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Arrefecimento da atividade

Em maio, a economia brasileira perdeu folego em varios setores. A producdo
industrial recuou 0,2% em relacdo ao més anterior, os servicos cairam 0,4%
e o varejo ampliado diminuiu 0,2%. O varejo restrito ainda avancou, mas
apenas 0,1%. Em conjunto, esses numeros mostram uma economia crescen-
do em ritmo mais lento, com menos impulso vindo da producdo e do consu-
mo’.

A leitura do mercado é que isso ndo significa, porém, que o pais tenha entra-
do em uma retracdo generalizada. A atividade ainda conta com o apoio do
mercado de trabalho e dos estimulos fiscais e parafiscais. A projecdo de
crescimento do PIB em 2026 permanece pouco acima de 2,0%, mas esse
avanco tende a conviver com diferencas importantes entre setores e com
uma politica monetaria ainda restritiva.

Os juros elevados ajudam a explicar boa parte dessa perda de ritmo?. Mesmo
apos a reducdo da Selic para 14,25% em junho, o crédito continua caro para
familias e empresas. Na pratica, 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 producdo de bens de capital, na comparacdo 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 relacdo ao ano anterior. A0 mesmo
tempo, o rendimento médio caiu na margem e a participacdo da populacdo
no mercado de trabalho diminuiu. Isso ajuda a entender por que 0 consumo
segue sustentado, mas sem forca suficiente para puxar uma retomada mais
ampla da producao?,

A perda de ritmo também foi desigual entre os setores. A industria extrativa
caiu 2,6%, enquanto a transformacdo cresceu apenas 0,1% no més e recuou

g‘l


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

na comparacao anual. Nos servicos,
transportes e atividades auxiliares
tiveram desempenho fraco, especial-
mente o transporte aéreo. Informacdo
e comunicacao, por outro lado, conti-
nuou contribuindo positivamente. O
quadro é de uma economia apoiada
em poucos segmentos mais dinami-
Cos.

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

A politica fiscal também atua em duas
direcoes*. De um lado, transferéncias
e programas publicos 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
duvidas sobre a trajetdria da divida
podem elevar o prémio de risco e
manter altos os juros de longo prazo.
Assim, o estimulo imediato convive
com maior incerteza sobre as condi-
coes de financiamento futuras.

Os indicadores de confianca refletem
essa combinacdo. A confianca empre-

[4] Agencia de noticias ibge
[5] Agencia de noticias ibge
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sarial agregada melhorou em
junho, mas a percepcao da indus-
tria piorou em julho® O ICEl caiu
para 44,4 pontos, o menor nivel
desde junho de 2020. Isso mostra
que, mesmo com alguns sinais
positivos na economia, 0s empre-
sarios industriais ainda enxergam
poucas razdes para acelerar a pro-
ducado e o investimento.

Em sintese, a economia brasileira
atravessa uma fase de menor dina-
mismo produtivo, mas ndo de
retracdo disseminada. O emprego
e os estimulos publicos ainda sus-
tentam a demanda, enquanto os
juros elevados, o baixo investi-
mento e a incerteza limitam uma
recuperacao mais ampla. A retoma-
da dependera principalmente da
melhora das condicoes de crédito,
da recuperacdo da confianca e de
um ambiente mais favoravel as
decisdes de investimento.
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Desinflacao em junho

surpreende mercado

Em junho, a inflacdo apresentou sinais de alivio®. O IPCA avancou 0,16%,
abaixo dos 0,31% esperados pelo mercado e dos 0,58% registrados em
maio. Com esse resultado, a inflacao acumulada em 12 meses recuou de
4,72% para 4,64%. A desaceleracdo foi favorecida pela queda de 0,24%
nos precos de alimentacdo e bebidas, que ajudou a conter o indice. Em
sentido contrario, o grupo habitacdo subiu 0,63%, pressionado principal-
mente pelo aumento da energia elétrica residencial.

Apesar da melhora do indice geral, a inflacdo de servicos permaneceu em
5,90% em 12 meses. Esse comportamento indica que o processo de de-
sinflacdo ainda convive com pressodes persistentes, sobretudo em seg-
mentos mais ligados a renda, ao mercado de trabalho e a demanda domés-
tica.

Nesse contexto, o Copom? avalia que o balanco de riscos segue assimétri-
co para cima. Entre os principais fatores estdo a desancoragem das expec-
tativas, a resisténcia da inflacdo de servicos, uma possivel depreciacao
cambial e estimulos a demanda capazes de manter a atividade acima de
sua capacidade. Também pesam as incertezas relacionadas aos conflitos
no Oriente Médio, aos precos do petroleo e aos efeitos de eventos climati-
cos sobre alimentos e energia. Esses choques podem se espalhar para
outros precos e ampliar a persisténcia inflacionaria.

Os riscos de baixa, embora presentes, receberam menor peso. Uma desa-
celeracdo mais intensa da economia brasileira, um enfraquecimento maior
da atividade global ou novas quedas nos precos das commodities pode-
riam reduzir as pressoes sobre a inflacdo. A politica monetaria ja tem pro-
duzido efeitos por meio da desaceleracdo do crédito e do menor dinamis-
mo dos setores mais sensiveis as condicoes financeiras. Ainda assim, o
mercado de trabalho aquecido, o avanco dos rendimentos acima da produ-
tividade e os estimulos fiscais continuam sustentando a demanda.

[6] Agencia de noticias ibge
[7] Agencia de noticias ibge
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Diante desse quadro, o Banco Central tende a conduzir a Selic com cautela
e forte dependéncia dos dados. O cenario ainda admite reducdes pontuais,
mas também amplia a possibilidade de pausas ou cortes menores. Mesmo
com eventual flexibilizacdo, a taxa de juros deve permanecer em terreno
contracionista por um periodo prolongado, enquanto o Copom acompanha
a inflacdo de servicos, as expectativas, a politica fiscal, o mercado de tra-
balho e o ambiente externo.

