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produtiva 
Arrefecimento da atividade 

Em maio, a economia brasileira perdeu fôlego em vários setores. A produção 
industrial recuou 0,2% em relação ao mês anterior, os serviços caíram 0,4% 
e o varejo ampliado diminuiu 0,2%. O varejo restrito ainda avançou, mas 
apenas 0,1%. Em conjunto, esses números mostram uma economia crescen-
do em ritmo mais lento, com menos impulso vindo da produção e do consu-
mo1.

A leitura do mercado é que isso não significa, porém, que o país tenha entra-
do em uma retração generalizada. A atividade ainda conta com o apoio do 
mercado de trabalho e dos estímulos fiscais e parafiscais. A projeção de 
crescimento do PIB em 2026 permanece pouco acima de 2,0%, mas esse 
avanço tende a conviver com diferenças importantes entre setores e com 
uma política monetária ainda restritiva.

Os juros elevados ajudam a explicar boa parte dessa perda de ritmo2. Mesmo 
após a redução da Selic para 14,25% em junho, o crédito continua caro para 
famílias e empresas. Na prática, isso pesa sobre o consumo financiado, enca-
rece o capital de giro e torna os projetos de investimento menos atraentes. 
A queda de 6,7% na produção de bens de capital, na comparação com maio 
de 2025, é um sinal claro dessa cautela.

O mercado de trabalho ainda funciona como uma espécie de amortecedor. A 
taxa de desemprego permaneceu em 5,5%, com ajuste sazonal, e a massa 
real de rendimentos cresceu 4,8% em relação ao ano anterior. Ao mesmo 
tempo, o rendimento médio caiu na margem e a participação da população 
no mercado de trabalho diminuiu. Isso ajuda a entender por que o consumo 
segue sustentado, mas sem força suficiente para puxar uma retomada mais 
ampla da produção3.

A perda de ritmo também foi desigual entre os setores. A indústria extrativa 
caiu 2,6%, enquanto a transformação cresceu apenas 0,1% no mês e recuou 
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na comparação anual. Nos serviços, 
transportes e atividades auxiliares 
tiveram desempenho fraco, especial-
mente o transporte aéreo. Informação 
e comunicação, por outro lado, conti-
nuou contribuindo positivamente. O 
quadro é de uma economia apoiada 
em poucos segmentos mais dinâmi-
cos.

O cenário externo adicionou outra 
camada de incerteza. A perspectiva 
de juros mais altos nos Estados 
Unidos, o fortalecimento do dólar e a 
piora dos termos de troca podem 
pressionar o câmbio e elevar custos 
de produção. Quando esse ambiente 
se soma ao crédito caro e à demanda 
incerta, as empresas tendem a adiar 
investimentos, principalmente aque-
les com retorno de longo prazo.

A política fiscal também atua em duas 
direções4. De um lado, transferências 
e programas públicos ajudam a sus-
tentar a renda e a demanda no curto 
prazo. De outro, o aumento das des-
pesas fora das regras fiscais e as 
dúvidas sobre a trajetória da dívida 
podem elevar o prêmio de risco e 
manter altos os juros de longo prazo. 
Assim, o estímulo imediato convive 
com maior incerteza sobre as condi-
ções de financiamento futuras.

Os indicadores de confiança refletem 
essa combinação. A confiança empre-

sarial agregada melhorou em 
junho, mas a percepção da indús-
tria piorou em julho5. O ICEI caiu 
para 44,4 pontos, o menor nível 
desde junho de 2020. Isso mostra 
que, mesmo com alguns sinais 
positivos na economia, os empre-
sários industriais ainda enxergam 
poucas razões para acelerar a pro-
dução e o investimento.

Em síntese, a economia brasileira 
atravessa uma fase de menor dina-
mismo produtivo, mas não de 
retração disseminada. O emprego 
e os estímulos públicos ainda sus-
tentam a demanda, enquanto os 
juros elevados, o baixo investi-
mento e a incerteza limitam uma 
recuperação mais ampla. A retoma-
da dependerá principalmente da 
melhora das condições de crédito, 
da recuperação da confiança e de 
um ambiente mais favorável às 
decisões de investimento.

[4] Agencia de noticias ibge
[5] Agencia de noticias ibge

https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/47448-industria-varia-0-2-em-maio-e-interrompe-quatro-altas-seguidasIbge
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surpreende mercado
Desinflação em junho

Em junho, a inflação apresentou sinais de alívio6. O IPCA avançou 0,16%, 
abaixo dos 0,31% esperados pelo mercado e dos 0,58% registrados em 
maio. Com esse resultado, a inflação acumulada em 12 meses recuou de 
4,72% para 4,64%. A desaceleração foi favorecida pela queda de 0,24% 
nos preços de alimentação e bebidas, que ajudou a conter o índice. Em 
sentido contrário, o grupo habitação subiu 0,63%, pressionado principal-
mente pelo aumento da energia elétrica residencial.

