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|IBC-Br desacelera e se

recupera moderadamente

No periodo em andlise, a média movel do IBC-Br revela uma trajetdéria em trés
momentos: expansdo no inicio do periodo, desaceleracdo entre maio e setembro
e recuperacao gradual a partir de outubro (Grafico n° 1). O avanco inicial esteve
associado sobretudo ao desempenho da agropecuaria, que elevou o indicador
agregado acima do comportamento dos demais setores. Ja 0s setores ndo agro-
pecuarios apresentaram crescimento mais moderado, sugerindo que a economia
avancava, mas com menor intensidade.

A partir de maio, o IBC-Br perdeu dinamismo e passou a registrar variacoes nega-
tivas ou préximas de zero. Essa inflexdo foi influenciada pela reversdo da agro-
pecuaria, mas também pela menor tracdo da industria, do comércio e dos servi-
cos. Pelo lado da demanda, os efeitos da politica monetaria restritiva, o encareci-
mento do crédito e a cautela dos investimentos empresariais contribuiram para
reduzir o ritmo da atividade. A sustentacdo parcial do mercado de trabalho e da
renda evitou uma contracdo mais intensa, mas nao impediu a desaceleracao.

Grafico n° 1 - indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) - com ajuste sazonal -
média mével de 3 meses -fev/25 a fev/26
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O canal financeiro das familias também
impactou a atividade econ6mica. O
comprometimento da renda com o ser-
vico da divida subiu de forma continua,
passando de 27,55% em fevereiro de
2025 para 29,44% em fevereiro de
2026. Ao mesmo tempo, o endivida-
mento das familias em relacdo a renda
acumulada em doze meses aumentou
de 48,56% para 49,79%" . Esse movi-
mento indica que uma parcela crescen-
te da renda familiar foi destinada ao
pagamento de dividas, reduzindo o
espaco para consumo corrente, espe-
cialmente de bens durdveis e servicos
financiados.

Essa pressao financeira ajuda a expli-
car a perda de félego da demanda
interna no meio de 2025. Mesmo com
alguma resiliéncia da massa de rendi-
mentos, o aumento do servico da divida
tende a limitar a capacidade de expan-
sao do consumo, sobretudo em um con-
texto de juros elevados e crédito mais
seletivo. Assim, a desaceleracao do
IBC-Br ndo decorre apenas de choques
setoriais de oferta, mas também de
restricoes financeiras que afetaram o
comportamento das familias e a trans-
missao da politica monetaria para a ati-
vidade econdmica.

Contudo, a partir de outubro de 2025, a
recuperacao do IBC-Br parece resultar
da combinacdo entre normalizacdo par-
cial da oferta agropecuaria e recompo-
sicdo gradual da atividade urbana,
ainda que sob restricdes financeiras

[1] SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB
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das familias. Pelo lado da oferta, a
agropecuaria voltou a registrar con-
tribuicdbes positivas depois das
quedas observadas entre maio e
setembro. Esse movimento reduziu
o efeito negativo que vinha pressio-
nando o indicador agregado e
ajudou a recompor a producdo,
sobretudo em atividades vinculadas
ao ciclo agropecuario e as suas
cadeias associadas.

Somado a isso, os setores nao agro-
pecuarios passaram a mostrar me-
lhora mais consistente. O IBC-Br
excluindo agropecuaria avancou de
forma continua entre outubro de
2025 e fevereiro de 2026, indican-
do recuperacdo de atividades urba-
nas, COMo COMErcio, servicos e seg-
mentos industriais. Isso sugere que
a retomada ndo foi explicada
apenas pela agropecuaria, mas
também pela recomposicao de seto-
res mais ligados ao mercado inter-
no.

Adicionalmente, a recuperacao
pode ser associada a manutencdo
da renda e do emprego, que susten-
tou parte do consumo das familias,
mesmo em contexto de maior com-
prometimento da renda com dividas.
A melhora do indicador sem agrope-
cudria sugere que houve alguma
recomposicao da demanda por bens
e servicos, ainda que limitada por
juros elevados, crédito mais caro e
endividamento crescente.
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Outro fator relevante foi a provavel recomposicdo de estoques e de decisoes
produtivas apds a desaceleracdo do meio do ano. Quando a atividade passa por
meses de fraqueza, empresas podem retomar producdo e vendas diante de
sinais de estabilizacdo da demanda. Esse efeito tende a aparecer primeiro em
setores urbanos mais sensiveis ao ciclo, como comércio, transporte, servicos as
empresas e alguns segmentos industriais.

