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A economia brasileira iniciou 2026 com desempenho mais favordvel do que o ante-
cipado, combinando crescimento acima do esperado no primeiro trimestre e sinais
positivos nos indicadores mensais jd disponiveis para o inicio do segundo trimestre.
Ap6s a alta de 1,1% do produto interno bruto (PIB) no primeiro trimestre, na série
dessazonalizada, e de 1,8% na comparagdo interanual, o ponto de partida da ativi-
dade tornou-se significativamente mais elevado. Com isso, a leitura anterior de um
processo de pouso suave, caracterizado por perda mais clara de tragdo da demanda
interna, passou a dar lugar a uma avaliagdo mais positiva da dindmica corrente, na
qual a atividade econémica tende a seguir crescendo em ritmo ligeiramente superior
ao observado em 2025. Esse quadro nio elimina a presenca de freios importantes,
como os juros elevados, o endividamento das familias e as condi¢oes financeiras
restritivas, mas sugere que, na conjuntura recente, os vetores de sustentacao da ati-
vidade tém prevalecido. A resiliéncia do mercado de trabalho, o crescimento real
da renda, as transferéncias publicas, a expansao de algumas modalidades de crédito
as familias e o desempenho de setores menos dependentes da demanda doméstica
ajudam a explicar por que a economia tem mantido trajetéria de expansao mesmo
em um ambiente monetdrio ainda restritivo.

Com base nos indicadores de atividade jd disponiveis para o segundo trimestre, o
quadro segue compativel com continuidade da expansao, ainda que com diferengas
relevantes entre setores. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-
-Br) avangou 0,5% em abril, na série dessazonalizada, apds recuo de 0,2% em mar-
¢o, deixando alta de 0,7% no trimestre mével encerrado no més e carry-over positivo
de 0,6% para o segundo trimestre. A abertura setorial do indicador também refor¢a
essa leitura: inddstria e SEervigos cresceram na margem, assim como o agregado ex-
-agropecudria, enquanto a agropecudria ficou praticamente estdvel em abril, apds o
forte desempenho observado nos meses anteriores. Na mesma diregao, os dados da
Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF), também calculada pelo
Banco Central do Brasil (BCB), continuaram apontando sustentagio relevante da
renda: em maio, a RNDBF acumulava alta real de 4,4% em doze meses, enquanto
sua parcela mais diretamente associada aos rendimentos recorrentes das familias
avancava 5,0% na mesma comparagio. Em conjunto, esses resultados sugerem que
a melhora observada no primeiro trimestre nao foi revertida no inicio do segundo.
Mais do que isso, indicam que a expansao de 2026 vem apresentando composi¢ao
menos concentrada do que a observada no ano passado — ponto detalhado nos pa-
rdgrafos seguintes.
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Na industria, a Pesquisa Industrial Mensal de Produgao Fisica (PIM-PF) mostrou recuo de 0,2% em maio, na
série dessazonalizada, interrompendo quatro meses consecutivos de crescimento, periodo em que a produc¢io
havia acumulado ganho de 4,3%. A queda, contudo, deve ser qualificada. Em primeiro lugar, 17 dos 25 ramos
pesquisados registraram avan¢o na margem. Em segundo lugar, a inddstria extrativa recuou 2,6% apéds cinco
meses de expansao, enquanto a industria de transformagio manteve variagio positiva, acumulando altas em to-
dos os meses de 2026 até maio. Esse comportamento sugere uma composicio mais favordvel do que a observada
em boa parte de 2025: além da contribuigao dos segmentos menos sensiveis ao ciclo doméstico, ramos mais
associados a dinAmica da demanda interna também vém contribuindo para a melhora industrial. No acumulado
de janeiro a maio, a produc¢io industrial cresceu 1,4%, com destaque para extrativas, derivados de petréleo e
biocombustiveis, produtos farmoquimicos e farmacéuticos, veiculos e alimentos. Ainda assim, a heterogenei-
dade permanece relevante, especialmente pela fraqueza de bens de capital e de mdquinas e equipamentos, que
continuam refletindo os efeitos das condicoes financeiras restritivas sobre investimento e bens industriais mais
dependentes de financiamento.

No comércio, a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) indicou acomodagio relevante em abril, com quedas de
1,5% no varejo restrito e de 0,7% no varejo ampliado, ambos na série dessazonalizada. O resultado negativo da
ponta, entretanto, ocorreu apés um primeiro trimestre de resultados positivos e nao eliminou o desempenho fa-
vordvel acumulado no inicio do ano. Na métrica trimestral dessazonalizada, o varejo restrito avancou 0,9% e o
ampliado cresceu 1,1%, enquanto, na comparagio interanual, as altas de abril foram de 1,0% e 1,4%, respectiva-
mente. A composicao dos resultados reforca a necessidade de uma leitura equilibrada. Os segmentos mais ligados a
renda corrente das familias, especialmente hipermercados, supermercados e artigos farmacéuticos, seguiram relati-
vamente mais sustentados, enquanto os ramos mais dependentes de financiamento ou de consumo discriciondrio
apresentaram maior volatilidade. Assim, a queda de abril sugere modera¢ao do varejo na margem, mas nao confi-
gura reversdo da trajetéria do consumo das familias, permanecendo compativel com um cendrio de continuidade
da expansao da demanda, ainda que em ritmo mais moderado e com diferengas importantes entre segmentos.

