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O avango de 1,9% do produto interno bruto (PIB) na passagem entre o quarto tri-
mestre do ano passado e o primeiro deste ano representou uma forte aceleragio em
relagio ao seu ritmo de crescimento médio verificado ao longo do segundo semestre
de 2022 (+0,2%). Grande parte do bom resultado visto no primeiro trimestre tem
como responsdvel a performance extraordindria do PIB agropecudrio, que avangou
21,6% na margem e 18,8% na comparacio interanual. Além da sua contribuicao
direta para o crescimento do PIB, gerou efeitos indiretos em outros segmentos da
inddstria e de servigos. Em relacio a ética da despesa, provocou impactos positivos
no resultado das exportagoes, do consumo das familias e, particularmente, no com-
ponente da variagio de estoques. Este tltimo, por sinal, exerceu forte contribuigio
positiva para o resultado da demanda total, indicando um ritmo de crescimento
subjacente mais modesto que o sugerido pelo resultado do primeiro trimestre. Esse
comportamento, verificado principalmente nos componentes mais ciclicos do PIB,
ou seja, aqueles mais impactados pelas condigoes gerais da economia, evidencia a
manutenc¢io de um cendrio ainda desafiador, conforme jd antecipado pelo desem-
penho dos indicadores setoriais com periodicidade mensal. Em contrapartida, vale
destacar que alguns fatores positivos seguem conferindo resiliéncia ao desempenho
da atividade econ6mica, tornando mais otimistas as expectativas para a sua traje-
téria de curto prazo.

De modo geral, grande parte dos efeitos provocados pela crise sanitdria da covid-19
ja foi superada. Neste contexto, as principais restri¢des ao crescimento da econo-
mia brasileira, antes associadas a oferta, se deslocaram para a demanda. Além da
perda de folego verificada no mercado interno, os efeitos negativos provenientes
da politica monetdria contracionista contribuiram para a deterioragao da situacao
financeira das familias, refletida em uma elevagao tanto do comprometimento da
renda com os servicos de dividas passadas quanto dos niveis de inadimpléncia. Em
contrapartida, em face da desaceleragdo verificada nos indices de precos ao longo
do primeiro semestre de 2023, acompanhada por uma melhora na ancoragem das
expectativas, a probabilidade de inicio de uma flexibilizagao da politica monetdria
tem aumentado. Além disso, caracterizado por movimentos defasados em relagao
ao ciclo, o quadro atual do mercado de trabalho tem conferido um certo grau de
resiliéncia no poder de compra das familias. Enquanto os indicadores de populacao
ocupada voltaram a registrar crescimento na margem desde o ultimo fevereiro, o
rendimento médio real segue com bom desempenho, provocando crescimento na
massa salarial real. Além disso, o aumento concedido ao saldrio-minimo, junta-
mente com outras medidas de transferéncia de renda, também tem contribuido
para sustentar os niveis de consumo, principalmente nas faixas mais baixas.
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Entre os setores produtivos, a atividade industrial segue enfrentando o cendrio mais desafiador. Os empresarios
da inddstria de transformagao continuam relatando como principal preocupagio a perda de folego da deman-
da doméstica. Entre outros fatores que representam restri¢des para o crescimento do setor, tém sido citadas as
dificuldades de acesso ao crédito, o actimulo de estoques indesejados e a desaceleragao na demanda global. Em
compensagao, os entraves relacionados a escassez e ao encarecimento de insumos perderam forga, e o setor tem
se beneficiado de uma forte deflacio nos precos ao produtor. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal-Produgao
Fisica (PIM-PF), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a produ¢io da inddstria segue em
ritmo modesto ao longo dos primeiros cinco meses do ano, acumulando queda de 0,4% ante o mesmo periodo
do ano anterior. Em contrapartida, o desempenho recente do consumo aparente por bens industriais tem dado
alguns sinais de recuperacio. Apés iniciar o segundo trimestre com queda de 0,6% na margem, a produgio
avangou 0,3% em maio, com alta de 1,9% na comparagio com o mesmo periodo do ano passado.

