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Macroeconomia

No Brasil, a semana foi marcada pela piora das
expectativas de inflacido para 2026, refletindo
principalmente o avanco dos precos do petréleo no
mercado internacional em meio a escalada das
tensdes no Oriente Médio. O mercado voltou a
elevar as projecoes para o IPCA, agora em 4,91%,
reforcando a percepcdo de que o Banco Central
devera manter uma postura monetdria mais
cautelosa, mesmo com a atividade econdmica
mostrando sinais moderados de desaceleracao.
Apesar disso, parte dos agentes ainda segue
apostando em cortes graduais da Selic ao longo dos
proximos anos, sustentados pela expectativa de
desaceleracdo global e perda de forca do consumo
doméstico.

A inflacdo brasileira de abril mostrou desaceleracao
na margem, mas a composicao seque desconfortavel.
Alimentacdo e saude continuam pressionando o
orcamento das familias, enquanto o acumulado em
12 meses voltou a acelerar. Esse ambiente mantém o
mercado atento ao risco fiscal e ao impacto politico
das medidas anunciadas pelo governo. Entre elas,
ganhou destaque o fim da chamada taxa das
blusinhas, medida interpretada por parte dos
investidores como uma tentativa de melhora de
popularidade em meio a aproximacao das eleicoes
presidenciais. A decisdo aumentou preocupacoes
com perda de arrecadacado e reforcou a sensibilidade
do mercado ao quadro fiscal brasileiro.

O cenario politico também voltou ao centro das
atencoes. A pesquisa Quaest mostrou Lula e Flavio
Bolsonaro tecnicamente empatados em um eventual
segundo turno, consolidando um ambiente eleitoral
mais competitivo e aumentando a volatilidade dos
ativos locais. Além disso, o caso envolvendo Flavio
Bolsonaro e o banqueiro Daniel Vorcaro trouxe ruido
adicional ao mercado, contribuindo para a alta do
dolar e para a queda do Ibovespa no meio da
semana, diante das incertezas sobre os impactos
politicos do episddio.

dNo ambiente corporativo, a estreia da Compass na
B3 marcou o primeiro IPO relevante desde 2021,
sinalizando uma tentativa de reabertura do mercado
de capitais brasileiro apds anos de juros elevados e
baixa atratividade para renda variavel. J4 a Petrobras
apresentou resultados impulsionados pela alta do
petréleo, aumentando producdo, vendas de
combustiveis e distribuicdo de dividendos, mesmo
com lucro anual levemente inferior ao observado no
ano anterior.

No exterior, o principal foco continuou sendo a guerra
no Oriente Médio e seus impactos sobre energia,
inflacdo e politica monetéria global. O impasse entre
Estados Unidos e Ira voltou a elevar os riscos para o
Estreito de Ormuz, rota responsavel por parcela
relevante do fluxo global de petréleo. A possibilidade
de interrupcoes na oferta sustentou o Brent acima
dos USS$ 100 por barril em diversos momentos da
semana, pressionando expectativas inflaciondrias ao
redor do mundo.

Nos Estados Unidos, os dados de inflacdo vieram
acima do esperado tanto no CPl quanto no PPI,
mostrando que energia e alimentos continuam
dificultando o processo de desinflacdo americana.
Esse cendrio reforcou a leitura de que o Federal
Reserve deverd manter juros elevados por mais
tempo, reduzindo apostas em cortes agressivos ao
longo de 2026. Mesmo assim, Wall Street encontrou
suporte no forte desempenho das empresas de
tecnologia, especialmente ligadas ao tema de
inteligéncia artificial.

Outro destaque internacional foi a visita de Donald
Trump a China, primeiro encontro bilateral entre
lideres das duas poténcias desde 2017. O tom
adotado pelo republicano surpreendeu positivamente
o mercado, com sinalizacdes mais conciliadoras em
relacio ao comércio, tecnologia e relacoes
diplomaticas. A possibilidade de extensdo da trégua
tarifaria entre EUA e China ajudou a melhorar
parcialmente o sentimento global de risco,
favorecendo bolsas internacionais e ativos ligados ao
setor de tecnologia, especialmente apds noticias
envolvendo flexibilizacdo para exportacdo de chips da
Nvidia para empresas chinesas.

Na Asia, os mercados chineses seguiram sustentados
pela expectativa de estimulos econémicos e melhora
nas relagdes comerciais com os EUA, enquanto
investidores continuam monitorando os impactos da
desaceleracdo global sobre exportacoes e atividade
industrial. J& na Europa, os mercados oscilaram entre
o alivio vindo das negociagoes diplomaticas e as
preocupacoes com inflacdo persistente e custos
elevados de energia.

De forma geral, a semana consolidou um ambiente
macroeconémico ainda  bastante sensivel a
geopolitica, com petréleo, inflacio e juros
permanecendo como os principais vetores para os
mercados globais. Ao mesmo tempo, o
fortalecimento do tema de inteligéncia artificial e a
reducdo parcial das tensdes comerciais entre EUA e
China continuam oferecendo suporte importante para
os ativos de risco, mesmo em um cenario de elevada
volatilidade internacional.




Mercado
Sucroenergetico

O mercado de aclcar atravessou uma semana
marcada por forte volatilidade e por uma
mudanca gradual na percepcdo dos agentes em
relagdo aos fundamentos de médio prazo. A
Sugar Week em Nova York concentrou as
atencoes do mercado e serviu como principal
catalisador das discussdes sobre o balanco global
das préximas safras, trazendo revisoes
importantes tanto para o Centro-Sul do Brasil
quanto para o cendrio internacional. Apesar das
oscilacoes intensas ao longo dos pregoes, o
NY#11 conseguiu recuperar parte das perdas
recentes e voltou a negociar préximo da regido
de 15 c¢/lb, sustentado principalmente pela
recomposicdo de posicoes dos fundos, pela
valorizacdo do délar frente ao real em alguns
momentos da semana e pela crescente
preocupacao climdtica relacionada ao El Nifo.

