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Macroeconomia

A Ultima semana de junho e os primeiros
dias de julho foram marcados por uma
intensa agenda macroeconémica, com
indicadores relevantes no Brasil e no
exterior influenciando as expectativas dos
mercados. No cenario doméstico, o Boletim
Focus voltou a mostrar queda nas projecoes
de inflacdo, acumulando cinco semanas
consecutivas de revisdao para baixo, o que
reforca a leitura de um ambiente
inflaciondrio mais benigno.
Complementando o quadro positivo, os
dados do Caged apontaram a criacdo de
148,9 mil vagas formais em maio — um
aumento expressivo em relacdo ao mesmo
més do ano anterior, refletindo resiliéncia
do mercado de trabalho. No entanto, o foco
local tem migrado cada vez mais para a
situacado fiscal. Apds a revogacao do decreto
que alterava as regras do IOF, crescem as
preocupacoes com a perda de R$ 10 bilhoes
na arrecadacdo ainda este ano e a
possibilidade de novos bloqueios
orcamentdrios em 2025. O ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, sinalizou que o
governo pode acionar o STF para garantir a
autonomia do Executivo na definicdo do
imposto e reiterou a necessidade de aprovar
medidas para elevar a tributacdo de setores
como apostas online, criptoativos e fintechs,
além de cortar beneficios fiscais.

No exterior, o pano de fundo foi dominado
pela politica monetdria dos Estados Unidos e
pelos desdobramentos da guerra comercial
iniciada por Donald Trump. Dados recentes
do Departamento de Comércio mostraram
que a inflacdo medida pelo indice PCE subiu
0,1% em maio, enquanto os gastos dos
consumidores recuaram — o que alimenta a
expectativa de que o Federal Reserve possa
iniciar cortes de juros em breve. No mercado
de trabalho, o relatério de junho indicou
geracao de 147 mil empregos, acima das
expectativas, embora com desaceleracdo no
ritmo de contratacoes.

A taxa de desemprego caiu para 4,1%,
surpreendendo  positivamente. Ainda
assim, a postura do Fed permanece
cautelosa. Em declaracoes recentes,
Jerome Powell enfatizou a necessidade
de "“esperar e observar” os efeitos
inflacionarios do tarifaco de Trump, cuja
trégua expira em 9 de julho. A possivel
retomada das tarifas sobre importacoes,
somada a baixa adesdo a novos acordos
comerciais, tem alimentado temores de
pressoes inflaciondrias adicionais e
desaceleracdo econoémica global. A tensao
aumentou com criticas publicas de Trump
3o presidente do Fed, sugerindo possiveis
mudancas na lideranca da instituicdo
antes do fim do mandato de Powell, em
2026.

Na Europa, o Banco Central Europeu
anunciou uma revisao de sua estratégia de
juros apo6s anos de oscilacdo entre
deflacdo e crise de custo de vida. A
inflacdo da zona do euro, medida pelo CPI,
continua sendo observada de perto pelo
mercado, enquanto os paises do bloco
tentam negociar condicdes comerciais
mais favordveis com os EUA antes do fim
da trégua tarifaria. O Canad4, por sua vez,
recuou de Ultima hora sobre a aplicacdo
de um imposto digital, interpretado como
gesto conciliatério para destravar as
negociacoes com Washington.

Diante de um ambiente externo
desafiador, o mercado segue atento aos
proximos passos dos bancos centrais e as
sinalizacoes sobre politica fiscal nos paises
desenvolvidos e emergentes. A proxima
reunidao do FOMC, agendada para o fim de
julho, deve trazer novos sinais sobre o
timing do ciclo de afrouxamento
monetdrio nos EUA. No Brasil, as atencoes
continuam voltadas para a conducdo da
politica fiscal e a articulacdo do Executivo
com o Congresso, em meio a pressoes
crescentes por equilibrio das contas
publicas.



