende a se reduzir
gradualmente, e o encerramento mais
concentrado da safra pode gerar ajustes de
curto prazo nos fluxos de oferta. Assim, o
mercado entra em novembro ainda
pressionado, mas com o risco de novas
quedas limitado. Em um ambiente de precos
abaixo do custo marginal de producdo e
fundamentos amplamente precificados, o
cendrio comeca a sinalizar condicbes para
um eventual repique técnico, embora
qualquer recuperacdo de félego dependa
de gatilhos externos — seja no clima, nas
exportacoes indianas ou em movimentos de
cobertura de fundos.



Mercado Sucroenergético ICE #11 H26 (MAR’26)

14,11 14,10

0311725 041125 0511725 0611725 07111725



https://www.canva.com/design/DAF5tJeJdbE/O6mY4COYyw5lSTrSOAEPJA/edit