A atividade de servios, por sua vez, embora num ritmo mais lento, segue como o principal driver para o cres-
cimento do PIB. Menos afetado pelos efeitos da politica monetdria contracionista, o setor também se beneficia
do diferencial de inflagao entre os chamados bens tradables e os non tradables. Com base na Pesquisa Mensal de
Servigos (PMS), do IBGE, a receita real de servigos registrou um crescimento de 4,8% nos primeiros quatro
meses de 2023, quando comparada ao mesmo periodo do ano passado. Apés uma acomodagio em abril, a
Dimac/Ipea espera um pequeno novo recuo na margem em maio, com baixa de 0,3%. Na comparacio intera-
nual, por sua vez, prevemos alta de 3,3% ante o mesmo més do ano anterior.

Por fim, o comércio de bens, relativamente mais caro que os servicos, enfrenta de forma mais intensa os efeitos
do aumento dos juros, com encarecimento do crédito tanto para os empresdrios varejistas quanto para os con-
sumidores. Apesar disso, 0 bom desempenho das vendas ao longo do primeiro trimestre do ano causou alguma
surpresa. Embora jd fosse esperado um crescimento nos segmentos mais dependentes de renda, particularmente
os bens semi e ndo durdveis, beneficiados pelo retrato do mercado de trabalho, verificou-se um avango inclusive
nos itens mais dependentes de financiamento, como foi o caso do segmento de autoveiculos e pegas. Com isso,
de acordo com a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), do IBGE, as vendas no comércio varejista (conceito
ampliado) acumularam, em termos anuais, um crescimento de 3,3% no acumulado do primeiro quadrimes-
tre de 2023, acusando alguma acomodagio em abril. Para maio, a Dimac/Ipea espera novo recuo na margem
(-1,2%), porém, com alta de 3,3% em relagio a maio de 2022.

Em termos agregados, entre os principais indicadores que buscam retratar o nivel geral da atividade econémica
brasileira em base mensal, o Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) e o Monitor do PIB,
da Fundagao Getulio Vargas (FGV), registraram queda em abril, na comparacio livre de influéncias sazonais.
Em relacio a este tltimo, a Dimac/Ipea estima uma nova queda em maio na margem de 0,5%, compativel com
uma alta de 3,9% ante maio do ano passado. Por fim, o quadro atual da atividade econémica tem se refletido
no resultado das pesquisas de sentimento que, apés a queda generalizada ao longo do dltimo trimestre do ano
passado, tem registrado alguma recuperagao nos meses recentes. De acordo com as pesquisas Sondagens Seto-
riais, da FGV, o Indice de Confianga Empresarial (ICE) atingiu o patamar de 94,5 pontos em junho. Embora o
resultado tenha representado o quarto aumento seguido, o indice ainda acumula uma queda de 7 pontos sobre
o patamar de setembro de 2022. Vale destacar, contudo, o crescimento da confianca dos setores de servigos e
comércio, que registraram altas de 3,7 pontos e 6,9 pontos na passagem entre maio e junho. Chama atencao,
também, o comportamento recente dos niveis de confianga dos consumidores, que registrou em junho cres-
cimento de 4,1 pontos, o maior patamar do indicador desde fevereiro de 2019, quando atingiu 94,5 pontos.
Na comparaciao em médias méveis, esse aumento representou a terceira alta seguida. No relatério da pesquisa,
intengao de gastos com bens durdveis aumentou, embora o endividamento ainda seja um dos principais pro-
blemas relatados.
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1 Resultados gerais

Grande parte do crescimento de 1,9% na margem registrado pelo PIB no primeiro trimestre tem como res-
ponsdvel a performance extraordindria do valor adicionado bruto (VAB) do setor agropecudrio, que avangou
21,6% na margem e 18,8% na comparagio interanual.

Além da contribuigao direta para o crescimento do PIB, o resultado do setor agropecudrio gerou efeitos indi-
retos em outros segmentos da inddstria e de servigos. Pela ética da despesa, provocou impactos positivos no re-
sultado das exportacoes, do consumo das familias e, particularmente, no componente da variacao de estoques.
Este ultimo, por sinal, exerceu forte contribui¢ao positiva para o resultado da demanda total, indicando um
ritmo de crescimento subjacente mais modesto que o sugerido pelo resultado do PIB no primeiro trimestre.
Calculamos que, na comparagao com ajuste sazonal, a demanda interna registrou recuo de 0,6% no periodo.
Esse resultado ¢ especialmente devido a formagao bruta de capital fixo, cujo desempenho nos primeiros trés
meses do ano representou evidéncia da manutengao de algumas fragilidades e restri¢des que seguem dificultan-
do um crescimento mais forte e sustentdvel.