O setor de servigos voltou a mostrar desempenho positivo em abril. Apds acomodagio generalizada em marco,
quando o volume total recuou 1,1% na margem e todos os cinco grandes segmentos registraram queda, a Pesquisa
Mensal de Servigos (PMS) mostrou alta de 1,2% em abril, recuperando integralmente a perda do més anterior. O
avango também foi disseminado, com crescimento em outros servigos, servigos prestados as familias, transportes,
informagio e comunica¢io e servigos profissionais, administrativos e complementares. Na comparacio intera-
nual, o volume de servigos cresceu 1,9%, vigésima quinta taxa positiva consecutiva, acumulando altas de 2,2%
no ano e de 2,9% em doze meses. O nivel do setor permanece elevado, 19,9% acima do patamar pré-pandemia
e apenas 0,3% abaixo do pico histérico de outubro de 2025. A composi¢ao, contudo, segue heterogénea: infor-
magao e comunicagio permanece como principal vetor de expansio, os servigos prestados as familias voltaram a
avangar em abril, em linha com a sustentacio da renda e do mercado de trabalho, enquanto transportes, turismo
e parte dos servicos empresariais continuam exibindo oscilagoes. Em sintese, os servigos seguem como principal
sustentdculo da atividade, embora com ritmo mais moderado e diferengas importantes entre segmentos.

As pesquisas de confianca da Fundagio Getulio Vargas (FGV) apontam para um quadro igualmente hetero-
géneo, mas com melhora na margem entre os empresarios. O Indice de Confianga Empresarial avancou pelo
segundo més consecutivo em junho, alcancando o maior nivel desde maio de 2025, com alta em trés dos quatro
setores pesquisados. O destaque positivo foi a inddstria, cuja confianga voltou ao campo ligeiramente otimista,
acompanhada por melhora da situagio atual, recuperagio das expectativas, reducio do nivel de estoques e au-
mento do Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada da Industria (Nuci). A confianga dos servigos também
avangou pelo segundo més seguido, puxada principalmente pelas expectativas, enquanto o comércio mostrou
apenas recomposi¢ao parcial apds a queda de maio e continuou em patamar baixo. Do lado dos consumidores,
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a confianga ficou praticamente estdvel em junho: a melhora da percepgao sobre a situacio atual, favorecida pelo
mercado de trabalho e pela renda, foi compensada por piora das expectativas, inclusive na intengao de compra
de bens durdveis. Em conjunto, as sondagens reforcam a leitura de uma economia ainda sustentada, sobretudo
em inddstria e servigos, mas com cautela persistente entre consumidores ¢ no comércio, em funcio dos juros
elevados, do endividamento e da incerteza quanto a sustentagao da demanda nos préximos meses.

1 Resultados gerais

O PIB brasileiro cresceu 1,1% no primeiro trimestre de 2026, na série dessazonalizada, acelerando em relagio
ao ritmo modesto observado no encerramento de 2025. Na compara¢ao com o mesmo trimestre do ano ante-
rior, a economia avangou 1,8%. Esses resultados, acima do esperado, alteraram de forma relevante a avaliagio
sobre a dinimica recente da atividade econdémica. A leitura anterior de um processo de pouso suave, associado
a uma perda mais clara de tragio da demanda interna, deu lugar a um diagnéstico mais favordvel, no qual os
vetores de sustentagao da economia vém prevalecendo sobre os freios impostos pelo ambiente de juros elevados,
endividamento das familias e condi¢oes financeiras restritivas. Embora a politica monetdria ainda exerca efeitos
relevantes sobre a atividade econdmica, a resiliéncia do mercado de trabalho, o crescimento real da renda, as
transferéncias publicas e a expansao de algumas modalidades de crédito as familias tém sustentado a demanda
doméstica em ritmo superior ao antecipado.

Os dados mensais jd disponiveis para o segundo trimestre reforgam essa leitura. O IBC-Br avangou 0,5% em
abril, na série dessazonalizada, apds recuo de 0,2% em margo, deixando crescimento de 0,7% no trimestre moé-
vel encerrado em abril e carry-over positivo de 0,6% para o segundo trimestre. Na comparagio com o mesmo
més do ano anterior, o indicador cresceu 0,9% em abril, apds alta de 3,3% em margo. Com isso, a varia¢io
interanual do trimestre mével ficou em 1,7%, enquanto o carry-over interanual para o segundo trimestre alcan-
cou 1,4%. No acumulado do ano, o IBC-Br registrou alta de 1,7% na métrica dessazonalizada e de 1,3% na
comparacio com o mesmo periodo de 2025, enquanto a taxa acumulada em doze meses ficou em 1,6% (tabela
1). Na mesma direcio, os dados da RNDBE também calculada pelo Banco Central, continuaram apontando
sustenta¢do relevante da renda. Em maio, a RNDBF acumulava alta real de 4,4% em doze meses, enquanto sua
parcela mais diretamente associada aos rendimentos recorrentes das familias avancava 5,0% na mesma base de
comparacio. Esse comportamento reforga a percepgio de que, apesar do ambiente financeiro ainda restritivo e
do elevado comprometimento da renda com o servigo da divida, a renda das familias segue oferecendo suporte
importante ao consumo de bens e servigos (gréfico 1).

