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POR MARCELLO SIGWALT

Na véspera das decisGes
dos BCs tupiniqguim e
ianque sobre os respecti-
VOS juros basicos da eco-
nomia, na chamada ‘Su-
perquarta’, titulos, como
o Tesouro Direto, pagam
mais ao investidor, pois
0 mercado ja precificou
que o Copom, ao cabo da
reunido dessa quarta-fei-
ra (7), deverd elevar, de
14,25% ao ano (a.a) para
14,75% (a.a.), Selic).

A elevacgao do prémio

Impacto menor

A despeito da subida dos
juros pagos pelos titulos
do Tesouro, estes tendem
a ser menos impactados
pelo exterior, pois cresce a
oferta de papéis no mer-
cado primario. As 14h, o
papel prefixado com ven-
cimento em 2028 pagava
13,65%, acima dos 13,51%
pagos na quarta.

A producdo de café no
Brasil devera crescer 2,7%
na safra 2025, na compa-
racdo com o volume re-
gistrado no ano anterior.
Com isso, a expectativa &
de uma colheita de 55,7
milhdes de sacas.

Caso as previsdes se-
jam confirmadas, serd “o
maior ja registrado para
um ano de baixa biena-
lidade, superando em

Produtividade

Segundo a Conab, a esti-
mativa da safra decorre,
principalmente, a recu-
peracao de 28,3% nas pro-
dutividades médias das
lavouras do café conilon,
também conhecido como
robusta. A expectativa
para esta espécie é de um
total recorde de 18,7 mi-
Ihdes de sacas.

Embraer

A fabricante brasileira de
avides Embraer anunciou
perdas de R$ 4285 mi-
Ihdes no 1° trimestre nesta
terca-feira (6), acima dos
R$ 63,5 milhdes de preju-
izo no mesmo periodo do
ano passado, mas ressalva
que “esses resultados nao
foram afetados pelas tari-
fas impostas pelos EUA".
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Conab: maior resultado em ano de baixa bienalidade
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Titulos publicos ‘surfam’ na alta provdvel da taxa Selic

Na véspera da decisao do
Copom, prémios sobem

decorre da expectativa
de alta da Selic, ndo so
na reunidao dessa sema-
na do colegiado, mas nas
proximas, como admitiu
o presidente do BC, Ga-
briel Galipolo, em decla-
racoes recentes.

No leildo dessa terca-
-feira (6), o Tesouro Nacio-
nal vendeu a totalidade
do lote de mais de 1 mi-
Ihdo de titulos atrelados
a inflagao (Tesouro IPCA+)
para trés vencimentos.

Cautela

J& os juros de titulos atre-
ladosao IPCAquevencem
em 2029 foram a 7,48%,
ante os 7,38%, da véspera.
Aqueles com vencimento
em 2040 pagava 7,30%,
acima dos 7,28% da ses-
sao anterior. Recomenda-
-se cautela ao investidor
para papéis mais longos,
de maior risco.
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Conab prevé alta de 2,7% da
producao de café em 2025

1,1% a colheita registrada
em 2023", conforme o 2°
Levantamento da Safra
de Café 2025, divulgado
nesta terca-feira (6) pela
Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab).
Em termos de area to-
tal destinada a esta pro-
dugao, o aumento esti-
mado é 0,8%, chegando a
2,25 milhdes de hectares,
informou a Conab.

Regularidade

“Este resultado se deve,
sobretudo, a regularidade
climatica durante as fases
mais criticas das lavouras,
gue beneficiaram floradas
positivas, e a boa quanti-
dade de frutos por rose-
tas”, destacou a Conab.
Mais afetado pela bienali-
dade, o café arabica redu-
zird a colheita em 6,6%.

Receita

Os primeiros trés meses
do ano tém sido histori-
camente fracos para os
lucros da fabricante bra-
sileira, que, no entanto, al-
cangou sua maior carteira
de pedidos de todos os
tempos, avaliada em US$
26,4 bilhdes (R$ 150 bi).A
empresa, dispde de uma
receita de R$ 6,4 bi.
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Produtividade industrial cai
pelo quinto ano consecutivo

De acordo com pesquisa da CNI, setor perdeu eficiéncia, de novo

Por Marcello Sigwalt

Como resultado légico do
aumento firme das horas tra-
balhadas, em detrimento da
produgio, a industria amargou,
pela quinta vez consecutiva, re-
cuo de produtividade em 2024.