O resultado do PIB no primeiro trimestre refletiu um comportamento heterogéneo entre os indicadores de
atividades setoriais com periodicidade mensal. Com base nos dados da PIM-PF, a industria segue enfren-
tando o cendrio mais adverso, tendo acumulado uma queda de 0,4% nos primeiros cinco meses do ano. Em
boa parte desse periodo, sua produgiao manteve um ritmo modesto de crescimento, com alguma aceleragao
em maio, conforme pode ser visto na comparagao dessazonalizada em médias méveis. O resultado em maio
deixa, um carry-over de 0,3% para o segundo trimestre (tabela 1). Jd o comércio varejista (conceito amplia-
do), de acordo com a PMC, registrou um desempenho mais positivo, acumulando, em termos anuais, um
crescimento de 3,3% no primeiro quadrimestre de 2023. Sua trajetéria em médias méveis, na comparagao
com ajuste sazonal, registrou a terceira aceleragao consecutiva em abril, mesmo com alguma acomodagao
neste periodo. Com isso, o carry-over para o segundo trimestre ficou em 1,4%. Por fim, segundo a PMS, a
receita real de servicos acumulou nos primeiros quatro meses de 2023 um crescimento de 4,8% em relagao
ao mesmo periodo do ano passado. Sua trajetéria em médias méveis na margem, contudo, foi negativa-
mente influenciada pelo forte crescimento em dezembro de 2022, gerando uma alta base de comparagao
nos resultados de margo e abril. Permanecendo estdvel nos dois préximos periodos, o setor encerraria o
segundo trimestre com queda de 0,5%. A trajetdria de aceleragao ao longo dos ultimos trés meses tam-
bém pode ser verificada no comportamento dos indicadores que buscam sumariar a atividade econdmica
brasileira. A diferenca ficou por conta do resultado mensal de abril, em que a acomodagio ocorrida nos
trés indices setoriais aparece com mais intensidade no Monitor do PIB, que recuou 1,2% neste periodo,
deixando, ainda assim, um carry-over de 1,6% para o segundo trimestre. O IBC-Br, por sua vez, registrou
avango de 0,6% na comparagio entre abril e margo, na série com ajuste sazonal, com carry-over de 1,3%.

Ainda em termos agregados, o desempenho da atividade em abril foi caracterizado por um nivel de difusao
acima de sua média histdrica, situada em 51,3%. Na comparagio com marco, ji excluidos os efeitos sa-
zonais, 49,6% dos segmentos registraram variagdo positiva, ante 64,3% no periodo anterior. Com base
na andlise em médias méveis de trés meses, o indicador de difusao atingiu 55,7% em abril, resultado que
representou estabilidade, interrompendo uma sequéncia de crescimento desde novembro do ano passado
(grafico 1).

Em relagao aos resultados referentes a maio, com base nas informagées disponiveis até o momento, a
Dimac/Ipea projeta continuidade na acomodacio da atividade econémica ocorrida em abril, com alguma
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heterogeneidade entre os setores. A produc¢io indus- GRAFICO 1
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utilizadas nas pesquisas setoriais do IBGE (PIM-PE, PMC e PMS).

TABELA 1

Indicadores de atividade econémica: evolugao recente das taxas de crescimento
(Em %)

Contra periodo anterior dessazonalizado Contra igual periodo do ano anterior Acumulado em 12 meses

Trimestre | Trimestre | Trimestre | Trimestre Carry- Trimestre | Trimestre | Trimestre | Trimestre Carry-

moével moével mével moével over moével moével moével moével over Mar./23 Abr./23 Maio/23
Fev./23 Mar./23 | Abr./23 Maio/23 (T2/23) Fev./23 Mar./23 Abr./23 Maio/23 (T2/23)
IBC-Br 1,2 2,5 3,5 - 1,3 2,4 4,1 4,1 - 3,7 3,4 3,4 -
Monitor do PIB 0,8 2,6 4,4 - 1,6 2,4 4,0 3,8 - 4,1 3,3 3,2 -
PIB mensal Itau 2,2 BiS - - 0,0 2,3 3,5 - - 2,7 2,7 - -
PIM-PF 0,3 0,0 0,2 0,6 0,3 -0,8 -0,4 -1,4 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0
PMC ampliado* 1,9 3,7 4,6 - 1,4 0,0 23,3 4,1 - 4,7 -0,2 0,0 -
PMC restrito -0,5 2,0 2,2 - 0,6 1,3 2,4 1,6 - 1,3 1,2 0,9 -
PMS 0,6 -0,7 -0,3 - -0,5 5,4 5,5 4,7 - 2,8 7,3 6,8 -

Fonte: IBGE; FGV; Ipea.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Indicador do comércio varejista ampliado, incluindo as vendas de veiculos, de materiais de construgao, e de atacado de alimentos e bebibas.