TABELA 1

IBC-Br e setores produtivos: evolugio das taxas de crescimento

(Em %)

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

IBC-Br 0,6 -0,2 0,5 0,7 0,6 -0,2 33 0,9 1,7 1,4 1,7 13 16 1,8
IBC-Br - Impostos 0,8 0,0 0,3 0,9 0,6 -2,4 6,2 1,0 0,4 0,9 2,0 0,9 0,6 19
Agropecudria 18 -0,1 0,0 2,9 0,5 -1,0 -0,5 0,6 3,6 -0,4 0,1 0,1 3,2 1,7
Industria 0,7 0,1 0,4 0,3 0,7 -1,0 2 i3 0,1 0,4 g 0,6 0,8 1,5
Servigos 0,5 -0,5 0,3 0,7 0,1 0,9 4,2 a2 2,4 2,4 0,9 2 2,1 1,6

Ex-agropecuaria 0,8 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,1 4,2 1,2 1,6 1,8 1,4 1,6 1,6 1,6
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

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

A abertura setorial do IBC-Br também sugere continuidade da expansao no inicio do segundo trimestre. Na mar-
gem, descontados os efeitos sazonais, a industria avangou 0,4% em abril, deixando um carry-over de 0,7% para o
segundo trimestre. Os servicos cresceram 0,3% no més, com carregamento estatistico de 0,1%, enquanto a agro-
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pecudria ficou praticamente estdvel, ap6s o forte desempenho observado nos meses anteriores, deixando carry-over
de 0,5%. Com isso, o agregado ex-agropecudria, que retine industria e servigos, registrou alta de 0,4% em abril.
Na comparacio interanual, o quadro também seguiu favordvel: a inddstria cresceu 1,3%, os servicos avancaram
1,2% e a agropecudria registrou alta de 0,6%. J4 na compara¢io acumulada no ano, o destaque positivo ficou por
conta dos servigos, com alta de 2,1% sobre o primeiro quadrimestre de 2025. Por fim, na comparagio acumulada

em doze meses, o PIB agropecudrio ainda exibe o melhor desempenho, com expansio de 3,2%.

Em linhas gerais, as pesquisas setoriais do Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) corroboram
esse cendrio relativamente mais positivo para a atividade
econdmica ao longo 2026. A produgao industrial apre-
sentou acomodagio em maio, mas apds sequéncia ex-
pressiva de altas e com continuidade do crescimento da
inddstria de transformagdo na margem. O comércio va-
rejista recuou em abril, sinalizando moderagao apés re-
sultados positivos nos meses anteriores, mas ainda pre-
servou desempenho favordvel nas métricas trimestrais.
J4 os servigos voltaram a crescer no inicio do segundo
trimestre, recuperando integralmente a queda de marco

GRAFICO 1

Atividade econdémica: evolugdo dos indicadores setoriais
(fev/2020-maio 2026)

(Indices com ajuste sazonal, base: fev/2020 = 0)
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uma economia ainda aquecida no inicio do segundo
trimestre, com sinais positivos em industria e servigos,

Fontes: IBGE e BCB.
Elaboragao: 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.

acomodacio localizada do comércio na ponta e suporte
persistente vindo da renda das familias e das politicas de
sustenta¢ao da renda e acesso ao crédito.

2 Producao industrial

A PIM indica que a produgao industrial recuou 0,2% em maio de 2026, na série dessazonalizada, interrom-
pendo quatro altas consecutivas na margem, periodo em que o setor havia acumulado ganho de 4,3%. Na
comparagio com o mesmo més de 2025, a producio cresceu 0,2%), ap6s a alta de 2,7% observada em abril. A
leitura do resultado, contudo, deve ser qualificada pela sua composicio. A queda de maio refletiu, em grande
medida, o recuo de 2,6% das industrias extrativas, que devolveram parte do forte avanco de 3,2% registrado em
abril, apds cinco meses consecutivos de expansao. A industria de transformagio, por sua vez, manteve variagio
positiva na margem (0,1%), acumulando altas em todos os meses de 2026, comportamento que sugere uma
composi¢ao mais favordvel do que a observada em boa parte do ano passado, quando o crescimento industrial
esteve fortemente concentrado nos segmentos menos sensiveis ao ciclo doméstico (tabela 2). No acumulado de
janeiro a maio, a produgao industrial cresceu 1,4% ante o mesmo periodo de 2025. O resultado de maio deixa
um carry-over para o segundo trimestre de 2026 de 1,2% na margem e de 1,8% na comparacio interanual.

Os indicadores qualitativos da industria de transformagao corroboram esse quadro relativamente mais constru-
tivo. O nivel de utiliza¢ao da capacidade instalada (Nuci), que havia sofrido redu¢io com o desempenho mais
fraco da inddstria no fim de 2025, manteve trajetdria ascendente ao longo do primeiro semestre de 2026: a
utiliza¢do do capital na industria de transformagao alcangou 83,0% em junho, na série dessazonalizada, acima
da média histérica de 79,7% e do patamar de 81,3% registrado em janeiro (gréfico 2). A maior utiliza¢do da
capacidade produtiva sinaliza um ambiente industrial mais ajustado, condizente com a melhora recente da con-
fianga do setor, discutida na secio 5.
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TABELA 2
Produgao industrial e grandes grupos econdmicos: evolugao das taxas de crescimento
(Em %)
Contra periodo anterior dessazonalizado Contra igual periodo do ano anterior
2°Trim. 2°Trim. meses | 2026
Geral 100,0 0,3 0,7 -0,2 2,2 1,2 4,4 2,7 0,2 2,4 1,8 4,2 1,4 0,4 2,1
Classes
Industrias extrativas 14,6 0,4 3,2 -2,6 2,9 2,0 5,0 10,6 3,1 6,1 6,2 3,6 7,9 6,8 5,7
Transformagdo 85,4 0,2 0,4 0,1 2,1 1,0 4,3 1,3 -0,3 1,7 1,0 4,3 0,2 -0,7 1,3
Grupos econdmicos
Capital 6,0 0,6 -0,1 -0,2 3,2 1,0 6,4 -4,9 -6,7 -1,9 -5,3 5,9 -6,2 -4,8 -3,8
Intermediarios 60,5 0,6 1,6 -0,4 3,2 2,2 2,9 BiY) 1,4 2,7 2,7 5,6 2,1 1,4 2,7
Consumo 31,8 0,5 -0,7 -0,5 1,0 -0,5 7,0 2,2 -0,7 2,7 1,6 2,0 1,4 -0,8 1,7
Durdveis 4,4 2,0 -3,1 3,6 4,0 0,9 19,1 -3,1 1,5 5,5 0,9 10,6 0,6 -1,0 3,2
Semi e ndo duraveis 27,5 0,4 -0,3 -1,3 0,7 -0,6 4,8 3,3 -1,1 2,2 1,7 0,8 15 -0,8 1,6
Insumos da construgdo civil -1,9 -1,3 1,3 0,4 -0,9 -0,1 -3,7 -3,4 -2,4 -2,7 4,1 -4,1 -3,9 -2,2
Fonte: PIM-PF/IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
Nota: ! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacio.
Na comparagio acumulada em doze meses, contudo, a  GRAFICO 2