Portanto, a recuperacado a partir de outubro decorreu de dois movimentos com-
plementares: do lado da oferta, a agropecuaria deixou de ser um vetor negati-
Vo e 0s setores urbanos ganharam tracdo; do lado da demanda, a renda e o em-
prego sustentaram o consumo, enquanto a estabilizacdo das expectativas e a
recomposicdo de estoques favoreceram alguma retomada da producdo. Ainda
assim, essa recuperacdo deve ser interpretada com cautela, pois o aumento do
endividamento e do servico da divida das familias restringiu a capacidade de
aceleracdo da demanda interna.

Mercado espera IPCA

proximo a 5% em 2026

A elevacdo da expectativa de inflacao para 2026 — de 4,31% ha quatro
semanas para 4,80% ha uma semana e 4,86% atualmente — altera de forma
relevante a leitura do balanco de riscos para a reuniao do Copom que comeca
em 28 de abril de 2026. O movimento representa uma piora rapida de 0,55
p.p. em quatro semanas e coloca a inflacao esperada para 2026 acima do
limite superior do intervalo de tolerancia da meta, de 4,5%.

Por sua vez, se a elevacao de 4,31% para 4,86% decorre principalmente do
choque do petréleo associado ao conflito no Oriente Médio, entao a deterio-
racao das expectativas nao deve ser lida apenas como aumento da demanda
doméstica ou perda generalizada de credibilidade da politica monetaria. Tra-
ta-se, em grande medida, de um choque de oferta externo, transmitido por
energia, combustiveis, fretes, commodities e, eventualmente, cambio. Nesse
caso, a politica monetaria tem baixa capacidade de neutralizar diretamente
a origem do choque, pois juros mais altos ndao reduzem o preco internacional
do petroleo nem resolvem a incerteza geopolitica.
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Isso ndo significa, contudo, que o Copom deva ignorar a piora das expectativas.
O ponto relevante é distinguir entre efeitos primarios e efeitos secundarios. Os
efeitos primarios do petrdleo sobre combustiveis, energia e custos logisticos
tendem a estar fora do alcance direto da Selic. Ja os efeitos secundarios —
repasses para precos de servicos, reajustes salariais e expectativas de médio
prazo — podem ser influenciados pela politica monetaria e pela comunicacdo do
Banco Central. Assim, uma calibragem conservadora tem pouca eficacia sobre
o choque inicial, mas pode ser usada para evitar que ele se propague de forma
persistente para o nucleo da inflacao e para as expectativas.

Essa distincdo reduz a forca do argumento em favor de uma resposta moneta-
ria excessivamente dura. Diante de uma atividade ja em moderacdo, de efeitos
defasados da politica monetaria restritiva e de um cambio apreciado abaixo de
RS 5,00/USS, uma postura demasiadamente conservadora poderia impor custo
adicional a atividade com baixo ganho desinflacionario imediato. Esse ponto é
particularmente relevante: responder a choques de custos externos com
aperto monetdario excessivo pode agravar a desaceleracdo sem resolver a
causa da inflacdo, sobretudo quando a pressao vem de energia e precos inter-
nacionais.

Portanto, a implicacdo para a reunidao do Copom de 28/04/26 é uma calibra-
gem cautelosa, mas ndao mecanicamente contracionista. O aumento das expec-
tativas recomenda prudéncia e comunicacdo firme, mas, se a principal fonte da
revisao é o petréleo, ha justificativa para manter cortes moderados de 0,25 p.p.
A politica monetdria deve permanecer restritiva para conter efeitos secunda-
rios, mas reconhecer que o tratamento adequado de um choque geopolitico de
petroleo exige evitar reacao excessiva: a Selic deve ser calibrada para preser-
var a ancoragem das expectativas, ndo para compensar integralmente um
choque externo de oferta.



Fi€EA iEL

Grafico n° 2 -- IPCA (acumulado 12 meses) - fevereiro/24 a fevereiro/26
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Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

A producao industrial brasileira

Em janeiro de 2026

A industria brasileira apresentava, em marco de 2026, um quadro ainda fragil,
apesar da recuperacdo parcial observada no inicio do ano. Apos crescer 1,8%
em janeiro e 0,9% em fevereiro, ja descontados os efeitos sazonais, a
producdo industrial perdeu dinamismo e voltou a mostrar desempenho
negativo na comparacdo interanual, com queda de 0,7% em fevereiro e recuo
acumulado de 0,2% em janeiro-fevereiro. Esse comportamento sugere que a
recuperacao era insuficiente para compensar a trajetdria desfavoravel de
2025. Em marco, os indicadores de confianca permaneceram em zona de
pessimismo, enquanto estoques acima do planejado em mais da metade dos
ramos industriais reforcavam a fraqueza da demanda. Os segmentos mais
sensiveis aos juros elevados foram os mais afetados, sobretudo bens de
capital, com queda de 12,5%, e bens de consumo duraveis, com retracdo de
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6,8%. Também houve forte recuo em téxteis, calcados e vestuario, refletindo a
desaceleracdo do consumo das familias em contexto de endividamento elevado
e crédito caro. Assim, o desempenho industrial em marco de 2026 combinava
sinais pontuais de recuperacdo com um ambiente predominante de baixo
dinamismo, juros restritivos, demanda enfraquecida e riscos adicionais
associados a desorganizacdo logistica e a pressao sobre petréleo e derivados
decorrentes da guerra no Ira.