TABELA 2
Indicadores de atividade econémica: evolugao recente das taxas de crescimento e previsoes para maio de 2023
(Em %)
Contra perlodo anterior dessazonalizado Contra igual periodo do ano anterior
Previsdo Previsdo
Fev./23 Mar./23 Abr./23 Dimac/Ipea Fev./23 Mar./23 Abr./23 Dimac/Ipea
Maio/23 1! Maio/23 1!
Monitor do PIB -0,1 3,1
PIM-PF -0,2 1,0 -0,6 -2,4 0,9 -2,7
PMC ampliado 1,9 3,7 -1,6 -1,2 0,0 8,8 3,1 3,3
PMC restrito 0,0 0,8 0,1 -0,8 1,1 3,3 0,5 -0,5
PMS 0,8 1,4 -1,6 -0,3 4,8 6,5 2,7 3,8

Fonte: IBGE; FGV; Ipea.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Os valores relativos 8 PIM-PF referem-se aos resultados jd observados para o més de maio.
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2 Industria

Com base nos dados da PIM-PF, a industria segue enfrentando o cendrio mais atribulado, tendo acumulado
uma queda de 0,4% nos primeiros cinco meses do ano, na comparagio com o mesmo periodo de 2022. Em
boa parte desse periodo, sua produgao manteve um ritmo modesto de crescimento, com alguma acelera¢ao em
maio, que registou avango de 0,6% na comparagio dessazonalizada em médias méveis (tabela 3). O avango
de 0,3% em maio, ainda na comparacio dessazonalizada, devolveu parte da queda registrada no més anterior
(-0,6%). J4 em relagdo a demanda por bens industriais, tomando por base a variagdo acumulada entre abril e
janeiro deste ano, enquanto a produgio interna registra avango de 0,3%, o consumo aparente cresceu 4,8%.
Vale notar, no entanto, que no acumulado em doze meses, os dois indicadores exibem resultado similar, pré-
ximo a estabilidade.

Entre os grandes grupos econdmicos, o bom desempenho na comparagio com ajuste sazonal em maio ocor-
reu de maneira disseminada. Com exce¢do da produgio de bens de consumo semi e nao durdveis, que recuou
1,1%, todos os demais avangaram na margem. Os destaques positivos ficaram por conta dos grupos bens
de capital e bens de consumo durdveis, que registraram forte avango, com altas de 4,2% e 9,8% ante o més
anterior, respectivamente. Apresentando volatilidade elevada nos dltimos meses, a andlise baseada nas médias
mdveis trimestrais aponta alguma melhora no cendrio para esses dois grupos no més de maio, cuja dependéncia
de financiamento ¢ mais elevada. No caso da produgdo de bens durdveis, apds recuperacio ao longo dos trés
primeiros meses do ano, e alguma acomodagio em abril, o trimestre mével encerrado em maio voltou a crescer
(1,3%). Vale destacar que a produgio deste segmento se situa ainda em um patamar 12,7% inferior ao obser-
vado no periodo pré-pandemia, em fevereiro de 2020.

TABELA 3
Produgao industrial (PIM-PF) e grandes grupos econémicos: evolugio das taxas de crescimento
(Em %)

_ Contra periodo anterior dessazonalizado Contra igual periodo do ano anterior Acumulado

Mar/23 APr /23 MaIO/23 Mar/23 g /23 Ma|0/23 m
Geral

Classes __________

Industrias Extrativas 0,2 -0,9 1,2 3,9 3,3 1,7 12,0 5,6 4,7 -0,1
Transformagao -3,4 -1,2 -0,1
——————————
Capital 8,9 1,8 4,2 -0,3 -1,2 -15,4 -11,6 9,2 -9,6 -5,0
Intermediarios 1,1 0,3 0,1 1,4 -1,1 -2,7 3,1 -0,2 -1,0 -0,8
Consumo -1,3 1,3 -0,8 -0,8 5,8 -0,1 2,2 2,7 2,9 2,7
Duraveis 2,5 -4,5 9,8 1,3 11,2 0,4 11,1 7,8 7,8 6,4
Semi e Nao-Duraveis -0,7 0,9 -1,1 -0,5 4,9 -0,2 0,9 1,8 2,2 2,0
Insumos da Construgdo Civil 0,5 -0,1 0,2 1,7 -0,8 -5,2 -2,5 -2,8 -3,3 -4,7
Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgagio.

