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A semana comecou com o mercado
brasileiro atento aos novos indicadores
da atividade econdmica, especialmente
apos a divulgacao do IBC-Br, que
apontou um crescimento de 3,8% em
2024, apesar de uma contracao de
0,70% em dezembro. A expectativa, no
entanto, é de desaceleracao econémica
devido ao impacto da Selic elevada,
atualmente em 13,25%, com previsoes
de novos aumentos. O Boletim Focus
reduziu a projecao do PIB para 2024 de
2,03% para 2,01% e elevou as
estimativas para a taxa Selic, que pode
chegar a 15% ao ano até o fim de 2025.
Mesmo com juros altos, as expectativas
para a inflacdo continuam subindo,
atingindo 5,60%, bem acima da meta
do Banco Central, que busca estabilizar
o indice em 3% dentro do novo regime
de meta continua a partir de 2025.
Além disso, a arrecadacao federal
voltou a frustrar expectativas, com
impacto na execucdo orcamentdria e na
percepcao de risco fiscal. O cdmbio
refletiu esse cendrio, e o real se
desvalorizou diante do fortalecimento
do délar no mercado global.

No cenario externo, o mercado
acompanhou a divulgacdo da ata da
Ultima reunido do Federal Reserve, que
manteve a taxa de juros entre 4,25% e
4,50% ao ano. O documento revelou
preocupacoes com os impactos
inflacionarios das novas tarifas

comerciais impostas pelo presidente
Donald Trump, com empresas americanas
indicando que poderdo repassar esses
custos ao consumidor. Além disso, a
inflacdo nos EUA atingiu 3% em janeiro,
acima da meta de 2%, reforcando a
expectativa de manutencdo dos juros
elevados por mais tempo. A valorizacdo do
délar foi impulsionada pela perspectiva de
juros altos por um periodo prolongado,
pressionando moedas emergentes e ativos
de risco.

O ambiente politico também gerou
volatilidade O ambiente politico também
gerou volatilidade com a denuncia ao ex-
presidente Jair Bolsonaro. No exterior, a
retérica protecionista de Trump segue no
radar, com novas ameacas tarifarias sobre
paises do BRICS e um possivel aumento de
25% sobre veiculos importados. A
sinalizacao de que algumas dessas medidas
podem ser tdticas de negociacdo, no
entanto, trouxe alivio momentdneo ao
délar, que perdeu forca apds seguidas
valorizacoes.  Além  disso, tensoes
geopoliticas continuaram afetando o
mercado, com novos desdobramentos no
Oriente Médio e na guerra comercial entre
EUA e China.




Mercado
Sucroenergetico

A semana do acucar foi marcada por um
movimento de alta impulsionado pelas
incertezas sobre a oferta indiana e pela
expiracao do contrato Marco’25, mas com
sinais de exaustdao no final da sessdo. A
liquidez migrou para o Maio'25, que
acumulou um expressivo ganho de 178
pontos em sete sessoes, refletindo o
rdpido rali que trouxe os precos de volta a
faixa dos 20 cents por libra-peso, um nivel
nao visto desde dezembro. O principal
fator de alta foi a deterioracdo da safra
indiana, com dados da ISMA indicando uma
producdao de 19,7 milhoes de toneladas
até a primeira quinzena de fevereiro, 12%
abaixo do volume registrado no mesmo
periodo do ano anterior. O nimero de
usinas encerrando a moagem aumentou
significativamente, especialmente em
Maharashtra e Karnataka, dois dos maiores
estados produtores do pais, reforcando a
percepcdo de uma safra menor do que o
esperado. Esse aperto foi evidenciado pelo
fortalecimento do White Premium, que
voltou a superar o breakeven teérico para
refino, com os diferenciais SWK5-SBK5 e
SWQ5-SBN5 fechando em USS$ 119,39/t e
US$ 109,17/t, respectivamente.

Apesar desse cendrio altista no curto
prazo, a perspectiva de oferta global ainda
pesa sobre o mercado. A proximidade do
inicio da safra do Centro-Sul do Brasil,
prevista para marco, deve exercer pressao
baixista, especialmente ap6s um periodo
de chuvas favoraveis que melhoraram as
condicbes da cana e sustentam
expectativas de um mix mais agucareiro.
Além disso, o terceiro ciclo consecutivo de
superdvit global continua sendo projetado,
com a relacdo estoque/uso acima dos 40%,
0 que sugere que, no médio e longo prazo,
o mercado ainda favorece os vendedores.

O comportamento do mercado na
expiracao do Marc¢o'25 reforcou o padrao
observado nas Ultimas rolagens de
contratos, com altas significativas nos
momentos que antecedem (o]
vencimento. Nos ultimos meses, houve
movimentos semelhantes nas expiracoes
de Julho'24 e Outubro’24, impulsionados
por preocupacoes com a safra do Centro-
Sul e apostas de grandes tradings na
recepcao de lotes Fisicos. No entanto,
apos essas altas, o mercado cedeu nas
semanas seguintes, com quedas de até
22%, o que levanta questionamentos
sobre a sustentacdo dos precos atuais
apoés o vencimento do contrato de
marco.

O comportamento dos spreads também
sugere que o aperto atual pode ser
passageiro. Embora a inversao do Marco-
Maio’'25 permaneca elevada em +1,30, os
spreads mais longos indicam um retorno
a normalizacdo, com o K5-N5 a +0,46 e 0
N5-V5 ja se aproximando do territério
negativo. Essa estrutura, combinada com
uma expectativa de maior producao no
Centro-Sul e em outras origens, como
Tailandia e China, limita o potencial de
novas altas para horizontes mais
distantes. A movimentacdo do mercado
nos préoximos dias dependera da entrega
de aclcar Ffisico na expiracdo do
Marco’25, que pode superar 1,5 milhao
de toneladas, o maior volume desde
Outubro’23. Se isso se confirmar, o
mercado pode enfrentar volatilidade
adicional, com uma dicotomia entre um
alto volume entregue (baixista) e um
spread ainda invertido (altista).
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