Tabela n° 1 - Variacdao da Producao Industrial - Fevereiro 2026 (%)

No més (com | Mesmo més N Doze
ajuste sazonal) | ano anterior oano meses
Industria Geral 09 -0,7 0,2 03
Bens de capital 2,3 -13.5 -12,5 -4.7
Bens intermediarios 1,1 1.1 1.1 1,7
Bens de consumo 0,9 -1,8 0,8 -1,6
Bens de consumo duraveis 0,9 -9,3 6,8 -1,0
Semiduraveis e ndo duraveis 0,7 -0,3 04 -1,8
Extrativa Mineral 1.1 10,2 111 74
Transformagédo 1,0 -2,6 2,2 -0,9
Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,

Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL



https://www.iedi.org.br/

Tabela n° 2 - indices de precos
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indice de Preco (%) 2025 2026
MAR|ABR| MAI |JUN | JUL |AGO| SET| OUT |[NOV| DEZ | JAN | FEV |MAR
IGP-DI -0,50|0,30| -0,85(-1,80|-0,07| 0,20 | 0,36| -0,03 |0,01| 0,10| 0,20 |-0.84| 1,14
INCC-DI 0.39|052| 0,58 |0,69| 0,91 |052|0,17| 0,30 |0,27|0,21| 0,72 |0,28| 0,54
IGP-M -0,34|0,24| -0,49(-1,67|-0,77| 0.36|0,42| -0.36 | 0,27 |-0,01| 0,41 |-0,73]| 0,52
IPC-M 0,80 |0,46| 0,37 | 0,22 | 0,27 |-0,07|0,25| 0,16 | 0,25 |0,24 | 0,51 | 0,30 | 0,30
IPA-M -0,73|0.13|-0,82 |-2,53|-1,29| 0,43 (0,49 | -0,59 | 0,27 |-0,12| 0,34 |-1,18| 0,61
INCC-M 038|059 0,26 |0,96| 091 |0,70|0,21| 0,21 |0.28|0,21| 0,63 |0.34| 0.36
IPC-FIPE 0,62 |0,45| 0,27 |-0,08| 0,28 |0,04 |0,65| 0,27 |0,20|0,32| 0,21 |0,25]| 0,59
INPC 0,51 |0,48| 0,35 | 0,23 | 0,21 |-0,21|0,52| 003 |0,03|0.21| 0,39 |0,56| 0,91
IPCA 0.56 (0,43| 0.26 | 0.24 | 0,26 |-0,11|0.48| 009 |0.,18 |0.33 | 0.33 |0.70| 0,88

Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

Tabela n° 3 - Indicadores de Confianca |

Fontes: Ipeadata e Bacen

mar/25 4,46 62,45 3.265,00
abri2s 4,53 64,41 3.287,00
mai/25 4,28 65,62 3.355,00
jun/2s 4,37 68,61 3.400,00
juli2s 4,24 65,60 3.392,00
agol2s 4,07 66,86 3.711,00
set/2b 3,99 61,81 4.351,00
out/25 4,08 63,64 4.052,00
nov/25 4,13 59,43 4.417,00
dez/25 4,22 65,60 4.786,00
jan/26 4,04 72,46 5.063,00
fevi26 4,18 101,73 4.992,00
mar/26 4,3 102,57 4.581,00

Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)/FED
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Tabela n° 4 - Indicadores de Confianca ll

C o [ e [ e |
IR T N N
e [ we [ e
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abr

ago/ls 14,36
| sens | g3 | M3 | 44 | oss | 817 | 1480 | o2c |
| owns | osas | we | aee | e | 48 | 1490 [ o7 |
| nowas | sas | 178 | 400 | eas | 4as [ 1490 | o990 |
| desns | sso | w0 | a0 | geas | 426 | 1490 | jom |
| jan6 | g2z | w1 aee | ous | 444 [ 1450 [ 1000 |
| fe26 | sas | was | a0 | ssp | 38 | 149 | 1068 |
4,14

§,I2 4,09 9,65 »

Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Inovacgdo e Pesquisa - IEL/AL
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