E o que mostra a pesquisa
da Produtividade da Industria,
elaborada pela CNI (Confede-
racio Nacional da Industria),
a0 constatar que O setor per-
deu eficiéncia.

Enquanto as horas trabalha-
das avancaram 4,5%, a expan-
sio do volume produzido nio
passou de 3,7%. A produtivida-
de industrial, no ano passado,
caiu 9%, ante 2019.

O economista da CNI, Vi-
nicius Nonato, observa que a
demanda por bens manufatu-
rados cresceu em 2024, com
elevacio das horas trabalhadas,
além da contratagao de novos
trabalhadores.

“Ao contratar novos tra-
balhadores, demanda-se tem-
po de treinamento até que se
tornem mais produtivos, por
isso, no curto prazo, a produ-
¢do cresce menos que as horas
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José Paulo Lacerda - CNI

Mais horas trabalhadas e menos produg¢éo: nova queda da produtividade industrial

trabalhadas. Esse efeito contri-
buiu para o quadro em 2024,
destaca Nonato.

Em que pese a disparidade
entre as horas trabalhadas e a
producio, a produtividade, po-
rém, nao acusou retragao nos
dois tltimos trimestres do ano
passado, a ponto de a medida
de produtividade por trabalha-

dor (volume produzido dividi-

do pelo nimero de trabalha-
dores), ter concluido o ano no
‘positivo’: +1,4%.

Em 2022, houve queda na
produgio (-0,4%), com alta
das horas trabalhadas (2,5%).
J& em 2023, houve queda
mais acentuada na producio
(-1,1%) do que nas horas tra-
balhadas (-0,8%).

Para o economista da CNI,

o cendrio de 2024 refletiu os in-
vestimentos em modernizagio
produtiva, estimulados pelo
plano Nova Inddstria Brasil
(NIB), que induziram a expan-
sao das contratagoes.

Em 2025, todavia, o setor
pode ser afetado pela alta da
Selic, o que aumenta o risco
de restri¢io do ritmo do in-
vestimento.

Servicos descem a 48,9 pontos em abril

O indice dos gerentes de
compras (PMI, na sigla em
inglés) sobre a atividade do se-
tor de servi¢os do Brasil caiu
de 52,5 pontos em marco para
48,9 em abril, de acordo com
dados divulgados pela S&P
Global nesta terga-feira (6).
Foi a primeira vez desde janeiro
que o indicador fica abaixo dos
50 pontos, o que aponta para
contragao da atividade.

Segundo a S&P, os partici-
pantes da pesquisa relataram que

lbovespa

O Ibovespa mostrou estabi-
lidade, entre leves ganhos e per-
das ao longo da sessao desta ter-
ga—feira, 6, sem se curvar a piora
vespertina em Nova York, onde
os principais indices aciona-
rios mostravam baixa de 0,77%
(S&P 500), 0,87% (Nasdaq) ¢
0,95% (Dow Jones) no fecha-
mento desta terca-feira que
precede decisdes sobre juros
nos Estados Unidos e no Brasil.

Aqui, o Ibovespa bus-
cou 0,02% de alta, aos
133.515,82 pontos, entre
minima de 133.260,24 e ma-
xima de 134.135,29 pontos,
com giro a R$ 22,2 bilhoes.
Na semana, o Ibovespa re-
cua 1,20% e, no agregado
das trés primeiras sessoes
do més, cai 1,15% — no ano,
avanga 11,00%.

A excegio dos grandes ban-
cos, em corregio apds um més
de abril favoravel ao setor finan-
ceiro, o dia foi de recuperagio

para Petrobras (ON +1,57%,

a concorréncia, os entraves finan-
ceiros e um ambiente de deman-
da em desaceleragio contribui-
ram para essa queda da atividade.

Em nota, a Dirctora As-
sociada de Economia da S&P
Global Market Intelligence,
Pollyanna de Lima, destacou
que houve “contragoes claras”
nas entradas de novos negdcios
¢ na atividade do setor de servi-
¢os como um todo.

“Apesar de terem diminui-
do pelo segundo més consecu-

tivo, as pressoes inflaciondrias
permaneceram historicamente
clevadas. As empresas citaram
a fragilidade cambial como o
principal fator responsével pelo
aumento das despesas, com os
custos de alimentos, combus-
tiveis, materiais ¢ aluguéis au-
mentando’, detalha ela.

