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Macroeconomia

No ambiente internacional, a semana foi
marcada por um aumento relevante da
incerteza institucional e geopolitica, com
impactos diretos sobre expectativas de
politica monetaria e comportamento dos
ativos. A escalada do embate entre Donald
Trump e o presidente do Federal Reserve,
Jerome Powell, elevou de forma
significativa as preocupacbes quanto a
independéncia  do banco  central
americano. A ameaca de uma investigacao
criminal, vista pelo mercado como
instrumento de pressao politica para
forcar cortes de juros mais agressivos,
gerou ruido adicional, ainda que dirigentes
de grandes bancos centrais — incluindo o
BCE, o Banco da Inglaterra e o Banco
Central do Brasi — tenham se
manifestado publicamente em defesa de
Powell e da autonomia do Fed. Apesar
desse ambiente mais sensivel, os dados
econdémicos dos EUA reforcaram uma
leitura de desaceleracdo gradual, mas
ordenada: o CPI de dezembro confirmou
inflacdo ainda acima da meta, porém sem
aceleracao inesperada, enquanto o nucleo
segue em trajetéria mais comportada.
Indicadores de atividade e consumo, como
vendas no varejo e mercado imobiliario,
mostraram resiliéncia, sustentada
sobretudo pelas faixas de renda mais
altas, o que mantém o Fed confortéavel
para adotar uma postura de cautela e
dependéncia de dados. No mercado de
commodities energéticas, o petréleo
continuou pressionado por um quadro de
oferta global confortavel, auséncia de
interrupcoes relevantes e ceticismo em
relacdo a ruidos geopoliticos, como
sancoes e declaracoes envolvendo Ird e
Venezuela, que n3o conseguiram
sustentar prémios de risco mais
duradouros. Esse conjunto manteve o
délar relativamente pressionado no
exterior, com queda dos yields dos
Treasuries e menor busca por protecao
cambial.

No Brasil, o pano de fundo macro foi
relativamente mais construtivo. O
cambio  seguiu  beneficiado pelo
enfraquecimento global do délar e pela
percepcao de menor risco externo no
curto prazo, permitindo que o real se
mantivesse abaixo de RS 5,40 e testasse
niveis mais préximos de RS 5,35 ao longo
da semana. Esse movimento foi
reforcado pelo anincio do acordo entre
Mercosul e Unido Europeia, que
melhorou marginalmente a percepcao
de médio prazo sobre comércio e
integracdo econdmica, ainda que seus
efeitos praticos levem tempo para se
materializar. Do lado doméstico, o
Boletim Focus trouxe ajustes marginais
nas expectativas de inflacdo, com IPCA
projetado dentro do intervalo de
tolerancia nos préximos anos, enquanto
o mercado segue ancorado na
perspectiva de inicio do ciclo de cortes
da Selic a partir de marco, ainda que de
forma gradual. A atividade econdémica
mostrou sinais de félego maior do que o
esperado, com o IBC-Br surpreendendo
positivamente em novembro, sugerindo
um crescimento mais resiliente no fim do
ano. No setor de energia, a Petrobras
reportou producdo acima da meta,
reforcando o quadro de oferta robusta e
contribuindo para um ambiente de
precos mais favoravel nos derivados, em
linha com a fraqueza do petréleo no
mercado internacional. Em sintese, a
semana consolidou um contraste claro:
enquanto o exterior seque dominado
por incertezas politicas e institucionais, o
Brasil se beneficia de um cenario externo
mais benigno para o cambio e de
fundamentos domésticos que, embora
ainda desafiadores, mostram maior
estabilidade no curto prazo.




Mercado
Sucroenergetico

Ao longo da semana, o mercado de aclcar
manteve o tom defensivo que ja vinha se
consolidando desde o final de 2025, com
negociacdoes marcadas por baixa liquidez,
dificuldade de sustentacdao 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 c¢/lb, encerrando a
semana préoximo das minimas recentes. Esse
movimento reforcou a percepcdo de que boa
parte dos fundamentos baixistas ja estava
incorporada aos precos, mas que, na auséncia
de qualquer gatilho altista convincente, o
mercado permanece vulnerdvel a novas
ondas de venda.

Do ponto de vista fundamental, o principal
vetor de pressao continuou vindo do lado da
oferta global. A india foi novamente
protagonista no noticiario, com dados oficiais
apontando aceleracdo significativa da
producdo, moagem mais intensa e
recuperacao levemente superior a da safra
anterior. Esse quadro reforca a leitura de
maior disponibilidade no curto prazo e
mantém aberto o debate sobre novas
liberacoes de exportacdo além do volume ja
autorizado. Ainda que eventuais exportacoes
adicionais ndo representem um choque
expressivo no balanco global, funcionam
como teto psicolégico para qualquer
tentativa de recuperacdo mais consistente
em Nova York. Na Tailandia, o cendrio segue
mais delicado, com impactos da doenca da
“white leaf” e atraso na moagem, resultando
em producdo abaixo das projecdes iniciais.
Apesar disso, a perspectiva de um superavit
global ainda relevante limita o peso altista
desse fator, que, por ora, atua mais como
elemento de contencdo de quedas mais
abruptas do que como catalisador de alta.

No Brasil, os dados da UNICA vieram
amplamente dentro do esperado e tiveram
impacto marginal sobre os precos.

O encerramento mais rapido da safra no Centro-
Sul, favorecido por melhores condicoes
climdticas ao longo da colheita, reduziu o
namero de usinas em operac¢do, mas nao alterou
de forma relevante a leitura de oferta ja
conhecida pelo mercado. O mix mais alcooleiro
segue funcionando como amortecedor parcial
para a disponibilidade de aclcar, porém o
protagonismo recente do etanol — sustentado
por estoques mais apertados e precos firmes na
entressafra — tem prazo de validade. A
discussdo comeca a migrar para o inicio da safra
2026/27, especialmente em relacdo ao timing
da retomada da moagem e ao equilibrio entre
preservacdio de ATR e necessidade de
recomposicao de estoques de etanol.

Em termos de fluxo e dinamica de mercado, a
semana deixou claro que o problema atual é
menos narrativo e mais técnico. Com volumes
negociados aumentando e ainda um montante
relevante de aclcar a ser fixado pelos
produtores nas telas préoximas, o mercado
segue altamente sensivel a qualquer repique
técnico, que tende a ser rapidamente utilizado
como oportunidade de venda. A posicdo ainda
elevada dos fundos especulativos vendidos ndo
tem sido suficiente para gerar movimentos de
short covering sustentdveis, justamente porque
a necessidade de hedge e fixacdo por parte dos
comerciais limita a amplitude das correcoes
para cima.

No fechamento da semana, o quadro que se
desenha é de um mercado em compasso de
espera, mas inclinado para baixo. A combinacdo
de oferta global confortavel, sinais claros de
producdo forte na india, auséncia de estimulos
altistas relevantes e pressao de fluxo mantém o
acUcar operando em patamares mais baixos, ja
compativeis com o que vem sendo chamado de
“novo normal” de precos. A volatilidade segue
presente no intradidrio, mas, enquanto nao
houver mudanca concreta no balanco global ou
no clima do Centro-Sul brasileiro, o mercado
tende a continuar respondendo mais ao volume
vendedor do que a qualquer tentativa de
construcao de uma narrativa de recuperacao.
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