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O produto interno bruto (PIB) brasileiro cresceu 0,1% no quarto trimestre de 2025,
na série dessazonalizada, mantendo o ritmo modesto de expansao observado nos dois
periodos anteriores. Na comparagao com o mesmo trimestre de 2024, a economia
avancou 1,8%, encerrando o ano com crescimento de 2,3%. Esses resultados, ja an-
tecipados pelo comportamento dos indicadores mensais de atividade econdémica ao
longo do dltimo trimestre do ano, reforcam o diagnéstico de desaceleracao gradual
da economia em 2025, em um contexto marcado pelos efeitos defasados da politica
monetdria restritiva sobre os componentes mais sensiveis ao ciclo doméstico. O en-
carecimento do crédito, a compressio das condigdes financeiras e a piora de indica-
dores como o comprometimento da renda com o servico da divida e a inadimpléncia
ajudaram a conter o ritmo de expansio do consumo das familias e, sobretudo, do
investimento. Ainda assim, o enfraquecimento da atividade ocorreu de forma gradu-
al e sem ruptura mais aguda, preservando um quadro de desaceleracio moderada. Ao
mesmo tempo, alguns vetores seguiram atuando como contraponto a esse ambiente
de aperto financeiro. O mercado de trabalho permaneceu resiliente, com sustentagio
do emprego e dos ganhos reais de renda, ao passo que medidas governamentais volta-
das a preservagao do acesso ao crédito e a sustentagao da renda ajudaram a limitar os
efeitos contracionistas da politica monetdria. Em sintese, 2025 terminou com uma
economia operando em duas velocidades: de um lado, ramos mais ciclicos perdendo
tracao; de outro, segmentos mais exdgenos e o mercado de trabalho evitando uma
desaceleragio mais intensa.

Os indicadores mensais mais recentes, por sua vez, sugerem que a economia iniciou
2026 com desempenho mais favordvel do que o observado no encerramento do
ano passado. O indice de atividade econdmica do Banco Central do Brasil (IBC-
Br/BCB) avancou 0,9% em janeiro, na série dessazonalizada, recuperando parte da
perda registrada em dezembro e sinalizando melhora disseminada na margem. Na
mesma dire¢ao, os dados da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RN-
DBF), também divulgados pelo BCB, indicam que os rendimentos das familias
seguiram apresentando desempenho favordvel, refor¢ando a percep¢io de que, ape-
sar do ambiente financeiro ainda restritivo, a renda continua oferecendo suporte
relevante 2 demanda doméstica. Embora esse conjunto de resultados, isoladamen-
te, nao altere de forma substantiva o diagndstico macroeconémico de fundo, ele
aponta para uma abertura de primeiro trimestre relativamente mais dindmica, com
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efeitos positivos sobre o ponto de partida da atividade em 2026. Em outras palavras, apés um fechamento de
2025 caracterizado por maior perda de folego, os dados de janeiro indicam uma retomada parcial do ritmo
de expansao no curto prazo.

No caso da inddstria, a Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF) mostrou que a produg¢ao indus-
trial, ap6s 0 avango de 2,1% em janeiro, registrou nova alta de 0,9% em fevereiro, na série com ajuste sazonal.
Ainda assim, a leitura do setor segue recomendando alguma cautela. Na comparagio interanual, a produgao
industrial recuou 0,7% em fevereiro, apds a alta de 0,2% observada em janeiro, ao passo que a industria de
transformacgio continua refletindo, de forma mais nitida, os efeitos do ambiente de juros ainda elevados e de
modera¢io na demanda interna. Em contrapartida, os segmentos menos sensiveis ao ciclo, em especial as in-
dustrias extrativas, seguem oferecendo suporte importante ao resultado agregado, preservando o padrao que
caracterizou a trajetéria industrial ao longo de 2025.

No comércio, a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) também indicou melhora na margem em janeiro, com
alta de 0,4% no varejo restrito e de 0,9% no varejo ampliado, ambos na série dessazonalizada. O resultado su-
gere alguma recomposi¢ao do consumo no inicio do ano, favorecida pela continuidade do crescimento da renda
real, pela resiliéncia do mercado de trabalho e por estimulos pontuais ao crédito e a renda, que seguem atuando
como contrapeso ao aperto financeiro. Ainda assim, o setor continua operando em um ambiente desafiador
para as familias, no qual os juros ainda elevados e o maior comprometimento da renda com o servigo da divida
vém se traduzindo em aumento da inadimpléncia, restringindo sobretudo os segmentos mais dependentes de
financiamento. O quadro, portanto, segue sendo de acomodagao do consumo, ainda que com alguma melhora
na abertura de 2026.

Por fim, o setor de servigos voltou a apresentar desempenho positivo em janeiro, segundo a Pesquisa Mensal de
Servigos (PMS), com avango de 0,3% frente a0 més anterior e crescimento de 3,3% na comparagio interanual.
Além de seguir exibindo maior resiliéncia relativa no inicio de 2026, o setor continua ocupando posigao central
na dinimica macroecondmica, tanto por seu peso na atividade quanto por sua importincia no mercado de tra-
balho. Como principal empregador da economia, os servigos se beneficiam de um mercado de trabalho ainda
dinidmico e da continuidade do crescimento da renda em termos reais, o que ajuda a sustentar a demanda por
diversas atividades do préprio setor. Forma-se, assim, um mecanismo de retroalimentagao, no qual emprego,
renda e servigos seguem se apoiando mutuamente, ainda que de forma menos intensa do que em momentos an-
teriores. Isso nao elimina a heterogeneidade interna nem os efeitos do aperto financeiro sobre os segmentos mais
ligados ao consumo das familias, mas ajuda a explicar por que os servigos continuam exercendo papel central na
sustenta¢do do nivel de atividade no curto prazo.

