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Macroeconomia

O cenario externo segue dominado pelos
desdobramentos do tarifaco imposto por
Donald Trump a produtos brasileiros, que,
paradoxalmente, tem ajudado a reduzir as
projecoes de inflacdo no Brasil ao conter
parte da atividade global. Nos Estados
Unidos, o discurso de Jerome Powell
reforcou a possibilidade de corte de juros
jd na proxima reunido do Fed em
setembro, embora oS efeitos
inflacionarios das tarifas ainda
representem risco. A divulgacdo do PCE
mostrou  resiliéncia da  economia
americana, com consumo em alta e nuicleo
de inflacdo ainda pressionado, o que
sugere que a reducdo da taxa de juros
pode acontecer de forma mais gradual do
que o mercado deseja. Em paralelo, a
polémica demissao de Lisa Cook por
Trump gerou ruidos adicionais quanto a
independéncia do banco central, elevando
a inseguranca juridica, mas sem alterar de
imediato a expectativa majoritaria de
flexibilizacdo monetdria. Nos mercados
aciondrios, Wall Street alternou entre
ganhos e correcoes, refletindo tanto o
otimismo com cortes de juros quanto a
cautela diante da politica comercial de
Trump e da disputa institucional no Fed.
Na Europa, o tom foi mais negativo,
pressionado pela incerteza politica e
fiscal, enquanto a Asia se manteve volatil,
alternando altas sustentadas pela liquidez
chinesa e correcoes ligadas a deflacao
industrial.

No Brasil, os impactos externos se somam
a uma dindmica interna ainda desafiadora.
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O Boletim Focus registrou nova queda nas
expectativas de inflacdo, mas as projecoes
continuam acima do teto da mets,
reforcando a percepcdo de que a politica
monetdria seqguird restritiva por mais
tempo. O IPCA-15 de agosto trouxe
deflacdo puxada pela queda da energia
elétrica, mas o alivio foi menor do que o
esperado, indicando que a convergéncia
para @ meta do BC serd lenta. Nesse
contexto, o presidente interino da
autoridade monetaria, Gabriel Galipolo,
reiterou a necessidade de manter a Selic
em 15% por um periodo prolongado. No
mercado de trabalho, o saldo de vagas
formais em julho foi positivo, mas o pior
para o més desde 2020, mostrando perda
de folego da atividade. J& no campo
politico, o ministro Fernando Haddad
destacou o acordo em torno da proposta
de isencdo do IR até RS 5 mil, condicionada
a compensacao via tributacdo de altas
rendas, além de reafirmar a disposicao em
negociar tarifas com os EUA frente a
escalada de medidas comerciais de Trump.

Em sintese, o ambiente externo combina a
expectativa de cortes de juros nos EUA com
incertezas sobre a politica monetaria e
fiscal sob Trump, enquanto o Brasil tenta
conciliar a pressao inflacionaria ainda acima
da meta, a perda de dinamismo do
mercado de trabalho e as negociacoes
fiscais internas. Esse cruzamento de fatores
mantém elevada a cautela dos investidores,
com os mercados locais reagindo de forma
sensivel as sinalizacoes vindas de
Washington e a conducdo da politica
econdmica em Brasilia.



Mercado
Sucroenergetico

O mercado de acucar atravessou a ultima
semana de agosto em compasso de espera,
sem encontrar forcas para romper a faixa
de 16-17 c/lb que tem predominado ao
longo do més. A liquidez permaneceu baixa,
refletindo a cautela dos agentes antes da
virada para setembro e da expiracdo da tela
de Out/25, enquanto fundos e setor
comercial mantém posicoes equilibradas,
evitando movimentos mais agressivos. Esse
ambiente de lateralidade se explica pelo
conjunto de Ffundamentos: do lado da
oferta, o Centro-Sul segue com moagem
firme, beneficiada pelo calor e tempo seco,
0 que sustenta um ritmo elevado de
producdao de aclcar. As geadas recentes
ndao mostraram impactos relevantes, mas
ha crescente atencdo as projecoes
climdticas que apontam chuvas acima da
média entre outubro e novembro, com
risco de encurtar a safra e limitar a
recuperacao do ATR — o que daria suporte
apenas no curtissimo prazo, jd que parte
dessa cana seria empurrada para 2026. No
campo da demanda, os sinais continuam
construtivos: a China voltou a se destacar
ao importar 740 mil toneladas em julho,
mais que o dobro do registrado no mesmo
periodo do ano anterior, além do Paquistao
reforcar presenca compradora. Esse
interesse externo, somado ao white
premium elevado, acima de USS$S 120/t,
garante sustentacdo ao mercado fisico e
melhora a atratividade do refino.

J3d nos spreads, a estrutura segue em
carrego, com Out/Mar em torno de -0,70
¢/lb, evidéncia de oferta confortdvel no
curto prazo e de que a pressdao vendedora
das wusinas continua condicionando os
precos. A posicdo vendida dos Ffundos
especulativos, proxima de 130 mil lotes,
permanece confortdvel, e sem um gatilho
consistente para desencadear recompras, 0s
altistas seguem sem tracdo. Do lado
macroeconémico, a semana trouxe certa
assimetria: o petréleo voltou a operar acima
de US$ 68/bbl em funcdo das tensoes
geopoliticas, mas a gasolina internacional
manteve-se abaixo da paridade doméstica,
abrindo espaco para novos cortes da
Petrobras e reduzindo o suporte ao etanol.
Ainda assim, o hidratado segue firme em
torno de R$ 3,30/l em Ribeirdo Preto,
oferecendo sustentacdo parcial ao acucar
via arbitragem. No cambio, o délar voltou a
se enfraquecer globalmente, com o DXY
recuando para a regido dos 97 pontos,
enquanto o real se valorizou, trazendo o
USDBRL para abaixo de R$ 5,40. Esse
movimento reforca a percepcao de que os
precos em reais permanecem proximos das
minimas, configurando uma janela favoravel
de hedge de venda para o setor produtor.
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