divergéncia entre as atividades extrativas e a industria de
transformagio segue se ampliando. Como mostra o gréfi-
co 3, a taxa acumulada em doze meses das industrias ex-
trativas subiu de 4,9% em dezembro de 2025 para 6,8%
em maio de 2026, enquanto a industria de transformacio
aprofundou ligeiramente a retracdo nessa métrica, pas-
sando de -0,2% para -0,7% no mesmo periodo. E im-
portante notar, entretanto, que essa base de comparacio
ainda carrega, em larga medida, o desempenho fraco da
transformaco ao longo de 2025. Nas janelas mais curtas,
o quadro ¢ distinto: no acumulado de janeiro a maio, o
segmento jd registra alta de 0,2% sobre o mesmo periodo
do ano passado e, caso o nivel dessazonalizado de pro-
ducio verificado em maio se mantenha até dezembro, a
transformacio encerrard 2026 com crescimento de 1,3%.
Em outras palavras, embora a fotografia de doze meses
continue evidenciando o contraste entre os ramos menos
sensiveis ao ciclo e o ntcleo da indudstria doméstica, os
dados de 2026 sugerem que essa distdncia tende a se es-
treitar ao longo dos préximos meses.

A abertura por grandes categorias econdémicas refor¢a o
diagnéstico de melhora mais disseminada. Diferentemen-
te do observado no inicio do ano, quando a métrica das
médias mdveis trimestrais ainda refletia 0o desempenho
contido do fim de 2025, todos os grandes grupos apresen-
taram variagao positiva no trimestre mével encerrado em
maio (grafico 4). Nessa métrica, a inddstria geral cresceu
2,2%, com altas de 3,2% em bens de capital, de 3,2% em
bens intermedidrios e de 4,0% em bens de consumo durd-

Industria de transformagao: Nuci (jun/2002-jun/2026)
(Nivel dessazonalizado e taxas de varia¢io, em %)
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GRAFICO 3

PIM: transformacio versus extrativas (jan/2022-maio 2026)
(Variagao acumulada em doze meses, em %)
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veis, além de avanco mais moderado, de 0,7%, em bensde ~ GRAFICO 4
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acumulado de janeiro a maio, o segmento registra que-
da expressiva de 6,2%, e de 4,8% em doze meses, refle-
tindo a persisténcia de um ambiente pouco favordvel ao

investimento produtivo e aos bens mais dependentes das
condi¢des de financiamento. Os bens intermedidrios, por
sua vez, acumulam alta de 2,1% no ano, favorecidos pelo
desempenho das atividades extrativas, enquanto os durd-

veis crescem 0,6% e os semi e nio durdveis avancam 1,5%
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das industrias extrativas, que adicionaram 1,16 ponto  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

percentual (p.p.) ao crescimento de 1,4% da industria geral no periodo de janeiro a maio (gréfico 5). Também
se destacaram os segmentos de derivados de petréleo e biocombustiveis, com contribui¢ao de 0,70 p.p., seguidos
por farmacéuticos (0,28 p.p.), alimentos e veiculos automotores (0,20 p.p. cada). A presenca de veiculos entre as
principais contribui¢coes positivas merece registro, por se tratar de ramo tipicamente sensivel as condi¢oes de finan-
ciamento e que havia figurado entre os principais detratores do resultado industrial em 2025. No sentido oposto,
os maiores impactos negativos partiram de mdquinas e equipamentos (-0,34 p.p.), quimicos (-0,16 p.p.), além de
metais e vestudrio (-0,12 p.p. cada). A persisténcia de mdquinas e equipamentos entre os destaques negativos refor-
ca a avaliagdo de que os efeitos da politica monetdria ainda pesam de forma mais intensa sobre os bens de capital e a
demanda por investimento. Vale, porém, o registro de um efeito-base, devido ao forte crescimento das importagoes
em 2025, explicado em grande medida pela compra de plataformas de petréleo.

