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Macroeconomia

Na semana que passou, os mercados
globais acompanharam de perto novos
desdobramentos no cenario fiscal brasileiro
e nas negociacoes comerciais entre Estados
Unidos e China, além de indicadores de
inflacdao importantes tanto no Brasil quanto
no exterior.

No Brasil, o destaque ficou para o impasse
em torno do aumento do IOF. Apoés forte
reacdo negativa do mercado e articulacoes
no Congresso para derrubar o decreto, o
ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
anunciou que o governo pretende editar
uma medida proviséria para "recalibrar" o
tributo, sinalizando uma tentativa de
recompor a arrecadacdo de forma mais
negociada. Entre as propostas, estdo o fim
da isencao de Imposto de Renda sobre LCls
e LCAs, agora sujeitas a uma aliquota de
5%, a elevacdao da CSLL para instituicoes
financeiras (de 9% para até 20%) e o
aumento da tributacdo sobre apostas
esportivas de 12% para 18%. Além disso, o
governo também quer cortar ao menos
10% dos gastos tributdrios e discutir a
reducdo de despesas primdrias. O mercado,
no entanto, vé com ceticismo a estratégia,
destacando a auséncia de medidas efetivas
para conter os gastos obrigatoérios,
especialmente os indexados ao salério-
minimo.

Ainda no Brasil,b o IPCA de maio
surpreendeu positivamente ao registrar
alta de 0,26%, abaixo das projecoes. A
inflacdo acumulada em 12 meses recuou de
5,53% para 5,32%, mas segue acima da
meta do Banco Central. A desaceleracao foi
puxada por queda nos precos de
combustiveis e alimentos, embora o grupo
Habitacdo tenha pressionado o indice, com
destaque para o aumento da energia
elétrica. O resultado reforca a expectativa
de que a Selic permaneca elevada por mais
tempo, como forma de ancorar as
expectativas inflaciondrias.

A desaceleracao foi puxada por queda nos
precos de combustiveis e alimentos,
embora o grupo Habitacdo tenha
pressionado o indice, com destaque para
o aumento da energia elétrica. O
resultado reforca a expectativa de que a
Selic permaneca elevada por mais tempo,
como forma de ancorar as expectativas
inflacionarias.

No cendrio internacional, os olhos se
voltaram para as negociacoes comerciais
entre Estados Unidos e China, que se
intensificaram ao longo da semana com
encontros presenciais em Londres. A
expectativa é que as conversas levem a
uma solucdo para a guerra tarifaria
iniciada ainda durante o governo Trump.
Apesar de um acordo tempordrio firmado
em maio, persistem divergéncias,
sobretudo quanto ao acesso dos EUA a
minerais estratégicos, como as terras

raras. O impasse mantém o mercado em
alerta, diante do risco de rupturas nas
cadeias globais de suprimento as vésperas
do periodo de maior consumo no ano.

Ja nos Estados Unidos, o CPI (indice de
precos ao consumidor) avancou 0,1% em
maio, desacelerando em relacdo ao més
anterior. No acumulado de 12 meses, a
inflacdo ficou em 2,4%, levemente acima
dos 2,3% anteriores, mas ainda dentro de
um intervalo administrdvel. O resultado
veio melhor do que o esperado e deve
reforcar a postura cautelosa do Federal
Reserve, que tende a manter os juros
inalterados na  proxima  reunido,
monitorando com atencdo os efeitos das
tarifas comerciais e o comportamento da
inflacdo subjacente.




Mercado
Sucroenergetico

A semana foi marcada por mais uma
sequéncia de quedas para o contrato de
aclcar bruto Jul/25 na bolsa de Nova
York, que renovou minimas consecutivas
e encerrou o pregdo de quarta-feira
cotado a 16,27 ¢/lb, o menor patamar
desde o inicio da safra 2023/24. A
movimentagcdo negativa se deu em meio
a um cendrio dominado pela expectativa
de ampla oferta no curto prazo, refletida
nos spreads entre as telas, que
continuam aprofundando o carrego —
com o N5-V5 atingindo -0,44 ¢/lb, minima
histérica. Além disso, os dados privados
projetando moagem elevada na segunda
quinzena de maio no Centro-Sul (cerca de
45 Mt) e um mix agucareiro agressivo
(acima de 51%) alimentam a percepcao
de que, apesar de TCH e ATR mais fracos,
a producao de aclcar pode superar a do
ciclo anterior, sustentando um Vviés
estruturalmente baixista.

No mercado fisico, o reflexo do cenario
internacional se fez sentir com a queda
nos prémios do VHP brasileiro e a
manutencdo dos prémios tailandeses
HiPol nas minimas dos ultimos cinco
anos, reforcando a fraqueza da demanda
global. Por aqui, os precos do aculcar
cristal no indicador Cepea-SP recuaram
ao menor nivel desde agosto de 2024 (R$
130,08/sc), acompanhando o avanco de
uma safra ainda fortemente acucareira e
a pressao vendedora por parte das
usinas, que buscam liquidez em um
momento de precos préoximos dos custos
de producao. A valorizacao do real frente
ao délar — com a moeda americana
testando a minima em oito meses —
também atuou como fator de pressao
sobre os precos internos.

No etanol, o cendrio continua de baixa
liquidez e precos pressionados, com o
hidratado sendo negociado entre R$ 3,06
e RS 3,12/litro. A recente queda no preco
da gasolina A anunciada pela Petrobras
ampliou a paridade desfavoravel para o
biocombustivel, atraindo vendas pontuais
por parte das usinas. Importante destacar
que, seguindo o PPI, ainda existe margem
para novos cortes nos precos da gasoling,
o que pode seguir impactando
negativamente o mercado de etanol e, por
consequéncia, o acucar, ao reforcar a
escolha das usinas pelo mix mais
acucareiro.

Do lado técnico, o contrato Jul/25 perdeu
mais de 100 pontos desde a maxima de
maio e segue pressionado por indicadores
que nao apontam inflexdo no curto prazo.
As médias moveis continuam atuando
como barreiras a alta, o MACD segue
indicando tendéncia de queda e o RSI
ainda ndo entrou em sobrevenda, o que
abre espaco para novos testes de suporte,
possivelmente abaixo dos 16 c/lb.
Enquanto o mercado aguarda a divulgacao
oficial do relatério da Unica, adiado para
segunda-feira, oS fundamentos
permanecem desfavordveis a uma
recuperacao expressiva. Para 0s
compradores, o momento ainda se mostra
oportuno; j&d os vendedores, sobretudo os
que mantém volumes abertos, seguem em
busca de estratégias para enfrentar um
mercado que, ao mMenos por ora, Nnao
encontra forcas para inverter o rumo.
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