Em relagio as pesquisas qualitativas de sentimento, os resultados mais recentes das sondagens do Instituto Bra-
sileiro de Economia da Funda¢ao Getulio Vargas (FGV/Ibre) apontam para um quadro misto entre consumi-
dores e empresdrios no fechamento do primeiro trimestre de 2026. De um lado, a confian¢a dos consumidores
voltou a subir em marco, impulsionada sobretudo pela melhora das expectativas, em linha com a manutengao
do emprego, o comportamento ainda favordvel da renda e uma percepgao mais positiva sobre a situacao finan-
ceira futura das familias. De outro, no ambiente empresarial, prevaleceu um viés de maior cautela: a confianga
recuou no comércio e nos servicos, ficou praticamente estdvel na industria e avangou na construgio, enquanto a
prévia do Indice de Confianga Empresarial sugere nova queda agregada, acompanhada de aumento da incerteza
econdmica. Em sintese, embora a percepgio das familias tenha mostrado alguma recuperagio, o quadro geral
das sondagens segue compativel com uma economia que iniciou 2026 com melhora na atividade, mas ainda sob
um ambiente de cautela por parte dos agentes.
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1 Resultados gerais

O PIB brasileiro cresceu 0,1% no quarto trimestre de 2025, na série dessazonalizada, mantendo o ritmo mo-
desto de expansio observado nos dois periodos anteriores. Na comparacio com o mesmo trimestre de 2024,
a economia avangou 1,8%, encerrando o ano com crescimento de 2,3%. Esses resultados, ji antecipados pelo
comportamento dos indicadores mensais de atividade econémica ao longo do tltimo trimestre do ano, refor¢cam
o diagnoéstico de desaceleragao gradual da economia em 2025, em um contexto marcado pelos efeitos defasa-
dos da politica monetdria restritiva sobre os componentes mais sensiveis ao ciclo doméstico. Ainda assim, o
enfraquecimento da atividade ocorreu de forma gradual e sem ruptura mais aguda, preservando um quadro de
desaceleragao moderada. Isso aconteceu, em parte, porque alguns vetores seguiram atuando como contraponto
a esse ambiente de aperto financeiro, entre eles a resiliéncia do mercado de trabalho, a continuidade dos ganhos
reais de renda e a contribui¢io relativamente maior de segmentos menos dependentes da demanda doméstica,
como a agropecudria e as inddstrias extrativas.

Todavia, os indicadores mensais mais recentes sugerem que a economia iniciou 2026 com desempenho mais
favordvel do que o observado no encerramento do ano passado. O IBC-Br avangou 0,8% em janeiro, na série
dessazonalizada, ap6s recuo de 0,2% em dezembro, recuperando parte da perda registrada no fim de 2025
e sinalizando melhora do nivel de atividade na abertura do primeiro trimestre. Na comparagio com o mes-
mo més do ano anterior, o indicador cresceu 1,0%, enquanto a média mével trimestral interanual alcangou
1,8%. Com os resultados de janeiro, o carry-over para o primeiro trimestre de 2026 ficou positivo em 0,9%
na margem e em 0,7% na comparacio interanual, refor¢ando a leitura de um ponto de partida mais favoravel
para a atividade no inicio do ano. Na mesma dire¢ao, os dados da RNDBE, também divulgados pelo BCB,
indicam que os rendimentos das familias seguiram apresentando bom desempenho, refor¢ando a percepgao
de que, apesar do ambiente financeiro ainda restritivo, a renda continua oferecendo suporte relevante a de-
manda doméstica.

TABELA 1

IBC-Br e setores produtivos: evoluc¢io das taxas de crescimento

(Em %)

Més/Més anterior dessazonalizado Més/igual més do ano anterior

IBC-Br 0,6 -0,2 0,8 -0,1 0,9 13 3,0 1,0 1,8 0,7 0,8 2,4 2,3 0,9
IBC-Br - Impostos 1,0 -0,2 0,5 -0,4 0,7 0,0 2,5 -1,3 0,4 -0,5 0,5 1,0 0,7 0,3
Agropecudria 0,0 25} =il,3 -1,4 -0,2 ShI) 6,2 0,7 82 -4,1 =i,3 12,3 12,3 -1,6
Industria 0,6 0,0 0,4 -0,6 0,6 -0,1 1,8 =i,2 0,1 -1,1 0,4 a2 1,0 -0,2
Servigos 0,6 -0,1 0,8 0,2 0,9 2,1 3,2 2,1 225) 2,1 0,8 2,1 2,1 1,5

Ex-agropecudria 0,6 -0,3 0,9 0,0 0,9 i3 2,9 0,9 il,7 1,1 0,9 ;77 1,6 1,0
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgagio.

O resultado de janeiro também foi favordvel quando analisado sob a 6tica das principais aberturas do IBC-Br.
Na margem, descontados os efeitos sazonais, os servicos avancaram 0,8% e a industria cresceu 0,4%, enquan-
to a agropecudria recuou 1,5%, devolvendo parte do forte avan¢o observado em dezembro. O agregado ex-a-
gropecudria, que reune industria e servigos, registrou alta de 0,9%, reforcando a percepgao de que a melhora
da atividade em janeiro também contou com a contribuigao de alguns segmentos mais ciclicos. Na compara-
¢ao com igual més do ano anterior, o quadro seguiu heterogéneo: os servicos cresceram 2,1%, a agropecudria
avancou 0,7% e a inddstria recuou 1,2%. Em linhas gerais, as pesquisas setoriais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) corroboram esse cendrio relativamente mais positivo para a atividade econé-
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mica no comego de 2026. A produgio industrial voltou a crescer na margem em janeiro e fevereiro, as vendas
do comércio varejista registraram recuperagao tanto no conceito restrito quanto no ampliado e o volume de

servicos manteve desempenho favordvel.

