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Macroeconomia

No cenario internacional, a semana foi
marcada por aumento da incerteza
geopolitica e ruidos comerciais,
especialmente envolvendo os Estados
Unidos e a Europa. As ameacas iniciais de
Donald Trump de impor tarifas sobre
produtos europeus, ligadas a tentativa de
ampliar o controle americano sobre a
Groenlandia, elevaram a aversao ao risco e
pressionaram as bolsas europeias em
alguns momentos. Apesar do recuo
posterior das tarifas e do discurso mais
conciliador ap6s conversas com a Otan, o
episodio deixou claro que o risco politico
segue elevado e que a previsibilidade das
relacoes comerciais permanece fragil.
Ainda que os mercados tenham reagido
positivamente ao alivio tempordario,
autoridades europeias reconheceram que
o desgaste institucional pode ter efeitos
duradouros sobre confianca e
investimentos.

Do ponto de vista econémico, os dados
dos Estados Unidos reforcaram um quadro
de atividade ainda resiliente, mas com
sinais de perda gradual de félego no
mercado de trabalho. O PIB do terceiro
trimestre veio forte, mas os pedidos de
auxilio-desemprego seguem em niveis
baixos e estdveis, caracterizando um
ambiente de "baixa contratacdo e baixa
demissdo”. Esse conjunto de dados
mantém viva a expectativa de cortes de
juros ao longo de 2026, o que ajudou a
conter a valorizacdo do délar globalmente
e sustentou o apetite por risco em Wall
Street, que voltou a se aproximar de
maximas histéricas ao longo da semana.
Na Asia, o foco permaneceu na Ching,
onde sinais de crescimento mais fraco e
novas medidas de estimulo monetario
mantiveram os mercados voldteis, mas
sem provocar movimentos mais abruptos.

No Brasil, o destaque da semana foi a
atualizacdo do Boletim Focus, que
confirmou uma leitura de desaceleracao
econdmica gradual e inflacio sob
controle relativo. As expectativas de
inflacdo para 2026 recuaram
marginalmente, enquanto as projecoes
para os anos seguintes permaneceram
estdveis, reforcando a percepcdao de
ancoragem das expectativas. No campo
monetario, o mercado segue projetando
cortes relevantes da Selic ao longo de
2026, ap6s o encerramento de 2025 em
patamar bastante restritivo, o que
sustenta a visdao de politica monetdria
ainda contracionista no curto prazo, mas
com espaco para flexibilizacdo adiante.

A atividade econ6mica domeéstica
continua projetada em ritmo mais
moderado, com crescimento inferior ao
observado em 2025, refletindo os
efeitos defasados dos juros elevados. No
cambio, a combinacdo entre délar global
mais fraco, diferencial de juros ainda
elevado no Brasil e o avanco do acordo
entre Mercosul e Unido Europeia
contribuiu para manter a taxa de cdmbio
em niveis mais apreciados, abaixo de R$
540 em parte da semana. Esse
movimento ajudou a aliviar pressoes
inflacionarias no curto prazo e reforcou a
percepcao de melhora relativa no
ambiente externo para ativos brasileiros,
ainda que o cendrio siga sensivel a
choques politicos e mudancas no humor
global.




Mercado
Sucroenergetico

Ao longo da semana, o mercado de aculcar
manteve o tom defensivo que ja vinha se
consolidando desde o final de 2025, com
negociacdoes marcadas por baixa liquidez,
dificuldade de sustentacdo de repiques e
crescente sensibilidade ao fluxo vendedor.
Ap6s semanas operando praticamente no
mesmo intervalo, o mercado mostrou sinais
mais claros de fragilidade na segunda
metade do periodo, quando o contrato
Mar/26 rompeu suportes relevantes e passou
a trabalhar abaixo de 15 ¢/lb, encerrando a
semana proximo das minimas recentes. Esse
movimento reforcou a percepcdo de que Ao
longo da semana, o mercado de acucar
seguiu preso a um movimento lateral, sem
sinais técnicos ou fundamentais capazes de
romper de forma consistente o intervalo
observado nas ultimas semanas. As cotacoes
oscilaram dentro de um canal bem definido,
com resisténcia proxima dos 15 ¢/lb e
suporte na regido de 14,30-14,50 ¢/lb,
refletindo a auséncia de catalisadores de
curto prazo e a percepc¢ao de conforto do
balanco global.

Do lado fundamental, o clima no Centro-Sul
brasileiro continuou no centro das atencoes,
mas com leitura mais equilibrada. Apesar de
o acumulado de chuvas ainda permanecer
abaixo da média histérica, os modelos mais
recentes — especialmente o europeu e o
COSMO — passaram a indicar um cendrio
menos adverso do que o inicialmente
precificado. As precipitacoes recentes
ajudam a mitigar parte do déficit hidrico e,
somadas a maior renovacao do canavial apés
as queimadas de 2024, sustentam
expectativas razodveis para produtividade e
qualidade no ciclo 26/27, ainda que o quadro
exija monitoramento continuo.

No encerramento da safra 25/26, os dados do
Centro-Sul reforcaram a leitura de ampla
disponibilidade no curto prazo. A moagem
superou 600 milhoes de toneladas, com a
producdo de aclcar acima de 40 milhdes de
toneladas, nimeros que ficaram acima das
estimativas iniciais do mercado. Mesmo com
alguma incerteza sobre o volume final até
marco, o consenso é de que o acumulado
deve se manter elevado, reduzindo qualquer
risco imediato de aperto de oferta.

O etanol apareceu como um ponto de atencao
marginalmente mais construtivo. As vendas de
hidratado surpreenderam positivamente no fim
do ano, levantando duvidas sobre o nivel dos
estoques de passagem e oferecendo algum
suporte pontual aos precos domésticos. Ainda
assim, esse efeito tende a ser limitado no
acUcar, sobretudo diante da expectativa de
maior producdo de etanol de milho e de um mix
apenas levemente mais alcooleiro no inicio da
proxima safra, sem impacto relevante no
volume exportdvel.

No cenério internacional, a india segue como
referéncia importante, mas os precos atuais ndo
estimulam Ffluxos agressivos. A paridade de
exportacdao indiana permanece acima das
cotacdes em Londres, o que explica o baixo
ritmo de vendas da cota autorizada. A China, por
sua vez, aproveita os pre¢os mais baixos para
recompor estoques, mas de forma gradual, sem
intensidade suficiente para alterar o balanco
global no curto prazo.

Do lado financeiro, o comportamento dos
participantes reforcou o viés defensivo. Os
dados mais recentes do CFTC mostraram fundos
especulativos ampliando posicoes liquidas
vendidas, movimento mais associado a reducao
de posicoes compradas do que a novas apostas
agressivas na queda. Em contrapartida, os
comerciais continuaram fixando precos,
sinalizando maior aceitacdo de niveis abaixo de
15 ¢/lb, especialmente em um contexto em que
o cambio ainda pode oferecer algum suporte
em reais ao produtor brasileiro.

Em sintese, a semana confirmou um mercado
sem urgéncia, marcado por oferta abundante,
demanda contida e auséncia de prémio de risco.
Houve momentos pontuais de recuperacao, mas
sem mudanca estrutural. Enquanto o aculcar
permanecer orbitando a regido dos 15 ¢/lb,
faltard tracdo para um movimento direcional
mais consistente, a menos que surja um choque
climdtico relevante ou uma alteracdo
significativa no fluxo global.



Mercado Sucroenergético ICE #11 H26 (MAR’26)

14,74

21/01/26 22/01/26 23/01/26



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