A despeito do cendrio atual
negativo, com inflagio persis-
tente ¢ juros altos, Lima obser-
va que os empresdrios da drea
se mostraram “um pouco mais

PN +1,65%) e de estabilidade
para Vale ON (+0,08%), a agao
de maior peso individual no
Ibovespa. Na ponta ganhadora
do indice, TIM (+6,77%), Bra-
va (+6,74%), PetroReconcavo
(+4,26%) e Prio (+4,23%) —
trés papéis do setor de petréleo
e gas, favorecido pela retomada

do Brent (+3,19%) ¢ do WTI
(+3,43%) nesta terga-feira.

No lado oposto do Iboves-
pa, Pio de Agticar, em queda
de 20,21% apds o balanco
trimestral da noite anterior —
além do desmonte de posicoes
no papel -, seguido por BB Se-
guridade (-7,44%) - que tam-

otimistas” em relagio as pers-
pectivas para o setor a frente, na
comparagio com o sentimento
captado em margo.

PMI Composto

A S&P Global também
reportou que o PMI compos-
to, que mede a atividade dos
setores industrial e de servicos
conjuntamente, recuou de 52,6
pontos em mar¢o para 49,4
pontos agora, também indican-
do contragio para a atividade.

descola de Nova York: +0,018%
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bém anunciou numeros tri-
mestrais -, Minerva (-6,36%) e
CVC (-5,94%).

No quadro mais amplo, as
atengoes estio voltadas para o
Copom da quarta-feira quando
a Selic deve voltar a ser elevada,
em meio ponto porcentual, a
14,75% ao ano. “Bolsa vem de
sequéncia bem positiva nas al-
timas semanas, em que renovou
as maximas do ano, e ainda ha
potencial para reprecificagio,
com o fechamento observado
especialmente nas taxas mais
longas na curva de juros’, diz
Felipe Moura, analista da Fi-
nacap Investimentos, destacan-
do a relativa descompressao
na perspectiva para o fiscal ¢ a
inflagdo ante o que se observava
no comeco do ano.

Apoiando a recuperagao das
acoes de Petrobras na sessdo, os
contratos futuros do petréleo
dispararam nesta terga-feira,
recuperando as perdas das dlti-
mas duas sessoes.

Copom e Treasuries ‘derrubam’ futuros

Os juros futuros interme-
didrios e longos acentuaram
queda no periodo da tarde
desta terca-feira (6), tendo
a inversio dos rendimentos
dos Treasuries para o negati-
vo — apos leilio do T-note de
10 anos sélido — como catali-
sador. J4 o vértice mais curto
manteve o viés negativo que
registrava desde cedo, com
ajustes na véspera da decisao
do Comité de Politica Mone-
tiria (Copom) e tendo como

contraponto a alta do délar.

No fim da tarde, as taxas
mostravam 76% de chance de
uma alta de 50 pontos-base
da Selic na reuniio de maio
(para 14,75% ao ano), ¢ 24%
de alta de 25 pontos-base. Em
linha, a Pesquisa do Projegoes
Broadcast mostra que ampla
maioria (56 de 59 casas) do
mercado prevé a taxa bésica
de juros a 14,75% no Copom
desta semana.

As 17h05, a taxa de De-

pésito Interfinanceiro (DI)
para janeiro de 2026 estava
em 14,700%, de 14,729%, e
a para janeiro de 2027 marca-
va 13,965%, de 14,049% no
ajuste anterior. O vencimento
para janeiro de 2029 recuava
para 13,540%, de 13,699% no
ajuste anterior.

A queda mais acentuada
dos vértices intermedidrios
e longos comegou principal-
mente apds os rendimentos da

T-note de 10 anos e do T-bond

de 30 anos inverterem o sinal e
firmarem queda, depois leilao
do Tesouro dos EUA com de-
manda acima da média.

“Teve mudanca por con-
ta do leilio de T-notes de 10
anos saindo a 4,342%, quando
antes estava sendo negociado
a 4,354%, entio hd um movi-
mento geral na curva l4 fora”
que respinga para os juros do-
mésticos, comenta o econo-
mista-chefe da Porto Asset,
Felipe Sichel.



