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Macroeconomia

O cendrio consolidado da semana aponta
para um Brasil com inflacdo recuando e
atividade mais fraca, enquanto o ambiente
externo segue dominado por duvidas sobre
politica monetaria nos Estados Unidos e
por um sentimento global mais cauteloso,
especialmente nos setores mais sensiveis a
riscos tecnolégicos e geopoliticos.

No Brasil, a semana ganhou destaque com
a melhora das expectativas de inflacdo no
Focus, que pela primeira vez no ano
apontou chance de cumprimento da meta
de 2025. A revisao foi motivada pelo IPCA
de outubro, que mostrou a menor alta para
o més em quase trinta anos e reforcou a
percepcdo de que o processo de
desinflacdo segue firme. Ao mesmo tempo,
o IBC Br registrou o primeiro recuo
trimestral em dois anos, sinalizando a
perda de ritmo da atividade em um
ambiente ainda marcado por juros muito
elevados. Essa desaceleracdo é consistente
com a estratégia do Banco Central de
aliviar pressoes de demanda e aproximar as
projecoes do objetivo de trés por cento. No
setor externo, os dados do ICOMEX
mostraram avanco do superdvit em
outubro, impulsionado por petréleo,
minério e soja, mas o desempenho
acumulado continua mais fraco diante da
reducdo do saldo com a China e do déficit
maior com os Estados Unidos. O Fluxo
cambial manteve a tendéncia de saidas
liquidas ao longo de novembro,
especialmente pelo canal financeiro, e o
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acumulado do ano permanece negativo,
refletindo menor entrada de capital e
remessas mais intensas.

No exterior, os mercados operaram atentos
ao comportamento da economia americana
e a comunicacdo do Federal Reserve. Os
gastos com construcdo  mostraram
contracdo na comparacao anual, e os
discursos de dirigentes reforcaram um tom
de prudéncia diante da inflacdo ainda acima
da meta e das incertezas geradas pela falta
recente de dados oficiais durante o periodo
de paralisacao do governo. A ata da ultima
reunidao mostrou divisdo interna sobre o
ritmo dos cortes, com parte do comité
temendo flexibilizacdo prematura. O
mercado aguarda a divulgacdo do payroll e
da ata do Fed para calibrar apostas sobre a
reunido de dezembro. As bolsas dos
Estados Unidos oscilaram entre
preocupacao com valuations elevados e
expectativa pelos resultados da Nvidia, que
se tornaram um termometro do apetite por
empresas ligadas a inteligéncia artificial. Na
Europa, os indices reagiram de forma
moderada, influenciados pela
desaceleracdo da inflacdo no Reino Unido e
pelo clima global de cautela. Na Asia,
tensbes entre China e Japao e
preocupacoes geopoliticas envolvendo
Taiwan adicionaram volatilidade, com
investidores reagindo a combinacao de
incerteza politica e liquidez reduzida.



Mercado
Sucroenergetico

A semana no mercado de aclcar foi marcada
por um movimento continuo de consolidacao
de precos, com oscilacobes moderadas e
dificuldade em sustentar avancos mais firmes.
O contrato Marco 26 em Nova York iniciou o
periodo pressionado, incapaz de retomar a
regido de 15 centavos apesar do suporte
técnico ainda preservado. O fraco volume
negociado e a entrega elevada em Londres,
com apenas um recebedor, reforcaram a
percepcdo de demanda enfraquecida e
contribuiram para a queda mais acentuada do
acucar refinado em relacdo ao demerara. Ao
longo da semana, spreads como o Dezembro
25 Mar¢o 26 e o Outubro Mar¢o ampliaram
inversbes e carrego, evidenciando a maior
oferta fisica no fluxo internacional e o
sentimento de conforto do mercado em
relacdo ao abastecimento futuro.

No campo fundamentalista, o ponto mais
relevante foi a revisdo da Organizagdo
Internacional do Aclcar, que passou a projetar
um superavit de 1,62 milhdo de toneladas para
a safra 25 26, revertendo a indicacdo anterior
de déficit. A atualizacdo foi acompanhada por
sinais robustos dos paises do Hemisfério Norte,
como india e Taildndia, onde as chuvas antes,
durante e apdés a moncao criaram condicoes
favordveis para ganhos de produtividade
agricola e moagem mais volumosa. Embora os
nameros finais ainda dependam do avanco da
colheita, o mercado tratou os dados como
construtivos para a oferta, o que limitou
qualquer tentativa mais consistente de repique
de precos. A india permaneceu no centro das
discussoes também pela possibilidade de
aumento do preco minimo de venda do aclcar,
0 MSP. A demanda do setor por um reajuste
superior a quinze por cento busca recompor
margens e garantir liquidez, ao mesmo tempo
em que reduziria o incentivo as exportacoes e
diminuiria a disponibilidade global no curto
prazo. Contudo, a reacdo discreta dos precos
sugere baixa probabilidade de aprovacao
imediata, e o pais segue preso ao dilema de ter
autorizacdo para exportar mas sem condicoes
econdmicas para concretizar embarques com
0s precos atuais.

No Brasil, as chuvas de novembro atingiram
volumes acima da média em grande parte do
Centro Sul, acelerando o encerramento da
moagem e reforcando estimativas de producdo
proximas de quarenta milhdes de toneladas. A
umidade adicional beneficia o desenvolvimento
do canavial para 2026 e sustenta expectativas
mais positivas para a safra seguinte, que pode
superar seiscentos e vinte milhdoes de toneladas
de cana. Mesmo assim, as usinas mantém cautela
nas fixacoes para 2026, o que ajuda a sustentar
spreads como o H K acima de quarenta pontos. No
mercado interno, os prémios de exportacdo
seguem enfraquecidos e refletem o mesmo
ambiente global de oferta ampla e demanda
seletiva.

Outro elemento importante da semana foi o
retorno gradual das publicacoes do CFTC. Embora
ainda faltem atualizacdes completas, a volta do
fluxo de dados trouxe maior transparéncia e
renovou o interesse do mercado em entender o
tamanho real da posicdo liquida vendida dos
fundos, que pode superar duzentos e trinta mil
contratos. Caso essa posicdo seja confirmada, um
possivel movimento de recompra poderia dar
suporte aos precos, mas isso depende de
fundamentos mais ajustados, que no momento
permanecem restritos.

O cendrio técnico seguiu alinhado ao
comportamento dos fundamentos. O contrato
Marco 26 passou a maior parte da semana
consolidado logo acima da média moével curta, sem
forca para romper a regido de quinze centavos
nem disposicdo para acelerar a queda. Os
indicadores permaneceram neutros, reforcando o
comportamento lateral. O movimento do
petréleo, que voltou a recuar com o arrefecimento
das tensdes entre Estados Unidos, Russia e
Ucrania, retirou parte do suporte das commodities
energéticas, mas nao foi suficiente para alterar
substancialmente o quadro.

A semana termina, portanto, com um mercado
que permanece equilibrado entre o excesso de
oferta global, a espera por claridade nas posicoes
especulativas e a atencdo redobrada as decisoes
da india sobre o MSP. A consolidacdo dos precos
reflete exatamente esse ambiente: fundamentos
que pesam, mas sem novidades suficientemente
fortes para gerar uma ruptura do padrao lateral,
deixando o aculcar a procura de um catalisador
capaz de definir a préxima direcao.
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