No que diz respeito a produgao de bens de capital, assim como tem ocorrido com os bens de consumo durdveis,
os tltimos trés meses apresentaram grande volatilidade na margem, com avangos de 8,9% em marco, queda de
11,8% em abril, e nova alta de 4,2% em maio. A melhora em maio também aparece na trajetéria em médias
moveis trimestrais, ainda que o cendrio se revele ainda preocupante. No trimestre mével encerrado em maio, o
recuo de 1,9% representou a décima primeira variacao negativa seguida nesta base de comparac¢io. Entretan-
to, o recuou de 0,3% representou forte desaceleragao em relagio ao ritmo médio de queda ao longo de 2023
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(-3.1%), A demanda interna por bens de capital, medida pelo seu consumo aparente, revela um quadro similar,
embora menos negativo. Na variagao acumulada no ano com dados até abril, a produgao registra queda de 9%,
ante retracao de 5% da demanda. Com base na classificagao da produgao de mdquinas e equipamentos pelo
setor de destino, é possivel aprofundar a andlise. Na comparagio acumulada em doze meses, grande parte do
crescimento da demanda por bens de capital em 2022 pode ser explicado pelo desempenho de quatro setores, a
saber: i) o agropecudrio (pegas agricolas); ii) o de construgao civil; iii) o de equipamentos de transporte; ¢ iv) o
de uso misto. Em contrapartida, o grande destaque negativo ficou por conta dos investimentos para fins indus-
triais, que acumulou uma retragao de 8,9% (grafico 2). Ao longo dos cinco primeiros meses de 2023, a produ-
¢a0 de mdquinas e equipamentos para fins industriais registrou alguma melhora. Porém, apesar do crescimento
de 5% entre maio e janeiro, na série dessazonalizada, a demanda do setor caiu 8,8% na comparagio acumulada
no ano. Em compensagio, os demais setores tém mostrado resiliéncia, como é o caso da construgao civil.

Outros indicadores antecedentes para a demanda de bens de capital corroboram o quadro ainda restritivo. De
acordo com os dados da Federagao Nacional da Distribuicao de Veiculos Automotores (Fenabrave), o licencia-
mento de mdquinas agricolas registrou uma queda de 7,1% no acumulado do ano até abril. Na comparagao
dessazonalizada na série em médias mdéveis trimestrais, todavia, as vendas aceleraram em abril, com alta de
4,1% em relagdo ao trimestre encerrado em janeiro (gréfico 3). A demanda por caminhées, por sua vez, acu-
mulou queda de 4,2% no acumulado do ano até maio, e registrou recuo 16,9% no trimestre mével encerrado
no mesmo periodo. Apéds o forte crescimento verificado em dezembro de 2022, explicado por um efeito de
antecipa¢io de vendas em virtude da entrada em vigor de uma nova legislagao para o controle de emissoes em
janeiro (Euro 6), o aumento de pregos tem inibido as vendas. O destaque positivo ficou por conta das vendas
de 6nibus, com forte alta de 61,7% no acumulado do ano até maio. Na trajetéria em médias méveis trimestrais,
as vendas exibiram alguma acomodag¢io em maio, apés forte crescimento nos meses anteriores.

GRAFICO 2
Produgao industrial, indices especiais: bens de capital por segmento — taxas de crescimento acumuladas
(Em %)

14,6

19,4
16,2
6a 10,6 9,8
5,0 6,3
i AN s B
— - s || .
m =
-2,6 41

89 88

21,1

Fins Industriais Agricolas Pecas Agricolas Construgdo Energia Elétrica Equipamentos de Uso Misto
Transporte

W 2022 M Primeiros cinco meses de 2023 maio23 sa/jan.23 sa

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

De um modo geral, os empresdrios da industria de transformagao seguem relatando como principal preocu-
pagio a perda de folego da demanda doméstica. Entre outros fatores que representam restri¢des para o cresci-
mento do setor, tém sido citadas as dificuldades de acesso ao crédito, o acimulo de estoques indesejados e a
desaceleragao na demanda global. Com base nos resultados da pesquisa Sondagem Industrial, da FGV, o nivel
médio de utilizagio da capacidade instalada (Nuci) na industria de transformacio registrou trajetdria decres-
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cente entre agosto de 2022 e fevereiro de 2023, periodo
em que encolheu 3,6 pontos percentuais (p.p.). Apds
mostrar alguma recuperagio em margo e abril, com
nova acomodagio em maio, o Nuci voltou a crescer em
junho, atingido o patamar de 80,4%, um pouco acima
de sua média histdrica (gréfico 4).