GRAFICO 5
PIM: contribuigio para a taxa acumulada no ano (maio 2026)
(Em p.p.)
IndUstrias extrativas 1,16
Derivados de petréleo e biocombustiveis 0,70
Farmacéuticos — 0,28
Alimentos 0,20
Veiculos automotores — 0,20
Borracha e plasticos 0,04
Bebidas . 0,04
Manutengdo de méquinas e equipamentos = 0,03
Outros produtos 0,00 |
Fumo 0,001
Minerais ndo metdlicos 0,018
Metalurgia -0,02m
Outros equipamentos de transporte -0,02m
Moéveis -0,02m
Maquinas e materiais elétricos 0,03 =
Téxtil 0,04 mm
Impressdo e reprodugdo de gravagdes 0,04
Madeira -0,05 .
Informatica e eletrénicos -0,07 —
Couro e calgados -0,09 —
Celulose e papel -0,11 —
Vestudrio -0,12 n—
Metais -0,12 —
Quimicos 0,16 E—
Maquinas e equipamentos -0,34 —

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




Carta de Conjuntura |71 | Nota 25 | 2° trimestre de 2026 ipea

3 Comércio

Segundo a PMC, o volume de vendas no comércio varejista recuou em abril de 2026, tanto no conceito restrito
quanto no ampliado. Na série dessazonalizada, as vendas cairam 1,5% no varejo restrito, apds trés altas con-
secutivas, e 0,7% no varejo ampliado, que havia crescido em janeiro e fevereiro e permanecido praticamente
estdvel em margo. Na comparagio com igual més do ano anterior, os dois agregados mantiveram crescimento,
com altas de 1,0% no varejo restrito e de 1,4% no ampliado. A acomodagio na ponta, contudo, nao elimina o
desempenho favordvel acumulado no inicio do ano: na métrica do trimestre mével dessazonalizado, o restrito
avangou 0,9% e o ampliado cresceu 1,1%. Jd no acumulado em doze meses, o contraste entre os dois concei-
tos permanece expressivo: o varejo restrito, mais vinculado a renda, cresceu 1,5%, enquanto o ampliado, mais
dependente de financiamento, avangou apenas 0,2% (tabela 3). O resultado de abril deixa carry-over para o
segundo trimestre de 2026 de -0,8% no varejo restrito e de -0,4% no ampliado na margem, e de 1,2% e 2,7%,
respectivamente, na comparagao interanual.

TABELA 3
Vendas no varejo: ampliado, restrito e segmentos — evolucio das taxas de crescimento
(Em %)
Més/Més anterior dessazonalizado Més/Igual més do ano anterior Acumulado
Pesos : : Carry- m Carry-
Fev./26 | Mar./. 2 . 2 2 over (yoy) doze over
im. 2°Trim. i Yoy meses | 2026
Comércio varejista ampliado? 100% 1,0 0,0 -0,7 1,1 -0,4 -2,1 6,5 14 2,0 2,7 1,2 1,8 0,2 1,9
Comércio varejista restrito® 59,6% 0,8 0,7 -1,5 0,9 -0,8 0,4 4,0 1,0 1,8 1,2 0,5 2,0 1,5 1,3
1. Combustiveis e 72% 16 50 62 21 | 26  -02 7,8 16 3,1 18 11 2,3 11 1,0

lubrificantes

2. Hipermercados,

supermercados, produtos 32,2% 1,3 -1,0 1,3 1,2 1,0 1,8 0,9 0,9 1,2 2,1 1,9 1,6 0,6 2,2

alimenticios, bebidas e fumo
2.1 Hipermercados

1,0 -1,1 1,6 1,1 1,2 2,0 0,9 0,9 1,2 2,1 2,0 1,6 0,8 2,3
e supermercados

3. Tecidos, vestudrio e 3,7% 0,7 0,0 01 0,6 03 5,8 2,9 22,5 -1,7 -2,6 1,3 -1,0 -0,2 -0,4
calgados
4. Méveis e eletrodomésticos  4,1% -0,7 -1,1 -0,8 -2,1 -1,8 -1,9 6,2 2,6 2,4 1,2 -2,8 3,3 4,3 0,2
5. Artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de 5,6% 0,4 0,0 -0,1 0,1 0,0 2,1 7,2 4,5 4,7 3,3 2,3 4,8 5,0 2,3
perfumaria e cosméticos
6. Livros, jornais, 02% 05 05 11 10 16 41 9,2 00 09 26 01 07 04  -16

revistas e papelaria

7. Equipamentos e materiais
para escritdrio, informaticae  0,9% -2,7 5,2 -4,5 -5,3 -2,1 0,2 22,5 6,5 10,0 49 -12,1 8,8 7,7 2,4
comunicagao

8. Outros artigos de uso

pessoal e doméstico B:8% 03 41 -4,6 0,7 2,1 4,9 111 -3,0 1,2 -1,2 -0,2 i3 1,7 0,0
z.e\clae;culos, motos, partes e 16,8% 13 0,8 0,7 1,6 0,8 7,9 12,5 2,6 2,4 43 2,7 1,0 -3,1 2,4
10. Materiais de construgdo 7,7% 0,6 2,7 -3,6 1,9 -1,7 -8,4 8,1 0,0 -0,1 -0,4 2,9 -0,7 -1,5 -0,3
11. Atacado especializado em

produtos alimenticios, 15,9% -0,9 -0,3 -0,6 il g) 150! =iL{0] 8,7 2,0 3,4 19 -1,6 3,1 0,5 0,6

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.

Entre os segmentos mais sensiveis ao crédito, os resultados de abril mostraram acomodagao na ponta, mas com
trajetérias trimestrais ainda majoritariamente positivas. Na série dessazonalizada, as vendas de veiculos recuaram
0,7% no més; os materiais de construgio cairam 3,6%, devolvendo parte do forte avang¢o de marco; e méveis e
eletrodomésticos recuaram 0,8%. Na métrica das médias méveis trimestrais, contudo, tanto veiculos quanto mate-
riais de construgio seguiam em expansio em abril, com altas de 1,6% e 1,9%, respectivamente, embora em ritmo
levemente inferior a0 do més anterior (grafico 6). A excecio segue sendo o segmento de mdéveis e eletrodomésticos,
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que aprofundou a trajetdria negativa nessa métrica, com queda de 2,1% em abril, apds recuo de 0,9% em marco,
comportamento condizente com um ambiente ainda restritivo para o consumo de bens durdveis mais dependentes

de credidrio. Vale notar, porém, que o segmento ainda acumula alta de 4,3% em doze meses, o que sugere que o
enfraquecimento ¢ um fen6meno concentrado nos ultimos meses.

