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Macroeconomia

A semana foi marcada por um ambiente
econémico ainda  condicionado pela
persisténcia de juros elevados no Brasil e
pela resolucdo do maior impasse fiscal dos
EUA em décadas, que manteve os mercados
globais alternando momentos de cautela e
alivio. No cenario domeéstico, o Boletim Focus
reforcou a mensagem do Copom ao mostrar
estabilidade absoluta das expectativas para a
Selic ao longo de todo o horizonte relevante,
consolidando a percepcao de que o juro de
15% deve permanecer inalterado por um
periodo prolongado. A ata do Copom,
divulgada em seguida, reafirmou essa leitura
3o destacar maior conviccdo na eficacia da
politica monetaria atual e reforcar que
cortes sé ocorrerao quando houver
seguranca plena sobre a convergéncia da
inflacdo a meta — algo que o mercado sé
projeta a partir de 2026. Esse pano de fundo
de estabilidade forcada nos juros dialoga
com os dados recentes de inflacdo: o IPCA de
outubro desacelerou com forca e veio abaixo
das expectativas, beneficiado principalmente
pela queda da energia elétrica, o que ajudou
a amenizar a inflacdo corrente sem, contudo,
alterar as preocupacoes estruturais do Banco
Central.

Do lado da atividade, o quadro é misto, mas
nao surpreendente. A PMS mostrou um setor
de servicos ainda resiliente, impulsionado
por transportes e por segmentos associados
ao escoamento da safra, enquanto servicos
as familias e administrativos recuaram,
refletindo moderacdo natural da demanda.
Ja a PMC mostrou um varejo mais fraco, com
recuo mensal e desempenho negativo em
boa parte dos segmentos, evidenciando que
o consumo vem perdendo folego sob o peso
dos juros altos. Em ambos os casos, a
mensagem central é que a economia segue
desacelerando de forma controlada, mas
sem sinais de deterioracdo abrupta.

No cendrio internacional, o foco absoluto
esteve na paralisacdao do governo americano,
que se arrastou por 43 dias e sé foi encerrada
apo6s aprovacao do financiamento provisério
pelo Senado, pela CAmara e posterior san¢ao
de Donald Trump. A normalizacdao do governo
dos EUA tende a recompor gradualmente
servicos publicos, liberar quase US$ 1 trilhdo
represado no Tesouro e reduzir distor¢oes
que jd afetavam setores como aviacao,
programas sociais e publicacoes de
indicadores econdmicos. A resolucdo do
impasse trouxe alivio aos mercados, ainda
que permaneca o debate sobre gastos, divida
publica e os riscos fiscais crescentes do pais.

Nos mercados globais, esse ambiente de
transicdo entre cautela e otimismo resultou
em pregoes alternados. Wall Street reagiu
inicialmente com forte alta na expectativa de
acordo, impulsionada por tecnologia, mas,
conforme a semana avancou, a volatilidade
retornou com preocupacao sobre valuations
elevados do setor e resultados corporativos
que comecam a dividir as mesas. As bolsas
europeias seguiram trajetoria mais
consistente de alta, apoiadas em balancos e
na perspectiva de que o fim do shutdown
libera agendas regulatérias represadas. Na
Asia, os movimentos foram mistos: Japdo e
Hong Kong tiveram ganhos sélidos, enquanto
a China continental recuou diante da
percepcao de que o PBoC ndo deve
Flexibilizar sua politica monetaria tdo cedo.