Entre as principais consequéncias do quadro de arrefe-
cimento da demanda interna, a industria de transfor-
magdo vem acumulando estoques acima do planejado
desde meados do ano passado. Esse fato ¢ corroborado
pelas sondagens industriais da FGV e da Confederagao
Nacional da Inddstria (CNI), nas quais os indicadores
apontam um crescimento no acumulo indesejado de
estoques desde o final de 2021 (gréfico 5). Consideran-
do apenas 2023, a diferenca entre os empresirios que
declararam estoques excessivos e os que declararam es-

toques insuficientes aumentou 1,1 ponto entre janeiro
e junho de 2023.

GRAFICO 4

Nuci: evolugao do nivel dessazonalizado e taxas de cresci-
mento (jun/2016-jun/2023)
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Fonte: FGV.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 3

Bens de capital: evolugio das vendas de mdquinas agricolas,
caminhdes e 6nibus (jan./2020-maio/2023)!
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Fonte: Fenabrave e Associagio Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea).

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Séries dessazonalizadas em médias méveis trimestrais.

GRAFICO 5
Evolugao do nivel de estoques na indiistria de transforma-
¢ao — efetivo versus planejado (junho/2014-junho/2023)
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Fonte: FGV; CNIL
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Embora o cendrio subjacente 4 atividade industrial ainda apresente alguns fatores limitantes, os entraves rela-
cionados a escassez e ao encarecimento de insumos perderam forga, e o setor tem se beneficiado de uma forte
deflacio nos pregos ao produtor. Tomando por base os pregos ao produtor medidos pela FGV, nota-se uma
clara descompressao dos indices, em que a maioria dos grupos apresenta deflagio na comparagio acumulada
em dozes meses até maio de 2023, particularmente os precos dos bens intermedidrios. Neste grupo, destacam-
-se os precos dos suprimentos (-23,5%) — ai inclusos os fertilizantes — e os materiais ¢ componentes para a

manufatura (-4,7%).
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TABELA 4
Indice de Pregos ao Atacado (IPA): taxas de variagio acumuladas
(Em %)
Variag6es acumuladas
IPA - Todos os itens 10,5 -8,9
Bens finais 17,8 0,4
Bens de consumo durdveis 12,4 4,0
Alimentacdo 17,7 0,0
Combustiveis 42,4 -24,2
Bens de consumo ndo duraveis exceto alimentagdo e combustiveis 10,8 7,3
Bens de investimento 19,0 6,0
Bens intermediarios 25,2 -10,4
Materiais e componentes para a manufatura 15,6 -4,7
Embalagens 11,8 5,9
Suprimentos 49,4 -23,5
Matérias-primas brutas -6,4 -15,4
Mat. Primas brutas agropecuarias 10,8 -15,1
Minerais -38,8 -16,5
Fonte: FGV.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5
Industria, setores produtivos: desempenho recente — variagio ante periodo anterior dessazonalizado
(Em %)
I = e I A
Industria geral 0,0 -0,3 -0,2 1,1 -0,6 0,3
Industrias extrativas -1,8 3,7 4,1 0,2 -0,9 1,2
Industrias de transformagao -0,1 -0,8 -0,4 1,4 -0,6 -0,1
Alimentos 4,5 -2,9 -1,2 -0,3 -3,1 -2,6
Téxtil 2,9 2,5 1,6 0,4 0,6 -0,4
Vestuirio 1,0 -0,3 -43 -0,2 0,3
Couro e calgados 5,6 0,3 0,7 2,9 1,3 4,9
Celulose e papel -0,1 -1,5 -0,1 -0,5 0,1 1,3
Derivados de petroleo e biocomb. -0,5 -1,4 0,8 2,5 3,3
Quimicos -0,7 -1,4 -2,2 0,3 0,6 -0,2
Farmacéuticos -12,7 -2,1 0,6 -0,4 -9,7
Borracha e plasticos -0,2 1,4 -0,2 0,4 -0,6 -0,1
Minerais ndo-metalicos -4,3 2,6 0,2 1,6 -2,0 2,3
Metalurgia -6,8 -0,9 1,6 0,7 -0,3 2,1
Metais 6,5 -3,4 -0,9 -1,0 -4,7 6,1
Informatica e eletrénicos 2,3 -2,3 1,9 -9,6 0,9
Maquinas e materiais elétricos 0,8 -4,2 -4,1 1,7 -4,0 0,7
Maquinas e equipamentos -2,9 0,5 -0,7 6,7 -11,7
Veiculos automotores -4,1 -5,3 0,2 -0,2 -2,4 7,4
Outros equipamentos de transporte 2,7 2,4 1,0 4,6 -5,8
Outros produtos -14,2 1,9 -1,7 0,6 6,6
Insumos construgdo civil -1,6 1,7 0,8 0,5 -0,1 0,2
I
=-14,2 <-8,9 <-3,7 <1,6 <6,9 >=12,2