Um recorte adicional da RNDBF ajuda a qualificar me-
lhor esse pano de fundo. Como mostra o grifico 2, a
taxa acumulada em doze meses em valores constantes
da RNDBF total alcangou 4,1% em janeiro de 2026,
mantendo-se em terreno positivo, embora ainda abai-
xo dos ritmos observados ao longo de 2023 e de boa
parte de 2024. Quando se observa sua decomposigio,
nota-se que a parcela aproximada pela soma da massa
salarial e aluguéis (RNDBF restrita subtraida do total
de transferéncias de assisténcia e previdéncia e subsidios
- TAPS)! cresceu 5,4% nessa mesma base de compara-
¢ao, permanecendo como o principal sustentdculo da
renda disponivel bruta das familias. J4 o componente as-
sociado aos ganhos liquidos com aplicagées financeiras
registrou expansio de 2,5% em doze meses, abaixo da
parte mais diretamente ligada ao mercado de trabalho e
ao rendimento recorrente. Em outras palavras, os dados
mais recentes sugerem que, embora a renda total siga
crescendo em termos reais, sua sustentagdo continua
vindo principalmente dos componentes mais ligados a
massa de rendimentos do trabalho, enquanto a contri-
buicio das receitas financeiras, ainda positiva, aparece
em intensidade menor.

Por fim, ainda em termos agregados, o indicador de
difusdo calculado pelo Ipea voltou a mostrar melhora
no inicio de 2026. Em janeiro, 68,1% dos segmentos
analisados registraram variacdo positiva na margem,
percentual bem superior a média histérica de 51,4% e
a0 observado no més anterior, quando o indicador havia
recuado de forma acentuada. Na métrica da média mé-
vel trimestral, o avanco foi mais contido, com o indice
passando para 50,4%, muito préximo do seu padrio

GRAFICO 1

Atividade econdémica: evolu¢ido dos indicadores setoriais
(fev. 2020-fev. 2026)

(Indices com ajuste sazonal, base: fev./2020 = 0)
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Fontes: IBGE e BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota:

1 A varidvel RNDBF aparece em médias méveis trimestrais.
2 Dados disponiveis até fevereiro de 2026 para a industria.

GRAFICO 2
RNDBEF: segmentos (jan. 2023-jan. 2026)
(Taxa acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

histérico (gréfico 3). Em conjunto, esses resultados sugerem que a recuperagao da atividade no comego do ano
ganhou alguma disseminagao entre os setores, embora a leitura suavizada pela média mével ainda aponte um
quadro menos intenso do que o sugerido pelo dado da ponta.

1. As TAPS correspondem & soma de: i) beneficios previdencidrios do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), como aposentadorias, pensées e auxilios contributivos; ii) Beneficio de
Prestagio Continuada — BPC/Loas; iii) Bolsa Familia/Auxilio Brasil; iv) abono salarial e seguro-desemprego; e v) créditos extraordindrios — proxy do Auxilio Emergencial em 2020-2021. Fonte:

STN/Siafi, elaboragio prépria.
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GRAFICO 3

Atividade econdmica: evolugio do indicador de difuséo setorial! (jan. 2021-jan. 2026)
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Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! O indicador de difusio setorial mede a porcentagem dos segmentos produtivos que registraram crescimento na comparagio com o periodo anterior, j4 descontados
os efeitos sazonais. Seu célculo ¢ realizado a partir do desempenho de 113 segmentos, definidos de acordo com as classificaoes utilizadas nas pesquisas setoriais do IBGE

(PIM-PE PMC e PMS).

2 Producao industrial

A PIM indica que a produgio industrial avangou 0,9% em fevereiro de 2026, na série dessazonalizada, apds a
alta de 2,1% observada em janeiro. Na comparagio com igual més de 2025, contudo, a produgio recuou 0,7%,
sinalizando que, embora o setor tenha mantido crescimento na margem no comego do ano, o quadro geral da
industria ainda segue marcado por baixo dinamismo. Em outras palavras, os resultados de janeiro e fevereiro
confirmam uma reagio frente ao desempenho mais fraco do fim de 2025, mas ainda insuficiente para alterar de
forma substantiva o diagnéstico de fundo, no qual a atividade industrial continua convivendo com os efeitos
defasados do aperto monetdrio, sobretudo nos segmentos mais sensiveis ao crédito, ao investimento e 8 demanda

doméstica (tabela 2). O resultado de fevereiro deixa um carry-over para o primeiro trimestre de 2026 de 1,3%
na margem e de -0,1% contra o mesmo periodo de 2025.