Nos segmentos mais associados a renda, o comportamento segue relativamente mais estivel, em linha com
o mercado de trabalho ainda dinimico e com a continuidade dos ganhos reais de renda. Na média mével
trimestral encerrada em abril, hipermercados e supermercados cresceram 1,2%, combustiveis e lubrificantes
avancaram 2,1% (a despeito da forte oscilagio negativa na ponta) e outros artigos de uso pessoal e doméstico
registraram alta de 0,7% (grfico 7). O segmento de tecidos, vestudrio e calgados, embora tenha desacelerado,
manteve variagio positiva de 0,6%, ao passo que os artigos farmacéuticos ficaram praticamente estdveis nessa
métrica (0,1%), ainda que sigam entre os destaques nas comparagoes de mais longo prazo, com altas de 4,5% na
base interanual e de 5,0% em doze meses. Em conjunto, esses segmentos continuam conferindo sustentagao ao
varejo restrito, reforgando o papel da renda corrente das familias como principal vetor do consumo no periodo

recente.
GRAFICO 6 GRAFICO 7
PMC: grupos mais sensiveis ao crédito — médias méveis PMC: grupos mais sensiveis a renda — médias méveis
trimestrais dessazonalizadas (jan/2025-abr/2026) trimestrais dessazonalizadas (jan/2025-abr/2026)
(Variagio contra o perfodo anterior, em %) (Variagio contra o periodo anterior, em %)
5 4
4 3
3 2
2 1,9 1
16
1 0
1,1
0 -1
-1 2
-2 -3
n n n N [Ta] [Ta} [Te] un un un n n [(] (] (=} (]
-3 2 dddgdgaoegaegaxgodgogda
-5 Comércio varejista (restrito)
N 1 L W W W W WL W1 W W W O L .
% g 9 9 g % o % g g g % % § L g C(_)mbustwels e lubrificantes
s @ E s g 5 S, ® 3 2 8 8 5 @ g 4 —Hlpgrmercado§ )
L . i L . —Tecidos, vestuario e calgados
Comércio varejista ampliado Moéveis e eletrodomésticos -- Artigos farmacéuticos
—Veiculos, motos, partes e pecas —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.

A decomposicio setorial da taxa acumulada no ano ajuda a qualificar essa leitura. A principal contribui¢io po-
sitiva para a alta de 1,8% do varejo ampliado no primeiro quadrimestre veio do segmento de hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, que adicionou 0,50 p.p. ao resultado agregado, seguido
de perto pelo atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo, com 0,49 p.p. Juntos, os dois
ramos ligados a alimentagao respondem por mais da metade do crescimento acumulado do varejo ampliado em
2026 (gréfico 8). Destacaram-se ainda os artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosmé-
ticos, com 0,27 p.p., além de combustiveis e lubrificantes e de veiculos, motos, partes e pegas (0,16 p.p. cada) e
de méveis e eletrodomésticos (0,14 p.p.). Cabe registrar que os segmentos mais dependentes de financiamento,
que haviam exercido contribuigio negativa ao longo de 2025, passaram a somar positivamente no acumulado
de 2026, ainda que com magnitude modesta. Do lado negativo, os inicos impactos vieram de material de cons-
trugao (-0,06 p.p.) e de tecidos, vestudrio e calcados (-0,04 p.p.), ambos de pequena magnitude. Em sintese, a
composi¢io do crescimento acumulado do comércio segue ancorada nos segmentos ligados a renda corrente das
familias, mas com participagao positiva, embora ainda discreta, dos ramos sensiveis ao crédito, o que configura
melhora qualitativa em relagao ao padrio observado no ano passado.
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GRAFICO 8
PMC: contribui¢ao para a taxa acamulada no ano (abr/2026)
(Em p.p.)
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo I 0,50
Atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo I 0,49
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos I, 0,27
Combustiveis e lubrificantes I 0, 16
Veiculos, motos, partes e pegas I 0,16
Moveis e eletrodomésticos I 0,14
Outros artigos de uso pessoal e doméstico I 0,08
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagdo I 0,03
Livros, jornais, revistas e papelaria 0,00 |
Tecidos, vestuario e calgados -0,04
Materiais de construgdo -0,06 NN

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

4 Servicos

A Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) mostrou que o volume de servicos avangou 1,2% em abril de 2026,
na série dessazonalizada, recuperando integralmente a queda de 1,1% registrada em marco, quando todos os
cinco grandes segmentos pesquisados haviam recuado na margem. O avango de abril também foi dissemina-
do, com crescimento nos cinco grupos: outros servicos (2,2%), servigos prestados as familias (1,4%), trans-
portes (0,9%), informagao e comunicagao (0,5%) e servicos profissionais, administrativos e complementares
(0,4%). Na comparagio com igual més de 2025, o volume de servicos cresceu 1,9%, 25a taxa interanual
positiva consecutiva, acumulando altas de 2,2% no ano e de 2,9% em doze meses (tabela 4). O nivel de ativi-
dade do setor permanece elevado: a série dessazonalizada encontra-se 19,9% acima do patamar pré-pandemia
e apenas 0,3% abaixo do pico histérico, alcangado em outubro de 2025. O resultado de abril deixa carry-over
para o segundo trimestre de 2026 de 0,5% na margem e de 1,5% na comparagio interanual.