Apesar da melhora do índice geral, a inflação de serviços permaneceu em 
5,90% em 12 meses. Esse comportamento indica que o processo de de-
sinflação ainda convive com pressões persistentes, sobretudo em seg-
mentos mais ligados à renda, ao mercado de trabalho e à demanda domés-
tica.

Nesse contexto, o Copom7 avalia que o balanço de riscos segue assimétri-
co para cima. Entre os principais fatores estão a desancoragem das expec-
tativas, a resistência da inflação de serviços, uma possível depreciação 
cambial e estímulos à demanda capazes de manter a atividade acima de 
sua capacidade. Também pesam as incertezas relacionadas aos conflitos 
no Oriente Médio, aos preços do petróleo e aos efeitos de eventos climáti-
cos sobre alimentos e energia. Esses choques podem se espalhar para 
outros preços e ampliar a persistência inflacionária.

Os riscos de baixa, embora presentes, receberam menor peso. Uma desa-
celeração mais intensa da economia brasileira, um enfraquecimento maior 
da atividade global ou novas quedas nos preços das commodities pode-
riam reduzir as pressões sobre a inflação. A política monetária já tem pro-
duzido efeitos por meio da desaceleração do crédito e do menor dinamis-
mo dos setores mais sensíveis às condições financeiras. Ainda assim, o 
mercado de trabalho aquecido, o avanço dos rendimentos acima da produ-
tividade e os estímulos fiscais continuam sustentando a demanda.
[6] Agencia de noticias ibge
[7] Agencia de noticias ibge

https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/47534-ipca-fica-em-0-16-em-junho
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Diante desse quadro, o Banco Central tende a conduzir a Selic com cautela 
e forte dependência dos dados. O cenário ainda admite reduções pontuais, 
mas também amplia a possibilidade de pausas ou cortes menores. Mesmo 
com eventual flexibilização, a taxa de juros deve permanecer em terreno 
contracionista por um período prolongado, enquanto o Copom acompanha 
a inflação de serviços, as expectativas, a política fiscal, o mercado de tra-
balho e o ambiente externo.

O ranking de juros reais de junho8, mesmo com cortes de 25 ou 50 pontos-
-base, o Brasil permanece na primeira posição entre os países analisados, 
com taxa real ex ante estimada entre 9,36% e 9,67%; na hipótese de ma-
nutenção da Selic, ela alcançaria 10,09%. Esse nível de restrição tende a 
manter o crédito caro, reduzir o consumo de bens financiados e adiar inves-
timentos, sobretudo em setores intensivos em capital e entre empresas 
menores, mais dependentes do financiamento bancário. Embora os juros 
elevados possam oferecer algum suporte ao câmbio e à desinflação, sua 
permanência prolongada amplia o risco de desaceleração da produção, 
menor formação de capital e perda de dinamismo do emprego nos próxi-
mos meses.

��������������– IPCA (acumulado 12 meses) – junho/24 a junho/26

������������ �����������������
������
�	������������������	�������
�������������	���	����������

[8] Agencia de noticias ibge

https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/47534-ipca-fica-em-0-16-em-junho
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A produção industrial brasileira
Em maio de 2026
 
Em maio de 2026, a indústria brasileira recuou 0,2% frente a abril, com 
ajuste sazonal, sinalizando o retorno à trajetória de desaceleração e 
semiestagnação observada após as altas do início do ano. Apesar do 
resultado mensal negativo, concentrado sobretudo nos bens de consumo 
semi e não duráveis (-1,3%), na indústria extrativa (-2,6%) e nos derivados 
de petróleo e biocombustíveis (-6,1%), o setor acumulou crescimento de 
1,4% entre janeiro e maio, evidenciando alguma resiliência diante dos 
juros elevados. Contudo, o desempenho foi bastante desigual: a expansão 
esteve sustentada principalmente pela indústria extrativa (+7,9%) e por 
atividades associadas ao petróleo, enquanto a indústria de transformação 
permaneceu praticamente estagnada (+0,2%). Os segmentos mais sensí-
veis ao crédito apresentaram maior fragilidade, especialmente bens de 
capital (-6,2%) e bens de consumo duráveis (+0,6%), refletindo o elevado 
endividamento empresarial, o aumento dos custos financeiros e a com-
pressão das margens de lucro.9



Indicadores Conjunturais da 
Economia brasileira 
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http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=38391
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=39616
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/category/indicadores-ipea/
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/ 
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/atividade-economica/defeso-eleitoral-2026/informativo-ipca-jun2026.html 
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/atividade-economica/defeso-eleitoral-2026/informativo-ipca-jun2026.html 
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/inflacao/2026/informativo-igp-m-jun2026.html/@@download/file/Informativo%20-%20IGP-M%20jun2026.html 
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