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Macroeconomia

O cenario macroecondmico recente tem sido
fortemente influenciado pelo anuncio do
presidente norte-americano Donald Trump
sobre a imposicdo de tarifas de 50% as
importacoes de produtos brasileiros a partir
de 1° de agosto. A medida representa um novo
capitulo na politica comercial externa dos EUA,
reacendendo preocupacdes globais sobre os
efeitos protecionistas nas cadeias de producao
e no comércio internacional.

No Brasil, os primeiros impactos comecaram a
ser sentidos por setores como o de mel
organico e pescados, que anteciparam
embarques na tentativa de evitar a nova
taxacdo. Embora a exportacdo de aclcar nado
deva ser significativamente afetada, o etanol
aparece como um setor sensivel, j3 que os
Estados Unidos respondem por cerca de 22%
das exportacoes brasileiras desse
biocombustivel. O Nordeste, que depende da
importacao de etanol americano, pode ver os
custos aumentarem caso o Brasil decida
retaliar.

Além dos efeitos diretos sobre setores
exportadores, a medida gerou reacdo imediata
no cambio, com Fforte valorizacdo do délar
frente ao real. Esse movimento pressiona a
inflacdo e dificulta a trajetéria de queda da
taxa de juros, atualmente em patamar
elevado, o que pode desacelerar a economia
brasileira. Em resposta, o governo Lula tem
buscado fortalecer o didlogo com o setor
privado e manter uma estratégia diplomatica
firme, mas sem descartar o uso da lei da
reciprocidade. Ao mesmo tempo, a retérica do
governo norte-americano, que justificou as
tarifas com base em argumentos politicos e
em criticas ao STF brasileiro, elevou o tom
politico da crise comercia. O governo
brasileiro também enviou uma nova carta
formal aos EUA rebatendo as acusacdes e
destacando que o déficit comercial acumulado
com o0s americanos, nos ultimos 15 anos,
supera US$ 400 bilhoes.

No cendrio externo, as tarifas de Trump nao se
limitam ao Brasil. México, Unido Europeia e até
a Russia estdo na mira das novas medidas
protecionistas.

A UE, por exemplo, recebeu notificacoes de
tarifas de até 30% e tenta avangar em
negociacoes para evitar a aplicacdo das sancoes.
Ja a Russia foi ameacada com tarifas de até 100%
caso nao haja progresso no conflito com a Ucrania.
Essas decisoes reacenderam preocupacdoes nos
mercados  globais quanto aos  efeitos
inflacionarios e ao potencial de desaceleracdo da
economia global, principalmente porque tarifas
sobre produtos estratégicos como cobre,
farmacéuticos, aeronaves e commodities agricolas
podem pressionar os custos de producdo nos EUA
e no mundo.

Os dados econémicos americanos mais recentes
mostram uma inflacdo ao consumidor (CPI) em
alta de 2,7% em 12 meses até junho, e um indice
de precos ao produtor (PPl) que permaneceu
estavel em junho, refletindo os efeitos iniciais das
tarifas e estoques ainda ndo repostos. As vendas
no varejo cresceram 0,6% no mesmo periodo,
impulsionadas em parte pelo repasse de precos. A
resiliéncia do mercado de trabalho, com pedidos
de auxilio-desemprego abaixo do esperado, indica
que o consumo segue firme, ainda que com sinais
de moderacdo. No entanto, a inflacdo ainda
resistente pode levar o Federal Reserve a manter
os juros em niveis elevados por mais tempo, o que
fortalece o délar e influencia negativamente
moedas emergentes como o real.

Internamente, os desdobramentos politicos da
crise tarifaria também impactaram a popularidade
do governo. Dados da Quaest apontam que o
embate com Trump ajudou a conter a queda da
aprovacao do presidente Lula, sobretudo entre
eleitores de renda média e escolaridade mais alta.
Enquanto isso, a decisdo do STF de restabelecer o
aumento do IOF — com excecao de operacoes de
risco sacado — reforca o esforco fiscal do
governo, embora continue sendo tema de disputa
com o Congresso.

