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Macroeconomia

O cendrio macroecondmico da semana foi
marcado por uma série de atualizacoes
relevantes tanto no Brasil quanto no exterior,
com destaque para revisoes de expectativas
inflacionarias, tensdes comerciais envolvendo
os EUA e negociacoes politicas que seguem
impactando o mercado.

No Brasil, o Boletim Focus apontou uma nova
revisdo para baixo nas expectativas de inflacdo
para 2025, que passou de 5,17% para 5,10%.
Apesar da melhora, a estimativa ainda supera
o teto da meta oficial, fixado em 4,5%. Para os
anos seguintes, as projecoes também
recuaram levemente ou foram mantidas
estdveis, refletindo uma perspectiva de
desaceleracdo gradual dos precos. O PIB de
2025 foi mantido em 2,23%, enquanto a
expectativa para 2026 teve leve ajuste
negativo para 1,88%. As projecoes para a Selic
permanecem elevadas, com 15% em 2025 e
quedas graduais previstas nos anos seguintes,
refletindo a cautela do mercado diante das
incertezas fiscais e do ambiente internacional.
O governo brasileiro, por sua vez, anunciou a
liberacao de RS 20,6 bilhdes no orcamento de
2025, reduzindo o bloqueio orcamentario total
para RS 10,7 bilhoes. A medida Foi possivel
apos revisdo das receitas e inclusdo de novas
fontes como tributacdo de apostas e receitas
do pré-sal, além de decisoes favordveis do STF.
Mesmo com um déficit projetado de RS 74,9
bilhdes, o governo acredita estar dentro da
margem prevista pelo arcabouco Ffiscal. Em
paralelo, a arrecadacdo federal registrou
recorde histérico para o més de junho,
impulsionando momentaneamente o otimismo
fiscal.

No campo externo, o grande foco continua sendo
o avanco do "tarifaco" proposto pelos EUA. Com
prazo final de implementacdo marcado para 1° de
agosto, Donald Trump reforcou sua postura
protecionista ao anunciar acordos comerciais com
Japao e Filipinas, impondo tarifas reduzidas de
15% e 19%, respectivamente. A Unidao Europeia
ainda busca evitar o aumento das tarifas e, em
paralelo, votou por medidas de retaliacdo caso
ndo haja um acordo. O Brasil, por outro lado,
enfrenta dificuldades nas negociacoes:
interlocutores do governo afirmam que ndo ha
canal direto com a Casa Branca e que Trump teria
a intencado clara de penalizar o pais com as tarifas
mais altas. A viagem de senadores brasileiros aos
EUA busca abrir esse didlogo, mas o clima entre os
diplomatas é de ceticismo. Enquanto isso, o temor
do tarifaco j& se reflete nas expectativas
inflacionarias globais, como demonstrado por
dados da S&P Global, que apontam aceleracdo na
atividade economica dos EUA e da zona do euro,
especialmente nos setores de servicos.

Em relacdo a politica monetaria internacional, o
BCE manteve as taxas de juros inalteradas, apos
oito cortes consecutivos, adotando um tom
equilibrado ao avaliar que os estimulos anteriores
ainda sustentam a resiliéncia econdmica diante
das incertezas comerciais. Nos EUA, os embates
entre o governo Trump e o Fed seguem
repercutindo: o presidente critica abertamente a
politica de juros e cobra cortes mais agressivos,
enquanto seu secretdrio do Tesouro, Scott
Bessent, indicou que a troca na presidéncia do Fed
ndo é uma prioridade imediata, embora uma
revisdo das atribuicoes da instituicdo esteja em
pauta. Por fim, a China manteve as taxas de juros
estdveis, mas anunciou medidas regulatérias para
o mercado de aluguéis e lancou um megaprojeto
hidrelétrico — o maior desde Trés Gargantas —
em tentativa de estimular setores estratégicos da
economia. Esses movimentos foram bem
recebidos pelos mercados asidticos, refletindo
otimismo com os estimulos direcionados a
economia real.



Mercado
Sucroenergetico

A semana foi marcada por uma nova
rodada de perdas nos contratos futuros de
acucar em Nova lorque, com o vencimento
Out/25 encerrando abaixo de 16,30 ¢/lb e
acumulando uma desvalorizacdo de 53
pontos. A pressao veio de fundamentos
baixistas que continuam prevalecendo no
curto prazo, como a expectativa de
superavit global em 2025/26 e o baixo
apetite comprador dos fundos
especulativos, que mantém posicoes
vendidas elevadas, em torno de 120 mil
lotes. Ao mesmo tempo, o setor comercial
segue bastante pouco fixado, com volumes
historicamente baixos de hedge para esta
época da safra, o que faz com que qualquer
repique de preco seja rapidamente usado
para travas, limitando o félego altista da
curva.

Na india, as boas condicdes das moncdes
reforcaram a projecao de uma supersafra
para 2025/26, com possibilidade de
exportacoes adicionais além da cota atual.
A eventual liberacdo de até 1,5 mmt
adicionais pode sobrecarregar os fluxos
comerciais do ultimo trimestre de 2025 e
pressionar os spreads e o white premium,
apesar da atual correcdo altista desses
indicadores. Soma-se a isso os estoques
elevados na Tailandia e a performance
ainda sélida do mix acucareiro no Centro-
Sul do Brasil, que mantém a percepcao de
ampla oferta.

Por outro lado, alguns Ffundamentos
ofereceram suporte pontual aos precos,
como a elevacao da demanda chinesa — que
importou 420 mil toneladas em junho — e a
expectativa de aumento sazonal dessas
compras. H4 também preocupacoes com a
qualidade da matéria-prima no Brasil diante
das chuvas recentes, que podem impactar o
ATR e gerar perdas em produtividade. Além
disso, as geadas recentes e os baixos TCHs
também reforcam o cendrio de revisdo
negativa para a atual safra brasileira.

No etanol, os precos subiram para cerca de
R$ 3,15/litro na regido de Ribeirdo Preto,
com contratos na B3 indicando expectativa
de RS 3,40/litro na entressafra. Mesmo com
estoques reduzidos e paridade favoravel ao
biocombustivel, o aclcar segue mais
atrativo, o que mantém o mix acucareiro
dominante. A eventual entrada do E30 ja nos
préoximos dias adiciona demanda por anidro,
mas o mercado aguarda para ver se o etanol
de milho serd capaz de atender a crescente
demanda e alterar o equilibrio entre os dois

produtos.

O cenario técnico reflete esse embate entre
fundamentos. A curva futura tem se
ajustado, saindo da inversao para um “flat”,
com possibilidade de voltar ao carrego nos
proximos meses — movimento que nao é
visto com forca desde 2019. Nesse ambiente
de pouca visibilidade para uma recuperacao
sustentada no curto prazo, o foco das usinas
tem se voltado a fixacdo antecipada das
safras 2026/27 e 2027/28, aproveitando
cambio e curva futura favoraveis. Os precos
de fixacdo tém girado acima de R$ 2.400/t e
R$ 2.500/t (com pol.), respectivamente,
considerados niveis estratégicos para
mitigar riscos diante da tendéncia global de
sobre oferta.
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