TABELA 2
Produgio industrial e grandes grupos econdmicos: evolugdo das taxas de crescimento
(Em %)
Contra periodo anterior dessazonalizado Contra igual periodo do ano anterior
1°Trim. 1°Trim. meses 2026
Geral 100,0 -2,0 2,1 0,9 -0,3 1,3 -0,1 0,2 -0,7 -0,2 -0,1 3,0 -0,2 0,3 0,9
Classes
Industrias Extrativas 14,6 0,9 1,6 1,1 1,9 2,2 6,9 11,8 10,2 9,5 9,0 2,8 11,1 7,4 4,5
Transformagdo 85,4 -2,6 2,3 1,0 -0,8 1,3 176 =178 -2,6 -2,0 -1,6 3,4 2,2 -0,9 0,4
Grupos Econdmicos
Capital 6,0 -8,0 33 23 -5,3 -1,0 -7,9 -11,3 -13,5 -11,0 -10,0 5,7 -12,5 -4,7 -4,4
Intermediarios 60,5 -2,0 2,3 1,1 -0,8 1,5 -1,4 1,2 1,1 0,3 1,2 3,5 1,1 1,7 0,9
Consumo 31,8 -1,5 1,8 0,9 0,7 1,5 3,4 0,2 -1,8 0,6 -0,8 2,7 -0,8 -1,6 2,0
Duréveis 4,4 -5,3 6,8 0,9 -1,6 2,6 -3,9 -3,9 -9,3 -5,9 -5,0 7,7 -6,8 -1,0 -0,1
Semi e Ndo-Duréveis 27,5 -0,7 1,3 0,7 1,1 1,4 4,7 1,0 -0,3 1,8 0,0 2,0 0,4 -1,8 2,2
Insumos da Construgdo Civil -5,3 3,2 2,4 -2,9 1,1 -7,1 -7,4 -6,4 -7,0 -5,4 5,7 -6,9 -3,2 -1,0
Fonte: PIM-PF/IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
Nota: ! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgagio.
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Alguns indicadores qualitativos da inddstria de transformagdo apontam para esta melhora no quadro recente,
embora ainda existam alguns sinais contraditérios. Apés um periodo em que o excesso de estoques vinha sendo
gradualmente reduzido, os dados recém-divulgados sugerem alguma interrupgao desse processo. O grifico 4A
mostra justamente esse movimento: a série da FGV, mais voldtil, sugere retomada de algum acimulo indesejado
de estoques no periodo recente, enquanto o indicador da Confederagao Nacional da Inddstria (CNI) continua
apontando de forma mais nitida para um quadro de ajuste e maior proximidade em relagao ao nivel planejado.
Em outras palavras, embora os estoques excessivos jd nao se encontrem nos patamares mais elevados observados
em episédios anteriores, os sinais recentes ainda sao mistos. Em paralelo, o nivel de utilizagao da capacidade ins-
talada (Nuci), que havia sofrido redugao expressiva com o desempenho mais fraco da inddstria no fim de 2025,
recuando para um patamar préximo da média histérica, voltou a subir no primeiro trimestre de 2026. Como
mostra o grifico 4B, a utilizagao do capital na inddstria de transformacao alcangou 82,4% em margo, acima da
média histérica de 79,7%, sinalizando alguma recomposi¢ao do uso da capacidade produtiva apds a perda de
folego observada no encerramento do ano anterior.

GRAFICO 4A
Inddstria de transformacao: nivel de estoques — efetivo GRAFICO 4B
versus planejado (mar. 2017-mar. 2026) Industria de transformagio: Nuci (mar. 2002-mar. 2026)
(Indicador dessazonalizado, em pontos) (Nivel dessazonalizado e taxas de variagio, em %)
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Fonte: FGV. Fonte: FGV.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O quadro ainda heterogéneo do setor fica mais nitido ~ GRAFICO 5

quando se comparam as atividades extrativas e a indus- PIM,’ tr,anSformagao versus extrativas (dez. 2021-fev. 2026)
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Fonte: IBGE.

financeiras. Em termos analiticos, o grafico sugere que Elaboraior Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.
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o padrio observado no fim de 2025 permaneceu presente no inicio de 2026, tornando-se ainda mais nitido ao
longo do primeiro bimestre.

A abertura por grandes categorias econémicas com-  GRAFICO 6

plementa esse diagnéstico e ajuda a entender melhor PIM: indistria geral e grupos econémicos — médias méveis
trimestrais dessazonalizadas (fev. 2025-fev. 2026)
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médias méveis trimestrais, contudo, o quadro ainda ;4 ;27%'3
segue refletindo, em larga medida, o desempenho mais 3 '
contido observado no fim de 2025. O grifico 6 mostra -5
que, nessa métrica, a industria geral permaneceu em 7

n LN 7ol LN LN LN LN N N N n X X
. . . ~ 0, o~ o~ o o o o o o o o o o o
terreno negativo em fevereiro, com variagio de -0,3%, ST T 3 TS eSSyt
. . . £ g ® E 2 = ® o 5 2 5 & &
assim como os segmentos de bens de capital, bens in- Indtistria Geral  —Extrativa —Capital
termedidrios e bens de consumo durdveis. Entre eles, —Intermediarios  —Duraveis —Semi e N Duraveis

o principal destaque negativo continua sendo bens de  Fonte: IBGE.

. . - 0 Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
capital, cuja retragao se aprofundou para 5,3%, refor-
cando a persisténcia de um quadro menos favordvel para o investimento produtivo e para a demanda por itens
mais dependentes das condi¢oes de financiamento. Os bens intermedidrios e os durdveis, por sua vez, também
seguiram em queda, mas passaram a mostrar alguma recomposi¢ao na margem dessa métrica, com as taxas ne-
gativas recuando para -0,8% e -1,6%, respectivamente. Em sentido oposto, os segmentos extrativo e de bens
de consumo semi e nio durdveis seguiram crescendo, com altas de 1,9% e 1,1%, nesta ordem. Em sintese, o
quadro continua apontando maior dificuldade entre os segmentos mais sensiveis ao ciclo doméstico, embora
os dados de fevereiro tragam sinais iniciais de melhora em parte desses grupos.