Por fim, o encontro entre Mauro Vieira e
Marco Rubio, nos bastidores da reunido do
G7, adicionou uma camada diplomatica ao
radar dos investidores ao sinalizar que Brasil
e EUA avancam nas negociacoes tarifarias. A
disposicao de ambos os lados em continuar o
didlogo, com previsdao de reunidao presencial,
mantém as expectativas de progressos,
especialmente em um momento de maior
sensibilidade comercial no cendrio
internacional.
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A semana no mercado de aclcar foi
marcada por um movimento de
estabilizacdo apdés semanas de forte
pressao baixista, em meio a um ambiente
ainda amplo de oferta global, mas com
sinais crescentes de exaustdo técnica nos
precos. O ponto central dos fundamentos
veio da india, com a liberacdo antecipada
de 1,5 milhdo de toneladas para
exportacdo no novo ciclo— um volume que
confirma exatamente o que ja vinha sendo
projetado  pelas modelagens  mais
conservadoras e que se tornou inevitavel
diante dos estoques elevados. A revisao
recente do desvio para etanol, de 4,5 para
3,4 milhdes de toneladas, ampliou a
disponibilidade de aclcar e levou a uma
producdo liquida estimada em 33,4
milhdes. Ainda assim, com o consumo
domeéstico enfraquecido e precos internos
consistentemente superiores a0s
internacionais, o incentivo econémico para
exportar permanece reduzido, e parte da
cota pode, novamente, ndo se materializar.

No ambiente global, a percepcao de oferta
folgada {o]] reforcada pelo
enfraquecimento do spread Out-26/Mar-27
em Nova York, que atingiu seu menor nivel
para essa época desde 2014, num paralelo
com um periodo historico de superavits
consecutivos. Esse comportamento dos
spreads dialoga com a pressdo sobre os
prémios, que seguem deprimidos, embora
com pequenas recuperagoes pontuais ao
longo da semana. O anulncio do México
elevando tarifas de importacdao para até
210% adicionou um componente adicional
de aversdo para exportadores sem acesso
preferencial, incluindo o Brasil, e reforcou o
quadro de competicao interna elevada nos
mercados comprador e vendedor.

A recuperacdo parcial dos precos ao longo
da semana teve forte componente técnico.
Depois de tocar minimas proximas de 14
centavos, o contrato Mar/26 passou a
mostrar estrutura ascendente de topos e
fundos, impulsionado pelo maior ganho

diario visto desde meados de outubro. O
movimento coincidiu com a aproximacao do
fim do shutdown americano — encerrado
finalmente com a sancdo presidencial — e,
sobretudo, com a expectativa de retomada
dos relatérios da CFTC. O mercado aguarda
a revelacdo do tamanho efetivo da posicao
liquida vendida dos fundos, que pode
funcionar como gatilho de volatilidade: um
saldo muito acima dos 170 mil lotes do
altimo dado disponivel ou préximo de
recordes histéricos tende a Ffavorecer
correcoes altistas via short covering,
embora o ritmo das vendas comerciais
continue atuando como contrapeso.

Na ponta fisica, o Centro-Sul manteve bom
desempenho da moagem até o fim de
outubro, com producao acima do esperado
e indicadores de TCH e ATR mostrando
melhora na comparacdao mensal, ainda que
inferiores no acumulado da safra. A
sinalizacdo mais clara, contudo, é o avanco
acelerado do fechamento das usinas — mais
de 120 unidades devem encerrar operacoes
até meados de novembro — o que delimita
o inicio natural da entressafra. Em Londres,
a expiracdo do contrato de dezembro
resultou em uma entrega robusta, acima da
média de cinco anos, reforcando a leitura de
oferta abundante no curto prazo e de
demanda fisica ainda moderada.

No fim das contas, a semana terminou com
precos consolidando uma faixa critica:
firmeza suficiente para se afastar das
minimas recentes, mas ainda sem
combustivel fundamental para uma
reversao estrutural. A interpretacdo do
mercado oscila entre a construcdo de um
fundo técnico e a simples pausa antes de
um novo movimento baixista — cenario que
dependerd de trés gatilhos nas préximas
sessoes: a leitura da posicao dos fundos, os
primeiros dados completos das safras do
hemisfério norte e o comportamento dos
prémios e spreads frente a liquidez reduzida
da entressafra brasileira.
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