Por fim, o ambiente global seque marcado por
incertezas comerciais, tensoes diplomaticas e
volatilidade econ6émica. A postura agressiva dos
EUA nas tarifas, somada ao cendrio interno
brasileiro de inflacido pressionada e juros
elevados, forma um quadro desafiador que exigird
cautela tanto na politica econémica quanto na
diplomacia comercial.



Mercado
Sucroenergetico

A semana no mercado de acucar foi
marcada por oscilacoes influenciadas por
fatores agricolas, industriais e externos,
com o contrato de NY tentando se
consolidar acima dos 16,50 c/lb apés
registrar minimas durante o vencimento da
tela de julho. O gatilho inicial da queda dos
precos foi o relatério da UNICA, que
apresentou um mix acucareiro recorde de
53,10% na segunda quinzena de junho,
contribuindo para uma producdo de aclcar
acima da média histérica. No entanto, os
fundamentos agricolas seguem
fragilizados, com o ATR acumulado da safra
em queda de 4,79% e a produtividade
agricola reduzida em quase 11% no
trimestre, resultando em uma perda de
mais de 15% no ATR por hectare. Apesar do
mix compensar parcialmente essas perdas,
o desempenho do TCH em junho - abaixo
do observado em maio - reacendeu o
alerta sobre a possibilidade de a moagem
do Centro-Sul ndo superar as 600 milhoes
de toneladas.

Esse descompasso entre a eficiéncia
industrial e a deterioracdo da matéria-
prima levou o mercado a revisar suas
expectativas de producdo. Exercicios com
cendrios mais pessimistas ja indicam uma
possivel producdo total abaixo das 40
milhoes de toneladas, com a curva de ATR
projetando 135,09 kg/ton e moagem
estimada em 608 MMT. O mercado,
portanto, passa a precificar um “preco
justo” mais elevado, refletido na inclinacao
da curva e fortalecimento dos spreads da
safra 2025/26, mesmo com um cendrio
ainda dominado por fundos especulativos
com posicdo liquida vendida de mais de 132
mil lotes — a maior posicao bruta vendida
desde 2019.

No campo externo, surgiram fatores
adicionais com potencial altista. Na Europa e
india, infestacdes em lavouras e excesso de
chuvas tém gerado incertezas sobre a
produtividade, reacendendo o radar para
possiveis riscos do lado da oferta. Contudo,
esses fatores ainda sdo incipientes para uma
reversao de tendéncia imediata. Por outro
lado, o Paquistdo sinalizou uma reducao
drastica em suas importacdes para apenas
50 mil toneladas — frente as 300 mil
previstas —, reforcando o viés de oferta
ampla no mercado fisico no curto prazo.

Os precos em reais seguem oscilando

proximos de RS 2.100 por tonelada com
polarizacdo, sustentados também por um
dolar firme préximo a RS 5,58. Apesar da
margem ainda apertada para fixacoes, esse

patamar ja serve de base defensavel frente a
curva de custos do setor. No etanol, o
desempenho das saidas de hidratado em
junho foi positivo, com 1,71 milhdo de m3,
acima da média da dltima década,
impulsionado pela paridade favoravel frente
a gasoling, especialmente em Sao Paulo.

Encerrando a semana, o contrato de NY
recuperou parte das perdas recentes, sendo
cotado a 16,74 c¢/lb. Essa reacdo, embora
ainda moderada, sinaliza um possivel ponto
de inflexao caso novas revisdes de producao
do Centro-Sul ganhem for¢ca e provoquem
um movimento de recompras por parte dos
fundos. Para os produtores, o cendrio
recomenda aproveitamento de possiveis
rallies de preco diante da expectativa de um
superavit global no quarto trimestre. Ja os
compradores seguem  atentos, com
estratégias de protecdo imediata em
R$/saca ganhando tracdo, em meio a
persistente volatilidade do cdmbio e
fundamentos agricolas ainda frageis.
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