A desagregacio setorial da taxa acumulada no ano mostra que o principal impulso positivo continua vindo
das industrias extrativas. Conforme o grifico 7, esse segmento adicionou 1,60 ponto percentual (p.p.) ao
resultado agregado da industria geral, compensando em grande medida o desempenho negativo de vérios
ramos da transformagdo. Também se destacaram, em menor magnitude, os segmentos farmacéuticos, com
contribui¢io de 0,50 p.p., e derivados de petrdleo e biocombustiveis, com 0,16 p.p., seguidos por alimentos,
com 0,15 p.p. No sentido oposto, os maiores impactos negativos partiram novamente de miquinas e equi-
pamentos (-0,52 p.p.), veiculos automotores (-0,44 p.p.) e quimicos (-0,35 p.p.). Vale notar que derivados
de petrdleo e biocombustiveis, que haviam se destacado negativamente no acumulado de 2025, voltaram a
exercer contribui¢io positiva no comego de 2026. J4 os recuos de maquinas e equipamentos e de veiculos
automotores seguem merecendo aten¢ao por envolverem dois ramos particularmente sensiveis ao nivel das
taxas de juros e as condigoes de financiamento, o que ajuda a refor¢ar o diagndstico de que a politica mone-

tdria ainda continua pesando de forma mais intensa sobre os segmentos industriais mais dependentes do ciclo
doméstico.
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GRAFICO 7
PIM: contribuigio para a taxa acumulada no ano (fev. 2026)
(Em p.p.)
IndUstrias extrativas 1,60
Farmacéuticos I 0,50
Derivados de petréleo e biocombustiveis 0,16
Alimentos — 0,15
Bebidas 0,11
Manutengdo de maquinas e equipamentos 0,06
Fumo 10,01
Borracha e plésticos 0,030
Outros equipamentos de transporte 0,041
Outros produtos 0,04
Madeira 0,05
Celulose e papel 0,06 ™
Minerais ndo-metalicos 0,07 =
Metalurgia 0,07
Moveis -0,09
Mdquinas e materiais elétricos -0,10 mm
Impressdo e reprodugdo de gravagdes -0,10 mmm
Téxtil -0,10
Couro e calgados 0,14 m—
Informatica e eletronicos -0,17 m—
Vestuario -0,23 —
Metais -0,23 m—
Quimicos -0,35 —
Veiculos automotores -0,44 EE—
Maquinas e equipamentos -0,52 IE——

Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Comércio

Segundo a PMC, o volume de vendas no comércio varejista avangou no inicio de 2026, tanto no conceito restri-
to quanto no ampliado. Na série dessazonalizada, as vendas cresceram 0,4% no varejo restrito e 0,9% no varejo
ampliado em janeiro, apés resultados negativos em dezembro. Na comparagio com igual més do ano anterior, os
dois agregados também apresentaram crescimento, com alta de 2,8% no varejo restrito e de 1,1% no ampliado.
No acumulado em doze meses, contudo, a diferenca entre ambos permanece expressiva: enquanto o varejo res-
trito cresceu 1,6%, o ampliado seguiu praticamente estdvel, com variagao préxima de zero. Em outras palavras,
o resultado de janeiro sugere alguma recomposi¢ao do consumo na margem, mas sem eliminar o contraste, ji
observado ao longo de 2025, entre os segmentos mais vinculados a renda e aqueles mais dependentes das con-
di¢oes de financiamento (tabela 3). O resultado do més deixa carry-over positivo, para o primeiro trimestre de
2026, de 0,5% tanto no varejo restrito quanto no ampliado na margem, e de 1,7% e 0,4%, respectivamente, na
comparagio interanual.

Entre os segmentos mais sensiveis ao crédito, os resultados de janeiro também mostraram recuperagao na ponta.
O avango do varejo ampliado foi acompanhado por altas nas vendas de veiculos e de materiais de construgao,
enquanto o segmento de méveis e eletrodomésticos ficou estével. Quando se observa a métrica das médias
mdveis trimestrais, contudo, a leitura segue mais préxima ao cendrio herdado do final de 2025. Como mostra
o grafico 8A, tanto o varejo ampliado quanto as vendas de veiculos ainda mantinham crescimento na média
mével trimestral encerrada no primeiro més do ano, mas ambos perderam impeto na passagem de novembro
para dezembro e seguiram desacelerando em janeiro. Os materiais de construgao, por sua vez, voltaram a recuar,
registrando o segundo resultado negativo consecutivo nessa métrica, sugerindo que a melhora observada na
ponta nio foi suficiente para reverter o desempenho mais fraco acumulado nos meses anteriores. Jd o segmento
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de méveis e eletrodomésticos foi o destaque positivo, intensificando sua trajetéria de alta desde novembro do
ano passado e encerrando janeiro com crescimento de 2,8%.

Vendas no varejo — ampliado, restrito e segmentos: evolugio das taxas de crescimento
(Em %)
Més/Més anterior dessazonalizado Més/Igual més do ano anterior
Carry- Carry- Em Carry-
Pesos N N
Nov./25 | Dez./25 | Jan./26 | Trim.! over Nov./25 Dez./25 | Jan./26 | Trim.! over (d;)szgf) (O;n)o doze over
1°Trim. 1°Trim. ) e meses 2026
Comércio varejista ampliado? 100% 0,6 -1,0 0,9 1,1 0,5 -0,2 2,7 1,1 1,3 0,4 0,9 1,1 0,0 -14,4
Comeércio varejista 59,6% 1,0 0,4 04 12 0,5 15 24 2,8 22 1,7 04 28 16 185
restrito
1. Combustiveis e
" 7,2% 0,7 0,2 1,3 1,1 0,9 -1,2 3,0 0,4 0,5 0,7 1,3 0,4 0,4 -6,0
lubrificantes
2 B0, SV o 322% 1,1 0,2 04 1,0 06 01 13 2,9 1,4 1,2 04 2,9 038 16,2
produtos alimenticios, bebidas e fumo
2.1 Hipermercados 1,0 03 05 1,0 06 02 13 28 14 12 05 28 0 161
e supermercados
Eb IR, VIR 37% 07 02 18 04 15 3,9 2,4 08 21 01 18 08 12 515
e calcados
4 Moveise 4,1% 2,3 0,5 0,0 2,8 0,4 5,8 7,4 6,1 6,4 5,5 0,0 6,1 4,7 20,5
eletrodomésticos
5. Artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, de perfumaria e 5,6% 2,3 -5,0 2,6 0,4 -0,1 7,5 6,9 5,1 6,5 4,9 2,6 5,1 4,5 -12,0
cosméticos
GEVCR UL, 02% 10 28 | 4 | 44 | 29 6,0 16 3,4 0,8 3,6 1,8 34 1,2 40,4
revistas e papelaria
7. Equi t teriai
PULMANSHGUELSEDLES 09% 40 8,0 93 92 34 9,9 31,1 56 15,4 9,6 9,3 5,6 44 245
escritério, informatica e comunicagéo
b i |
8. Outros artigos de uso pessoal e 58% 17 17 13 1,4 0,7 45 05 25 25 1,4 13 25 2,0 223
doméstico
9. Veiculos, motos, partes e pegas 16,8% 0,2 2,4 2,8 1,1 1,2 -5,3 0,7 -3,3 -2,6 -1,6 2,8 -3,3 -3,8 -7,0
10. Materiais de construgdo 7,7% 0,6 -4,1 3,4 -0,7 0,8 =2,9 0,1 -2,3 -1,8 -2,6 3,4 -2,3 -0,6 6,6
11. Atacado especializado em produtos 15,9% 0,8 0,6 01 1,7 0,6 0,9 8,5 2,0 3,9 55 0,1 3,1 1,4 13,1