A andlise das médias méveis trimestrais ajuda a dimensionar o impacto da oscilagao recente. Com a queda de
mar¢o ainda dentro da janela de cilculo, o trimestre mével encerrado em abril registrou varia¢io de -0,4%
frente ao periodo imediatamente anterior, interrompendo a sequéncia de resultados positivos nessa métrica.
A abertura por segmentos, contudo, mostra um quadro heterogéneo (grifico 9). Informagiao e comunica-
¢ao manteve trajetdria claramente ascendente, com alta de 2,2% no trimestre mével, seguida pelos servigos
prestados as familias (0,9%), enquanto o agregado de outros servigos ficou estdvel. No sentido oposto, os
servigos profissionais, administrativos e complementares recuaram 1,3% e os transportes cairam 1,1% nessa
métrica, com destaque negativo adicional para as atividades turisticas, cuja média mével recuou 2,9%. Nas
comparagoes acumuladas em doze meses, informagao e comunica¢io segue como o segmento mais dinimico,
com expansio de 5,7%, seguida pelos servicos profissionais, administrativos e complementares (2,6%) e pelos
transportes (2,1%), enquanto os servicos prestados as familias (1,1%) e outros servigos (0,7%) crescem em
ritmo mais moderado.

A abertura da taxa acumulada no ano evidencia a concentragio do crescimento nos segmentos ligados a tec-
nologia. A principal contribuigao positiva para a alta de 2,2% do volume de servigos no primeiro quadrimes-
tre veio das atividades de tecnologia da informacao, que adicionaram 1,01 p.p. ao resultado agregado, com
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crescimento de 9,9% sobre o mesmo periodo de 2025. Somadas as telecomunicagdes (0,24 p.p.), o conjunto
de servigos de tecnologia da informagao e comunicagao (TIC) contribuiu com 1,25 p.p., mais da metade da
expansio acumulada do setor (grafico 10). Na sequéncia aparecem o transporte terrestre (0,49 p.p.), os ser-
vicos técnico-profissionais (0,44 p.p.), os servicos audiovisuais, de edicdo e agéncias de noticias (0,28 p.p.),
além dos servicos de alojamento e alimenta¢io e do grupo de outros servigos (0,14 p.p. cada). Na dire¢io
contrdria, o principal impacto negativo veio de armazenagem, servigos auxiliares aos transportes e correio
(-0,29 p.p.), seguido pelos servicos administrativos e complementares e pelo transporte aquavidrio (-0,09
p.p. cada) e pelo transporte aéreo (-0,08 p.p.), que recuou 3,1% no acumulado do ano, em contraste com
o papel de destaque positivo que o segmento havia exercido em 2025. Em sintese, o setor de servigos segue
exercendo papel central na sustentacio da atividade econdmica, mas a composicio do crescimento permane-
ce concentrada e heterogénea: a dependéncia dos segmentos de tecnologia segue elevada, e o préprio grupo
de transportes combina a expansiao do modal terrestre com retragiao nas demais modalidades e nos servigos
auxiliares, enquanto a contribuigao negativa dos servigos administrativos sinaliza moderagiao em parte da
demanda empresarial.

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-
Fev./26 Mar./26 | Abr./26 | Trim.! over Fev./26 Mar./26 | Abr./26 | Trim. over — ano doze over
29Trim. 29Trim. : (yoy) | meses | 2026
Total 100% 0,0 -1,1 7] -0,4 0,5 0,4 3,3 1,9 1,9 1,5 0,1 2,2 2,9 1,0
1. . N
SR 8,4% 12 11 14 09 11 41 1,1 27 18 30 13 19 11 22
familias
1.1 Servigos de. , 7,2% 14 -1,1 15 10 12 44 -1,5 25 17 31 15 18 11 22
alojamento e alimentagdo
1.2 Outros‘serVI(;(l).s 1,2% 0,0 -0,5 1,6 -0,9 1,2 2,3 1,1 3,9 2,4 2,4 -4,5 2,8 0,9 1,7
prestados as familias
el formacicle 23,6% 0,9 0,6 05 2,2 04 43 8,5 63 6,4 5,7 1,7 64 56 0,0
comunicagdo
2.1 Servigos de
Tecnologia de Informagdo e 20,8% 0,5 -0,4 0,8 1,5 0,6 4,0 7,4 6,0 58 5,5 1,5 6,0 6,0 4,4
Comunicagdo (TIC)
2.1.1 Telecomunicagdes 10,8% 0,2 0,1 -0,1 0,9 0,1 0,0 4,5 2,3 2,2 2,1 0,3 2,1 0,6 1,9
2.1.2 Servigos de
Tecnologia 10,0% 0,8 -1,7 2,5 2,8 1,6 8,1 10,1 9,6 9,3 8,7 4,7 9,9 11,4 7,3
da Informagdo
2.2 Servigos audiovisuais,
de edigdo e agéncias de 2,8% 2,1 2,2 -3,0 8,0 -0,9 7,3 17,7 8,6 4,6 8,3 3,8 10,0 2,9 9,8
noticias
3. Servigos profissionais,
administrativos 22,0% -0,2 -1,0 0,4 =1L3) -0,4 0,5 1,2 1,2 4,4 0,3 =15 1,6 2,6 0,0
complementares
oA 8,5% 24 -4,2 1,9 01 01 3,5 54 45 45 2,1 1,0 49 53 17
profissionais
3.2 Servigcos
administrativos e 13,5% 1,3 1,6 1,1 1,4 0,4 1,7 1,9 1,3 1,6 -1,0 0,9 0,9 0,5 0,8
complementares
4, Transportes, servigos
auxiliares aos transportes e 35,7% 0,5 -1,6 0,9 -1,1 0,0 -2,5 2,3 -1,4 -0,5 -1,8 0,1 -0,1 2,1 -1,6
correio
4.1 Transporte terrestre 20,3% 1,5 -1,0 -0,4 -0,8 -0,6 0,6 51 0,8 2,2 0,2 =i, 2 2,2 3,0 -0,4
4.2 Transporte aquaviério 1,9% 0,7 1,9 -1,5 1,2 0,5 9,1 0,8 6,1 5,4 5,5 1,9 4,7 2,0 3,3
4.3 Transporte aéreo 2,9% -9,3 -8,0 7,0 -11,6 -2,3 -10,2 -9,3 -12,0 -10,6 -14,3 -6,5 -3,1 9,1 -10,0
4.4 Armazenagem,
servigos auxiliares aos 10,7% 1,1 0,1 0,8 1,8 1,3 -5,1 0,5 -1,1 -1,8 -0,6 53 -2,9 -1,5 -0,9
transportes e correio
5. Outros servicos 10,4% -0,3 1,8 2,2 0,0 0,9 3,0 2,7 3,4 1,0 2,3 3,4 1,2 0,7 1,3
Atividades Turisticas? A5 3,8 4,1 20 0,9 0,7 3,7 A5 A5 -0,9 .8 0,4 2,7 -0,5

