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Macroeconomia

A (ltima semana foi marcada por fortes
turbuléncias no cenario macroecondémico
global, com destaque para o andncio do novo
pacote tarifdrio do ex-presidente Donald
Trump. O republicano enviou cartas a mais de
vinte paises, incluindo o Brasil, impondo tarifas
minimas entre 25% e 50% sobre produtos
importados a partir de 1° de agosto. A medida
reacende os temores de uma nova escalada
nas tensdes comerciais internacionais,
especialmente ap6s a sinalizacdo de uma tarifa
adicional de 10% contra paises do Brics —
acusados, segundo Trump, de adotarem
“politicas antiamericanas” e de tentar
substituir o délar como referéncia global.
Embora o governo dos EUA ainda nao tenha
formalizado os decretos, a retérica mais
agressiva jd comecou a provocar reacoes
diplomaticas e instabilidade nos mercados.

O Brasil estd entre os alvos mais afetados. A
tarifa de 50% anunciada sobre todas as
exportacoes brasileiras amplia as pressoes

sobre setores estratégicos como petréleo, aco,
carne bovina, café e suco de laranja. Empresas
com forte exposicao ao mercado americano —
como Embraer, Suzano, Tupy e Jalles Machado
— figuram entre as mais impactadas. Em
resposta, o presidente Lula afirmou que o pais
reagird com base na Lei da Reciprocidade
Econémica, aprovada em 2020, reforcando que
o Brasil “ndo aceitard ser tutelado por
ninguém”. Contudo, a carta enviada por Trump
também sinaliza que eventuais retaliacoes
poderdo ser acompanhadas por novas
elevacoes tarifarias, o que aumenta o grau de
imprevisibilidade das relacoes bilaterais.
Internamente, o efeito imediato foi sentido no
cambio: o délar disparou apds o anlncio, o que
elevou preocupacoes sobre a inflacdo e o
impacto nos juros. Em um cenario ja
caracterizado por desaceleracdo do consumo,
conforme ilustrado pela nova queda nas
vendas do varejo em maio (-0,2%), o ambiente
se torna ainda mais desafiador para a politica
monetaria brasileira. O receio é que a pressao
cambial prolongue o ciclo de juros elevados —
atualmente em 15% — e atrase ainda mais
qualquer movimento de Fflexibilizacdo por
parte do Banco Central.

No plano internacional, a reacdo foi mista. A
China e a Russia criticaram o uso de tarifas
como instrumento politico, enquanto a
Unido Europeia e paises asidticos — como
Japao, Coreia do Sul e Tailandia — tentam
negociar concessdes para evitar novas
taxacoes. Paralelamente, os mercados
globais operaram com forte volatilidade,
refletindo a incerteza quanto a politica
tarifaria dos EUA e a auséncia de indicadores
econdmicos relevantes na semana. O temor
entre os investidores é que as tarifas
encarecam a cadeia produtiva, pressionem a
inflagdo nos EUA e levem o Federal Reserve
a manter juros elevados por mais tempo.

O Fed, por sua vez, adotou cautela. O
presidente Jerome Powell reafirmou a
intencdo de aguardar dados mais claros
sobre os efeitos das tarifas antes de decidir
sobre cortes nas taxas de juros. A ata da
altima reunido da autoridade monetaria, que
serd divulgada nos préximos dias, podera
oferecer pistas mais precisas sobre os
proximos passos da politica monetdria
americana. A pressao politica, contudo,
aumenta: Trump voltou a exigir cortes
agressivos, sugerindo uma reducdo de ao
menos 3 pontos percentuais — o que é
considerado improvavel diante da atual
dindmica inflacionaria.

Dessa forma, o pano de fundo para os
proximos meses é de elevada incerteza. A
combinacao entre tarifas comerciais, cambio
pressionado, inflacdo resiliente e juros altos
desenha um quadro de risco para o
crescimento global — com impactos diretos
sobre o Brasil, especialmente por sua forte
exposicao ao mercado americano e pela
sensibilidade da economia a choques
externos. A postura de Trump, embora ainda
cercada de incertezas juridicas, ja consegue
impactar expectativas e alterar o rumo dos
mercados antes mesmo de entrar em vigor
formalmente



Mercado
Sucroenergetico

A semana no mercado de aclcar foi marcada
por forte volatilidade, alternando sessoes de
correcao técnica com momentos de repique e
pressao externa, em um ambiente ainda
dominado por fundamentos majoritariamente
baixistas, mas com sinais emergentes de
reequilibrio no curto prazo. O contrato
outubro/25 (SBV25) oscilou entre minimas
proximas de 16,00 ¢/lb e maximas pontuais
em torno de 16,60 c/lb, refletindo tanto
ajustes de posicdo por parte dos
especuladores quanto a reacdao do mercado a
dados pontuais vindos da Asia e do Brasil.