Mercado
Sucroenergetico

A semana que marcou o encerramento
de junho e a abertura de julho foi
especialmente critica para o mercado de
acdcar, com uma combinacdo de
fundamentos desfavordveis, pressao
técnica e auséncia de demanda suficiente
para sustentar os precos. A expiracao da
tela Julho/25 na segunda-feira (30)
trouxe um movimento expressivo de
baixa, com liquidacdo acentuada e o
contrato Outubro/25 renovando minimas
em reais por tonelada desde marco de
2023. Mesmo diante de um carrego
elevado no spread Jul/Out — que
implicava um retorno anualizado de cerca
de 60% —, o volume entregue foi pifio:
apenas 888 lotes, o menor em dois anos,
sinalizando a fraqueza da demanda fisica
e a falta de apetite por carregamento.
Com isso, o mercado perdeu o pouco
otimismo que ainda resistia, e os fundos

especulativos ampliaram sua posicao
vendida liquida para 113 mil lotes,
enquanto os comerciais reduziram sua
exposicdo, sem novos compradores
dispostos a entrar no jogo.

No campo dos fundamentos, os dados da
Unica  trouxeram uma fotografia
ambigua. A moagem da 12 quinzena de
junho recuou mais de 20% frente ao ano
anterior, afetada pelas chuvas, mas o
TCH registrado em maio surpreendeu
positivamente, atingindo 81 t/ha — um
patamar historicamente elevado. O ATR
segue pressionado, mas a recuperacao
do mix e o avanco de produtividade
indicam que a producdo de aclcar nao
estd sob ameaca iminente. Com boa
performance em julho, os niGmeros totais
da safra podem voltar a se aproximar dos
40 Mt. Isso coloca pressao adicional
sobre os precos, ainda mais considerando
que ha cerca de 4 milhdes de toneladas
da safra 2025/26 ainda por fixar na tela
de Out/25 — hoje negociando abaixo do
custo médio estimado de producdo do
Centro-Sul.

Outro ponto de atencdo é o etanol, que
passou a oferecer uma arbitragem mais
interessante em relacdo ao aclcar. Com os
precos do hidratado subindo e estoques
cerca de 30% abaixo da média histoérica, a
tendéncia de redirecionamento parcial do
mix volta ao radar. Isso pode reduzir a
producao de aclcar marginalmente, mas nao
o suficiente para provocar uma mudanca
estrutural de tendéncia, dado o volume ja
garantido de cana. A aprovac¢dao do aumento
da mistura de anidro na gasolina e a paridade
positiva nas bombas reforcam o apelo do
etanol no curto prazo.

No cendrio internacional, o quadro segue
pressionado, embora com sinais pontuais de
suporte. A Europa, que ja sofria com queda
de drea plantada de beterraba, agora
enfrenta déficit hidrico e surtos de pragas,
forcando a revisdo da produtividade e
potencialmente elevando a demanda por
importacoes. A China pode retomar compras,
com a arbitragem favoravel desde maio, e o
Paquistdo continua no radar, apesar de ter
suspendido  licencas de  importacao
recentemente. Mesmo assim, esses fatores
sdo insuficientes para reverter a dindmica de
baixa enquanto o mercado fisico global
permanece bem ofertado.

No Ffechamento da semana, a leve
recuperacao na tela de Outubro/25 — com
alta de mais de 5% na quarta-feira — foi
interpretada como uma correcdao técnica,
ndo uma reversdo de tendéncia. O volume a
ser fixado pelas usinas continua significativo,
e o VHP voltou a se aproximar de R$ 2.100/t,
teto estimado pelo custo médio de producao
atual. A leitura é clara: ainda ha espaco para
correcoes pontuais, especialmente em
momentos de liquidez reduzida ou realizacao
de lucros por parte dos fundos, mas o viés
estrutural permanece baixista. A disciplina
comercial e o controle de custos se tornam,
mais do que nunca, cruciais para o produtor
atravessar um ciclo global superavitério, de
demanda fragilizada e oferta persistente.
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