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.

10
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GRAFICO 9

PMS: total e componentes — médias mdveis trimestrais dessazonalizadas (abr/ 2025-abr/ 2026)
(Variagio contra o periodo anterior, em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Profissionais, administrativos e complementares —Transportes —Outros servigos —Turismo

GRAFICO 10

PMS: contribuicao a taxa acumulada no ano (abr. 2026)
(Em p.p.)

Servigcos de Tecnologia da Informagdo

1,01

Transporte terrestre

- [E
Servigos técnico-profissionais I o
Servigos audiovisuais, de edigdo e agéncias de noticias I o 2
Telecomunicagdes I o 2+
Outros servigos I 0.1+
Servigos de alojamento e alimentagdo I o4
Outros servigos prestados as familias Poos
Transporte aéreo -o,08 [N
Transporte aquaviario -0,00 [l
Servigos administrativos e complementares -0,00 I

Armazenagem, servigos auxiliares aos transportes e correio

-0,20 I

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

5 Confianca

As sondagens da FGV/ Instituto Brasileiro de Economia (Ibre) referentes a junho apontam para um quadro
ainda heterogéneo, mas com melhora na margem entre os empresdrios. Do lado das familias, a confianca do
consumidor ficou praticamente estdvel, com leve recuo de 0,1 ponto, para 88,7 pontos. O resultado refletiu
movimentos compensatdrios entre os componentes: a percepgao sobre a situagio atual voltou a melhorar, favo-
recida pela resiliéncia do mercado de trabalho e pelo crescimento da renda, mas foi contrabalangada pela piora

1
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das expectativas, inclusive na intengao de compra de bens durdveis. Apesar da estabilidade na ponta, a métrica da
média mével trimestral segue em recuperacao gradual desde fevereiro, embora o indicador permaneca bem abai-
xo da linha de 100 pontos, sinalizando que a percepgao das familias continua marcada por cautela (grafico 11).

No ambiente empresarial, o ICE avancou 1,1 ponto em junho, para 92,7 pontos, na segunda alta consecutiva,
alcancando o maior nivel desde maio de 2025. Embora o indicador também permanega abaixo da neutralidade,
a melhora recente sugere alguma reduc¢io da cautela entre os empresdrios, em linha com o desempenho mais
favoravel da atividade econdmica ao longo do primeiro semestre (grafico 11).

A abertura setorial mostra que a melhora de junho foi relativamente disseminada, com alta da confian¢a em
trés dos quatro setores pesquisados (grafico 12). O principal destaque foi a industria, cujo indice avangou 3,0
pontos, para 100,1 pontos, cruzando a linha da neutralidade pela primeira vez desde outubro de 2024 e retor-
nando ao campo ligeiramente otimista, movimento condizente com a maior utilizagao da capacidade instalada
discutida na se¢io 2. A confian¢a dos servicos subiu 2,1 pontos, para 90,8 pontos, na segunda alta seguida,
impulsionada principalmente pelas expectativas, enquanto a construgio recuou 0,9 ponto, para 91,7 pontos.
J4 o comércio avancou 0,9 ponto, para 85,1 pontos, recompondo apenas parte da queda registrada em maio
e permanecendo com o menor nivel de confianga entre os setores pesquisados. Na métrica das médias méveis
trimestrais, inddstria e consumidores mantém trajetdria ascendente, os servigos esbocam recuperagio e o comér-
cio segue em tendéncia declinante. Em conjunto, as sondagens de junho reforcam a leitura de uma economia
sustentada sobretudo pela inddstria e pelos servicos, mas com cautela ainda persistente entre os consumidores e,
em especial, no comércio, em um ambiente que combina juros elevados, endividamento das familias e incerteza
quanto ao ritmo da demanda nos préximos meses.
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GRAFICO 11

Indicadores de confianga: empresdrios versus consumidores
— séries dessazonalizadas (jun/2025-jun/2026)

(Em pontos)

GRAFICO 12

Indicadores de confianca setorial — séries dessazonalizadas
(jun/2013-jun/2026)

(Em pontos)
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Fonte: IBGE. Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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