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Macroeconomia

No cendrio internacional, a semana Ffoi
marcada por um aumento perceptivel da
incerteza geopolitica e comercial, que
voltou a entrar no radar dos mercados. As
ameacas do governo Trump de impor
tarifas de até 100% ao Canad3, caso o pais
avance em acordos comerciais com a
China, reforcaram a percep¢ao de um
ambiente externo mais protecionista e
instdvel. Esse movimento se soma a
elevacdao das tarifas dos EUA sobre
produtos da Coreia do Sul e ao
aprofundamento da cooperacdo entre
China e Russia, em resposta direta a nova
estratégia de defesa americana.

Em paralelo, a politica monetdria também
concentrou atencoes: o Federal Reserve
manteve os juros entre 3,50% e 3,75%,
interrompendo o ciclo de cortes e
adotando um discurso mais cauteloso,
destacando inflacdo ainda elevada e um
mercado de trabalho resiliente, porém
com menor geracao de vagas. A indicacao
de Kevin Warsh para a presidéncia do Fed
adicionou um novo vetor de incerteza, ao
levantar duvidas sobre a independéncia
futura da autoridade monetdria
americana. Esse conjunto de Fatores
manteve os mercados globais mais
volateis, com movimentos mistos nas
bolsas, fortalecimento do doélar e maior
busca por ativos de protecdo ao longo da
semana.

No Brasil, o pano de fundo foi
relativamente mais construtivo, embora
ainda cercado de cautela. O Boletim
Focus mostrou nova reducdo nas
expectativas de inflacdo para 2026,
enquanto a prévia do IPCA veio
levemente abaixo do esperado,
reforcando a leitura de desaceleracao
gradual dos precos, especialmente fora
do grupo de servicos. Nesse contexto, o
Copom manteve a Selic em 15%, mas
sinalizou de forma mais «clara a
possibilidade de inicio de um ciclo de
cortes ja no proximo encontro,
condicionando a decisdo a confirmacao
do cendrio benigno para a inflacdo. O
mercado de trabalho seguiu como um
ponto de destaque positivo, com taxa de
desemprego em minima histérica e
crescimento da renda sustentando o
consumo, ainda que isso imponha
desafios adicionais ao processo de
desinflacdo. No cambio, a expectativa de
délar ao redor de RS 5,50 reflete tanto o
ambiente externo mais avesso ao risco
quanto as incertezas domeésticas,
especialmente fiscais e politicas, a
medida que o ciclo eleitoral comeca a
ganhar relevancia.
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A semana do acUcar em NY foi marcada
pela continuidade de um ambiente de
baixa volatilidade e auséncia de gatilhos
novos capazes de alterar a dindmica de
precos. O contrato mais liquido seguiu
preso ao canal lateral entre 14,50 e 15,00
c/lb, refletindo um mercado
essencialmente indeciso, tanto do lado
dos especuladores quanto dos agentes
comerciais. Mesmo com leves oscilacoes
diarias, a sensacdo predominante foi de
espera, com precos reagindo pouco aos
fluxos e as noticias ja conhecidas.

Do ponto de vista fundamental, as
atencdes permaneceram concentradas
em trés frentes principais. No Centro-Sul
do Brasil, o clima segue como fator de
monitoramento relevante. O acumulado
de chuvas na entressafra continua abaixo
da média histérica, e embora haja
previsdao de alguma precipitacao pontual
nos proximos dias, ela ndo é suficiente
para compensar o déficit observado até
aqui. Além disso, os modelos climaticos
indicam anomalia negativa para o periodo
fevereiro—marco, justamente um
trimestre critico para o desenvolvimento
do canavial que entra em moagem a
partir de abril. Esse quadro ndo gera, por
ora, um impacto imediato de oferta, mas
adiciona um risco latente para o préximo
ciclo, especialmente se a irregularidade
das chuvas persistir.

Na india, o ritmo de moagem segue forte,
com producdo acumulada de aclcar
significativamente acima do ano passado,
0 que mantém a pressao sobre os precos
domeésticos e reduz o apetite exportador
no curto prazo. Ao mesmo tempo,
surgem rumores sobre um possivel
encerramento antecipado da safra em
estados importantes como Maharashtra e
Karnataka, associados a episédios de
florescimento da cana e perda de
produtividade em 4reas especificas.

Apesar disso, o nimero oficial de producao
permanece elevado, e a grande incégnita
segue sendo o volume efetivo de
exportacdo. Estimativas mais conservadoras
apontam para embarques abaixo da cota ja
aprovada pelo governo, o que gera ruido e
aumenta a incerteza quanto ao fluxo
indiano ao mercado internacional.

O terceiro vetor relevante veio do ambiente
macro e cambial, especialmente no Brasil. A
forte valorizacdo do real, impulsionada por
intenso fluxo financeiro para a B3 e pela
fraqueza global do délar, pressionou de
forma direta os precos do aclcar em reais,
levando as referéncias spot a patamares
proximos das minimas recentes. Esse
movimento reforca a desconexao observada
nos Ultimos meses entre o aclcar em NY e o
cambio, explicada tanto pelo peso do Brasil
como maior produtor global quanto pelo
contexto mais amplo de realocacdo de
capital fora dos ativos americanos. No
mercado doméstico, o reajuste para baixo
da gasolina reforcou a pressdao sobre o
hidratado, afetando a paridade com o
aclcar e limitando qualquer impulso mais
construtivo para o mix no curto prazo.

Do lado do posicionamento, os fundos
seguem com uma posicao liquida vendida
elevada, proxima dos maiores niveis
histéricos, enquanto o setor produtor
continua atrasado nas fixacoes, reflexo de
precos abaixo do custo marginal de
producdo. Esse descompasso ajuda a
explicar a prolongada lateralizacdo: apesar
do excesso de oferta no hemisfério norte e
da demanda global ainda morna, os precos
atuais parecem sensiveis demais para
quedas adicionais expressivas sem um novo
catalisador.
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