alimenticios, bebidas e fumo
Fonte: PMC/IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas:
! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacio.
2 O indicador do comércio varejista ampliado é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 11.
3 O indicador do comércio varejista restrito ¢ composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 8.

Nos segmentos mais associados a renda, por sua vez, o comportamento recente segue relativamente mais favors-
vel, em linha com um ambiente doméstico ainda sustentado pelo mercado de trabalho dinidmico e pela expan-
sdo da renda real. O grifico 8B mostra que, na média mével trimestral encerrada em janeiro, hipermercados e
supermercados cresceram 1,0%; combustiveis e lubrificantes avangaram 1,1%; e outros artigos de uso pessoal e
doméstico registraram alta de 1,4%, todos mantendo trajetéria de aceleragio nos tltimos meses. Mesmo o seg-
mento de tecidos, vestudrio e calgados, que havia apresentado desempenho bastante fraco no segundo semestre
de 2025, vem mostrando recuperagao, embora ainda se encontre em terreno ligeiramente negativo, com varia-
¢ao de -0,4% em janeiro. A principal exce¢ao dentro desse grupo é o ramo de artigos farmacéuticos, que, apesar
de ainda crescer 0,4% na média mével trimestral, vem desacelerando desde dezembro do ano passado. De todo
modo, o conjunto desses segmentos sugere que a parte do varejo mais diretamente vinculada a renda das familias
continua apresentando desempenho relativamente melhor.

A decomposigio setorial da taxa interanual de janeiro reforca esse diagndstico. Conforme o grifico 9, a principal
contribui¢do positiva para a alta de 1,1% do varejo ampliado veio do segmento de hipermercados, supermerca-
dos, produtos alimenticios, bebidas e fumo, que adicionou 0,89 p.p. ao resultado agregado. Também se destaca-
ram o atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo, com 0,31 p.p., e os artigos farmacéuti-
cos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos, com 0,28 p.p., além da contribuigio relevante de méveis
e eletrodomésticos, de 0,25 p.p. No polo oposto, o principal impacto negativo veio de veiculos, motos, partes e
pegas, com -0,58 p.p., seguido por materiais de construcio, com -0,18 p.p. Esse resultado refora a percep¢io
de que, embora tenha havido alguma recuperagao recente na margem, os segmentos mais dependentes de finan-
ciamento continuam exercendo maior contenc¢io sobre o desempenho agregado do comércio, especialmente nas
comparagoes com o mesmo periodo de 2025.
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GRAFICO 8A

PMC: grupos mais sensiveis ao crédito — médias méveis
trimestrais dessazonalizadas (jan. 2025-jan. 2026)
(Variagdo contra o perfodo anterior, em %)

GRAFICO 8B

PMC: grupos mais sensiveis a renda — médias méveis tri-
mestrais dessazonalizadas (jan. 2025-jan. 2026)

(Variagao contra o perfodo anterior, em %)
4 4
3
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-5 Comércio varejista (restrito)
-t -t -t - -t S -t AU - AU —Combustiveis e lubrificantes
S~ ~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ S .
S > = 3 = s 3 s = = > N < Hipermercados
= “- £ ) © € = © & o < AU = —Tecidos, vestuario e calgados
Comércio varejista ampliado ~ —Moveis e eletrodomésticos —Artigos farmacéuticos
—Veiculos, motos, partes e pegas —Materiais de construgdo == Outros artigos de uso pessoal e doméstico
Fonte: IBGE. Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 9
PMC: contribui¢ao para a taxa interanual (jan. 2026)
(Em p.p.)

Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo I 0,29

Atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo

I 0,31
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos I 0,23
Moveis e eletrodomésticos I 0,25
Outros artigos de uso pessoal e doméstico . 0,14
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagdo Mo,05

Tecidos, vestudrio e calgados Ho02
Livros, jornais, revistas e papelaria -0,01|
Combustiveis e lubrificantes 0,03l
Materiais de construgdo -0,18 NN
Veiculos, motos, partes e pegas -0,58 N

Fonte: Ipea ¢ IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Servicos

A PMS mostrou que o volume de servigos avangou 0,3% em janeiro de 2026, na série dessazonalizada, manten-
do o setor em terreno positivo na abertura do ano. Na margem, o resultado refletiu desempenhos distintos entre
os principais grupos, com destaque para os avancos de informagao e comunicacio (+0,3%) e de servigos pro-
fissionais, administrativos e complementares (+0,2%), ao passo que os transportes recuaram 1,8% e os servigos
prestados as familias avangaram apenas 0,1%. Na comparagao com igual més de 2025, a alta foi de 3,3%, resul-
tado que segue mostrando crescimento relativamente disseminado, ainda que fortemente apoiado em segmentos
ligados a tecnologia da informagao, aos servicos empresariais e ao transporte. J4 no acumulado em doze meses, a
expansio do setor permaneceu em 2,8%, sustentada sobretudo por informagio e comunicagao (+6,0%) e pelos
servicos profissionais, administrativos e complementares (+3,5%), enquanto os servigos prestados as familias
(+3,6%) também mantiveram crescimento relevante. Em sintese, embora o resultado de janeiro tenha sido posi-

10
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tivo e o setor siga exercendo papel central na sustentagao da atividade econémica, a composi¢ao do crescimento
continua marcada por diferencas importantes entre os segmentos. O resultado do més deixa carry-over para o
primeiro trimestre de 2026 de 0,4% na margem e de 3,1% na comparacao interanual.

TABELA 4
PMS: total e segmentos — evolugio das taxas de crescimento

(Em %)

Més/Més anterior dessazonalizado Més/Igual més do ano anterior Acumulado

Pesos Carry- Carry- No ano No Em Carry-
Nov./25 | Dez./25 | Jan./26 | Trim." | over | Nov./25 | Dez./25 | Jan./26 | Trim." | over (A — ano doze over

1°Trim. 1°Trim. " | (yoy) | meses | 2026

0,0 3 0,4 0,1 2,7 3,6 3,3 3,2 2,9 3,3 3,3 3,0 14

Total 100% -0,2 0,
fla':‘?;:':"s Prestadosls 84% 03 0,2 1,2 01 09 0,1 0,6 0,5 03 01 1,7 05 10 04
1.1 Servigos de
alojamento e 7,2% 0,3 0,0 -171! -0,4 -1,0 -0,2 -0,6 0,6 -0,1 -0,1 =27 0,6 1,4 -0,5
alimentagdo
1.2 Outros servigos
prestados as familias 1,2% -1,1 8,3 -6,6 1,0 -2,0 0,3 9,2 0,4 3,4 0,1 2,4 0,4 -1,3 -1,0
2. Servigos de inf 3
come:::z:;: informagao € 53606 1,1 2,6 1,0 16 23 31 7,4 6,5 57 54 8,1 65 56 00
2.1 Servigos de
Li;::‘;i';od: 208% 04 1,3 11 16 18 43 71 66 61 52 83 66 62 37
Comunicagdo (TIC)
i;-:‘llri:omunicagées 10,8% -0,6 1,6 -0,1 1,0 0,8 -1,2 1,0 1,4 0,4 1,5 0,9 1,4 0,3 1,4
2.1.2 Servigos de
Tecnologia da 10,0% -1,3 0,6 3,4 1,1 3,4 9,9 12,6 12,1 11,6 9,1 18,1 12,1 12,3 6,0
Informagdo
2.2 Servigos audiovisuais,
de edigdo e agéncias de 2,8% -5,8 11,1 2,4 3,9 7,6 -5,7 9,4 5,5 4,6 5,0 12,0 5,5 0,7 7,0
noticias
3. Servigos profissionais,
administrativos e 22,0% 1,5 -0,1 0,0 1,6 0,4 3,6 5,0 5,0 4,4 4,0 4,5 5,0 3,2 2,1
complementares
3.1 Servi técnico-
pmﬁsesri‘:)'ﬁ:iss ecnico 8,5% 2,7 3,4 2,2 10 07 6,5 7,6 6,7 70 50 10,1 67 45 2,2
3.2 Servigos
administrativos e 13,5% 0,9 -0,1 1,9 1,7 2,2 1,3 2,8 3,7 2,6 3,2 4,2 3,7 2,3 2,9
complementares
4. Transportes, servicos
auxiliares aos transportes e 35,7% -1,3 -2,8 0,4 -2,2 -2,0 2,7 0,8 1,1 15 0,7 -0,3 1,1 25 -1,3
correio
4.1 Transporte terrestre 20,3% 0,3 -1,9 -0,8 -0,8 -2,0 4,4 5,7 2,7 4,3 2,3 3,2 2,7 2,0 -0,2
4.2 Transporte aquaviario  1,9% -3,8 -1,0 2,2 -3,5 0,2 -8,2 -9,4 -4,4 -7,4 -6,3 -7,3 -4,4 -0,7 -3,9
4.3 Transporte aéreo 2,9% -2,6 -5,1 4,6 -1,0 0,1 13,4 -3,4 16,0 8,2 14,0 2,0 16,0 16,0 3,4
4.4 Armazenagem,
servigos auxiliares aos 10,7% 0,1 -5,1 3,2 -3,4 -0,4 -2,5 -5,5 -6,2 -4,7 -4,5 -3,9 -6,2 -0,4 -3,0
transportes e correio
5. Outros servigos 10,4% 0,5 -4,2 3,7 -0,4 0,9 2,3 2,5 19 2,2 1,2 5,1 1,9 -0,2 1,5
Atividades Turisticas? 0,5 -0,4 bl 0,5 G152 2,8 -0,7 3,5 1,8 2,3 5159 3,5 4,6 0,2

Fonte: PMS/IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota:

! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacio.