Do lado fundamental internacional, o
destaque ficou por conta da Asia. A China
confirmou importacbes expressivamente
maiores em junho, com cerca de 450 mil
toneladas internalizadas — um salto frente as
30 mil de um ano atrds — sinalizando um
movimento de recomposicao de estoques em
meio a estoques industriais ainda baixos. O
Paquistdo também voltou ao radar com a
confirmacao oficial da importacao de 500 mil
toneladas com isencdo de impostos,
reforcando a percepcdo de escassez
doméstica apés uma producdo reduzida e
estoques limitados. Ja nas Filipinas, a decisao
de internalizar 424 mil toneladas de refinado
até novembro adiciona mais uma camada de
suporte a demanda regional. Esses
movimentos asidticos ndo invertem por si s6 o
viés estrutural do mercado, mas funcionam
como contrapeso a pressao vendedora,
especialmente em um momento de
entressafra no Hemisfério Norte. Ao mesmo
tempo, os prémios do aclcar branco (white-
premium) avancaram com for¢a, superando os
USD 110/t, refletindo o aperto relativo nas
qualidades superiores.

No Brasil, os impactos da geada ocorrida em
junho continuam sendo monitorados, com
relatos de danos mais severos no Parand e
Mato Grosso do Sul do que inicialmente
estimado. Embora os efeitos sobre TCH e ATR
dginda ndo tenham se materializado
plenamente nos nimeros, ja se espera uma
quinzena mais fraca nos dados da UNICA, a
serem divulgados nos proximos dias.

O mix acucareiro, por outro lado, permanece
elevado, sustentado por fixacoes antecipadas
e pela paridade cada vez mais apertada entre
acUcar e etanol, que ja forca algumas usinas a
reconsiderar o mix a favor do biocombustivel,
principalmente entre as menos adiantadas nas
fixacoes. Soma-se a isso o cambio: o délar
rompeu os R$ 5,60 apds o anuncio do tarifaco
de Trump contra o Brasil, com aliquota de
50% sobre todas as exportacoes, o que
devolveu a cotacdo do aclcar spot para a faixa
de RS 2.100/t — patamar limitrofe para
muitos  produtores em termos de
rentabilidade operacional e financeira.

Do ponto de vista técnico, o mercado
apresentou sinais mistos. Apoés a alta de mais
de 80 pontos na ultima quinta-feira, motivada
por short covering e rompimento da média de
20 dias, o mercado devolveu parte dos
ganhos, pressionado tanto pelo ambiente
macroeconémico — marcado por aversao ao
risco apos as novas tarifas dos EUA — quanto
pelo ainda elevado numero de posicoes
vendidas por fundos especulativos (cerca de
132 mil lotes liquidos, segundo dados de 1° de
julho). A curva permanece pressionada, com
spreads apertados e um volume significativo
ainda pendente de fixacdo — algo em torno
de 4 milhoes de toneladas s6 para o contrato
outubro/25, o que limita a forca de qualquer
recuperacao mais prolongada.

Em suma, o mercado de aclcar segue travado
entre  fundamentos  estruturais ainda
folgados, mas ja amplamente precificados, e
um conjunto crescente de Ffatores que
oferecem suporte pontual — como a
demanda asiadtica, o cambio favoravel ao
produtor e o comportamento tatico dos
fundos. O curto prazo ainda sugere viés de
baixa, mas o intervalo entre 16,00 e 16,40 c¢/lb
comeca a se consolidar como zona de suporte
relevante. A evolucgo do mix, o
comportamento climatico nas origens
asiaticas e o fluxo de exportacdes brasileiras
devem ditar o ritmo do mercado nas préximas
semanas, em meio a um cendrio técnico que,
embora fragilizado, jd comeca a sinalizar
espaco para correcoes.
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