No curto prazo, porém, os fundamentos seguem
relativamente  confortdveis. As  revisoes
apresentadas durante os eventos em Nova York
reforcaram a expectativa de uma safra robusta
no Centro-Sul brasileiro, com moagem projetada
acima de 630 milhdes de toneladas. As chuvas da
entressafra favoreceram o desenvolvimento
agricola e sustentaram projecoes mais elevadas
de TCH, enquanto o avanco da safra mantém a
percepcao de boa disponibilidade de aclcar no
mercado fisico. Além disso, os estoques
domeésticos continuam elevados, especialmente
para o acUcar branco, e a demanda Ffisica segue
relativamente acomodada, limitando
movimentos mais agressivos de alta.

Outro ponto importante da semana foi a
dinamica do mix entre acucar e etanol. Embora
parte do mercado ainda trabalhe com a
possibilidade de um mix mais alcooleiro,
principalmente em estados fora de Sdo Paulo, a
recente recuperacao do acucar voltou a melhorar
sua competitividade frente ao etanol hidratado.
Em varios momentos da semana, a arbitragem
em S3o Paulo permaneceu préxima da
neutralidade, enquanto os contratos Ffuturos
mais longos passaram a favorecer novamente o
adocante. Esse movimento aumenta o incentivo
para que as usinas direcionem mais cana para
aclcar ao longo da safra, especialmente diante
da necessidade de fixacoes ainda atrasadas em
relacdo aos anos anteriores. O volume ainda ndo
hedgeado da safra 2026/27 continua elevado e
tende a funcionar como fator limitador para altas
mais intensas, ja que rallies sequem estimulando
novas vendas por parte dos produtores.

No cendrio internacional, a leitura para o ciclo
2025/26  permaneceu  levemente  baixista,
refletindo revisbes positivas de producdo em
paises como Taildndia, Paquistdo e Ching,
compensando parcialmente a menor contribuicdo
da india. Ainda assim, o mercado comecou a
construir uma visdo mais construtiva para 2026/27.
O principal fator por tras dessa mudanca é o
aumento da probabilidade de um El Nino
moderado a forte no segundo semestre, elevando
0s riscos para as moncoes indianas e para a
producdo no Hemisfério Norte. Além disso, a
reducdo de 4rea na Tailandia e problemas na
producdo de beterraba na Unido Europeia
reforcam a perspectiva de um balanco global mais
apertado no préximo ciclo.

A india também permaneceu no radar apéds
anunciar a proibicdo das exportagdes de aclcar até
setembro. Embora o impacto imediato sobre o
fluxo global seja limitado, j4 que as exportacdes
indianas estavam desaceleradas pela baixa
competitividade, o movimento Ffoi interpretado
como uma sinalizacdo preventiva diante dos riscos
climaticos para a proxima safra. Esse cenario
ajudou a manter o prémio de risco climatico
incorporado as cotagoes.

No ambiente macroeconémico, o petréleo
continuou exercendo influéncia indireta sobre o
acucar. As tensoes envolvendo o Ird mantiveram os
precos da energia elevados e sustentaram
discussdes sobre possiveis reajustes nos
combustiveis, além de impactos sobre custos
globais de producao, fertilizantes e diesel. Ainda
assim, ao longo da semana, o mercado mostrou
que os fundamentos préprios do aclcar continuam
predominando sobre os movimentos do petréleo,
especialmente diante do avanco da safra brasileira
e da percepcdo de oferta confortdvel no curto
prazo.

Em sintese, a semana consolidou uma visao
dividida entre curto e médio prazo. Enquanto o
presente ainda mostra um mercado relativamente
abastecido, com producdo forte no Brasil e
pressao de fixacdo das usinas, as discussdes para
2026/27 ficaram mais construtivas. O aumento dos
riscos climaticos, a possibilidade de menor oferta
global fora do Brasil e a perspectiva de um déficit
mais a frente ajudam a sustentar um piso mais
firme para o NY#11. Ao mesmo tempo, a elevada
disponibilidade atual e o fluxo continuo de vendas
do produtor continuam limitando movimentos
mais explosivos de alta no curto prazo.
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	&Tempo
	Condições secas e estáveis predominaram na maior parte do Centro-Sul do Brasil na última semana, com exceção das áreas do sul, que registraram chuvas localizadas, enquanto o avanço da colheita permaneceu amplamente favorecido. O balanço hídrico ficou, em geral, abaixo dos níveis normais, com déficits na região norte do Centro-Sul, enquanto regiões do sul, como Paraná e Mato Grosso do Sul, apresentaram condições relativamente melhores. Destaque para Assis, que registrou forte recuperação no balanço hídrico devido às chuvas recentes, com Piracicaba também devendo apresentar melhora semelhante ao longo da próxima semana.• Ambos os modelos climáticos apontam continuidade do clima seco nas áreas do norte do Centro-Sul do Brasil, enquanto os cenários de precipitação indicam chuvas acima da média no Paraná e Mato Grosso do Sul a partir de 8 de maio, devido à passagem de uma frente fria, com possibilidade de algumas pancadas avançarem para o sul de São Paulo. O modelo europeu é mais seco, concentrando as chuvas principalmente no Paraná e com alcance limitado ao sul paulista, enquanto o modelo americano é mais úmido, expandindo as precipitações para o sul e centro de São Paulo.