2 Indice especial construido a partir de grupamentos de segmentos associados 4 atividade de turismo.

A andlise das médias méveis trimestrais traz informagao importante sobre a dinimica recente do setor. Embora
o volume total de servicos venha registrando crescimento na margem desde abril de 2025, os dois dltimos re-
sultados mostraram desacelera¢io, com a variagio passando de 0,8% em novembro para 0,7% em dezembro e
0,4% em janeiro. Como mostra o grafico 10, esse movimento refletiu a perda de ritmo em trés dos cinco grandes
segmentos pesquisados. O principal destaque veio dos transportes, cuja média mével trimestral saiu de 0,4%
em dezembro para -2,2% em janeiro, tornando-se o principal fator de desaceleragao do setor no inicio do ano.
Também os servicos prestados as familias perderam folego, passando de 0,8% para 0,1% no mesmo periodo,
enquanto o agregado de outros servigos desacelerou de 1,1% para 0,4%. Em sentido oposto, os segmentos de
informagao e comunicagao e de servicos profissionais, administrativos e complementares mantiveram trajetdria
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ascendente, com altas de 1,6% em janeiro em ambos os casos, ajudando a sustentar o crescimento agregado dos
servigos, ainda que sem impedir a moderagao observada nos tltimos dois meses.
GRAFICO 10

PMS: total e componentes — médias méveis trimestrais dessazonalizadas (jan. 2025-jan. 2026)
(Variagao contra o perfodo anterior, em %)

4
3
2
1
0 0,4
-1
-2
-3
wn n n wn wn wn un n wn wn wn un o
o o o o o o o o o o o o o
= = = = 3 = 3 B 3 3 3 3 =
) © e @© =] 9] =} (9]
c 2 = © £ 3, = & b S 2 o e
Total Prestados as familias
—Informagdo e comunicagdo —Profissionais, administrativos e complementares
—Transportes —~Outros servigos
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A abertura setorial da taxa interanual de janeiro refor¢a a importincia dos segmentos mais ligados a tecnologia,
aos servigos empresariais e ao transporte no desempenho agregado da PMS. Conforme o gréfico 11, a principal
contribui¢do positiva para a alta de 3,3% do volume de servigos veio dos servicos de tecnologia da informagao,
que adicionaram 1,23 p.p. ao resultado total. Também se destacaram o transporte aéreo e o transporte terrestre,
com 0,59 p.p. cada, seguidos pelos servigos técnico-profissionais, com 0,54 p.p., e pelos servigos administra-
tivos e complementares, com 0,47 p.p. Em menor escala, também contribuiram positivamente os servigos de
alojamento e alimentagao, as telecomunicagoes e os servios audiovisuais, de edi¢ao e agéncias de noticias. No
sentido oposto, os principais impactos negativos vieram de armazenagem, servigos auxiliares aos transportes e
correio, além de outros servigos prestados as familias, embora em magnitude bem menor do que as contribui-
goes positivas.

GRAFICO 11

PMS: contribuigio a taxa acumulada no ano (jan. 2026)
(Em p.p.)

Servigos de Tecnologia da Informagdo

I 1,23

Transporte aéreo I .59

Transporte terrestre I 0,59

Servigos técnico-profissionais I O, 5

Servigos administrativos e complementares I 0,47

Servigos de alojamento e alimentagdo

I 0,22
Telecomunicagdes I 0,18
Servigos audiovisuais, de edigdo e agéncias de noticias I 0,16
Outros servigos I 0,06
Transporte aquaviario ]0,01
Outros servigos prestados as familias 0,08 N

Armazenagem, servigos auxiliares aos transportes e correio -0,63 I

Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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5 Confianca

As sondagens mais recentes da FGV/Ibre apontam para um quadro misto entre consumidores e empresarios
no encerramento do primeiro trimestre de 2026. De um lado, a confianga dos consumidores voltou a subir em
marqo, avancando 2,0 pontos, para 88,1 pontos, apds duas quedas consecutivas. A melhora foi puxada pelas ex-
pectativas, sobretudo pela percep¢ao mais favordvel em relagao a situacao financeira futura das familias, em linha
com a manutengao do emprego ¢ da renda. Ainda assim, como mostra o grfico 12, o indicador segue abaixo

da linha de 100 pontos, sugerindo que, embora tenha havido alguma redugao do pessimismo, a percepgao das
familias continua marcada por cautela.

No ambiente empresarial, o0 movimento foi na dire¢io oposta. O indice de confianga empresarial recuou 0,4
ponto em marco, para 91,9 pontos, registrando a segunda queda consecutiva apds cinco meses de alta. O re-
sultado refletiu principalmente a piora das expectativas para os préximos meses, ainda que parcialmente com-
pensada por ligeira melhora na avalia¢io da situagio corrente dos negécios. Também nesse caso, o grifico 12

mostra que a conflanga permanece em faixa inferior a neutralidade, embora em nivel acima do observado entre
os consumidores.

O gréfico 13 ajuda a qualificar essa leitura ao mostrar que o comportamento da confianga empresarial nao foi
homogéneo entre os setores. Em marco, a maior queda ocorreu no comércio, com recuo de 2,7 pontos, seguido
pelos servigos, com queda de 1,8 ponto. Nos dois casos, a piora foi determinada sobretudo pelas expectativas.
A confianca da industria, por sua vez, ficou praticamente estdvel, com alta de 0,1 ponto, enquanto a construgio
avangou 2,1 pontos. Na métrica das médias méveis trimestrais, comércio e servigos seguem em trajetdria decli-
nante, ao passo que industria e constru¢do ainda mantém tendéncia de alta.

GRAFICO 12 GRAFICO 13
Indicadores de confianga: empresdrios versus consumidores Indicadores de confianca setorial — séries dessazonalizadas
— séries dessazonalizadas (mar. 2025-mar. 2026) (mar. 2013-mar. 2026)
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—Indice de Confianga do Consumidor (ICC) Empresarial —Industria Comércio Construgdo —Servigos
Fonte: IBGE. Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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