O ranking de juros reais de junho® mesmo com cortes de 25 ou 50 pontos-
-base, o Brasil permanece na primeira posicdo entre os paises analisados,
com taxa real ex ante estimada entre 9,36% e 9,67%; na hipotese de ma-
nutencdo da Selic, ela alcancaria 10,09%. Esse nivel de restricdo 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 bancario. Embora os juros
elevados possam oferecer algum suporte ao cambio e a desinflacdo, sua
permanéncia prolongada amplia o risco de desaceleracao da producao,
menor formacdo de capital e perda de dinamismo do emprego nos proxi-
MOS meses.

Grafico n® 1 - IPCA (acumulado 12 meses) - junho/24 a junho/26

E cod

=
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=—f=—|PCA (acumulado 12 meses)

Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL
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A producao industrial brasileira

Em maio de 2026

Em maio de 2026, a industria brasileira recuou 0,2% frente a abril, com
ajuste sazonal, sinalizando o retorno a trajetdria de desaceleracdo e
semiestagnacdo observada apds as altas do inicio do ano. Apesar do
resultado mensal negativo, concentrado sobretudo nos bens de consumo
semi e ndo duraveis (-1,3%), na industria extrativa (-2,6%) e nos derivados
de petrdleo e biocombustiveis (-6,1%), o setor acumulou crescimento de
1,4% entre janeiro e maio, evidenciando alguma resiliéncia diante dos
juros elevados. Contudo, o desempenho foi bastante desigual: a expansao
esteve sustentada principalmente pela industria extrativa (+7,9%) e por
atividades associadas ao petrdleo, enquanto a industria de transformacao
permaneceu praticamente estagnada (+0,2%). Os segmentos mais sensi-
veis ao crédito apresentaram maior fragilidade, especialmente bens de
capital (-6,2%) e bens de consumo duraveis (+0,6%), refletindo o elevado
endividamento empresarial, 0 aumento dos custos financeiros e a com-
pressdo das margens de lucro.®




Indicadores Conjunturais da
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Tabela n° 1 - Variacdo da Producao Industrial - Abril 2026 (%)

No més (com | Mesmo més Doze
) ) No ano
ajuste sazonal)| ano anterior meses
Industria Geral -0,2 02 14 04
Bens de capital -0,2 -6,7 -6,2 -4.8
Bens intermediarios 04 14 2.1 14
Bens de consumo -0.5 -0.7 14 -0.8
Bens de consuma duraveis 36 15 0,6 -1,0
Semiduraveis e ndo duravei -1,3 -1.1 15 -0.8
Extrativa Mineral -2.6 an 79 6.8
Transformacao 0,1 0.3 0,2 07
Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL
Tabela n° 2 - indices de precos
indice de Prego (%) 2025 2026
JUN| JUL (AGO| SET |OUT NOV| DEZ | JAN | FEV |MAR |ABR|MAI| JUN
IGP-DI -1,80| -0,07| 0,20 | 0,36 |-0,03 001 | 0,10 | O, 20 -0,B84| 1,14 (2,41 |0,B7 | -0,79
INCC-DI 0,69| 0,91 | 0,52 |0,17|0,30| 0,27 (0,21 | 0,72 | 0,28 | 0,54 |1,00|0,88 | 0,78
IGP-M -1,67| -0,77 | 0,36 | 0,42 |-0,36| 0,27 |-0,01| 0,41 |-0,73| 0,52 (2,73 |0,84 | -0,50
IPC-M 0,22 | 0,27 |-0,07 0,25 |0,16 | 0,25 | 0,24 | 0,51 | 0,30| 0,30 |0,90 |0,61| 0,47
IPA-M -2,53|-1,29 | 0,43 | 0,49 |-0,59| 0,27 |-0,12| 0,34 |-1,18| 0,61 |3,49 0,91 | -0,97
INCC-M 0,96| 0,91 | 0,70 | 0,21|0,21 0,28 | 0,21 | 0,63 | 0,34| 0,36 |1,04|0,77 | 0,85
IPC-FIPE -0,08| 0,28 | 0,04 | 0,65|0,27 | 0,20 | 0,32 | 0,21 | 0,25| 0,59 | 0,40 |0,45| 0,18
INPC 0,23| 0,21 |-0,21 0,52 | 0,03 | 0,03 | 0,21 | 0,39 | 0,56| 0,91 |0,81|0,65| 0,14
IPCA 0,24| 0,26 |-0,11 0,48 |0,09 0,18 | 0,33 | 0,33 | 0,70| 0,88 |0,67 |0,58| 0,16

Fontes: Ipeadata e Bacen

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

Série do IPCA no Ipeadata;Série do IGP-M no Ipeadata;Carta de Conjuntura / Indicadores lpea;

Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS - Banco Central);Informativo de Inflacio do Ministério

da Fazenda / Bacen; Conjuntura economica.
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Tabela n° 3 - Indicadores de Confianca |

jun/2s 437 68,61 3.400,00
juli2s 424 65,60 3.392,00
agol25 407 66,86 3.711,00
set/25 3.99 61,81 4.351,00
out/25 4,08 63,64 4.052,00
nov/25 413 59,43 4.417,00
dez/25 422 65,60 4.786,00
jani26 404 72,46 5.063,00
fev/26 418 101,73 4.992,00
mar/26 431 102,57 4.581,00
abri26 4,61 108,99 4.542,00
mail26 445 80,32 4.325,00
juni26 4,50 81,19 3.968,00

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




Tabela n° 4 - Indicadores de Confianca Il

14,01

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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