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

Por fim, o crescimento da produgio industrial em maio contou com a contribui¢do positiva das inddstrias ex-
trativas, que avangaram 1,2% na margem. J4 a industria de transformagio ficou préxima da estabilidade, com




Carta de Conjuntura |59 | Nota 34 | 2° trimestre de 2023 pea J

pequeno recuo de 0,1% a mesma comparagio. J4 entre os setores com peso relevante, os destaques positivos
ficaram por conta da produgio de derivados de petrdleo e biocombustiveis, mdquinas e equipamentos, bem
como veiculos, com crescimentos de 7,4% e 12,3% e 7,4%, respectivamente. Exerceu contribui¢o negativa a
producio de alimentos, que retraiu 2,6% no periodo (tabela 5).

3 Comércio

O comércio de bens, relativamente mais caro que os servicos, enfrenta de forma mais intensa os efeitos do aumen-
to dos juros, com encarecimento do crédito tanto para os empresdrios varejistas quanto para os consumidores.
Nesse contexto, 0 bom desempenho das vendas ao longo do primeiro trimestre do ano causou alguma surpresa.
Embora jd fosse esperado um crescimento nos segmentos mais dependentes de renda, particularmente os bens
semi e nao durdveis, beneficiados pelo retrato do mercado de trabalho, verificou-se um avango inclusive nos itens
mais dependentes de financiamento, como foi o caso do segmento de autoveiculos e pecas. De acordo com a
PMC/IBGE, as vendas no comércio varejista (conceito ampliado) acumularam, em termos anuais, um crescimen-
to de 3,3% no acumulado do primeiro quadrimestre de 2023, acusando alguma acomodagio no resultado de abril
(tabela 6). A andlise em médias méveis trimestrais corrobora o bom desempenho do comércio, com sete variagoes
positivas em sequéncia. Apds alguma perda de folego em janeiro, as vendas no conceito ampliado registraram
forte aceleracio nos trés periodos seguintes, encerrando abril com alta de 4,6%. Excluindo as vendas de veiculos,
materiais de construgio e o atacado de alimentos e bebidas, o chamado varejo restrito, por sua vez, registrou de-
sempenho mais modesto nos primeiros quatro meses do ano, acumulando alta de 1,9% ante o mesmo periodo de
2022. Na comparagio em médias méveis, de modo similar ao verificado no conceito amplo, o segmento acelerou
nos dois ultimos meses, embora tenha acumulado perdas entre dezembro e fevereiro. Entre os onze segmentos
que compdem a pesquisa, oito terminaram o primeiro quadrimestre de 2023 com variagio positiva. O resultado
mensal de abril, no entanto, mostrou baixa difusio na margem. Apenas trés segmentos avan¢aram na comparagao
com marco, com destaque para hipermercados, supermercados, alimentos, bebidas e fumo, que tiveram alta de
3,2%. Um dos destaques negativos ficou por conta das vendas de veiculos, motos e pegas que, apds registrarem
crescimento na margem por cinco meses consecutivos, recuaram 5,9% em abril. De acordo com a Anfavea, o
licenciamento voltou a retrair em maio, sendo explicado em parte pela expectativa dos consumidores em relagio
ao inicio das medidas de estimulo a compra de automdveis.

A piora observada na situagio financeira das familias ao longo dos tltimos anos tem sido uma das principais res-
trigdes para um crescimento mais robusto das vendas no comércio varejista. Neste periodo, caracterizado por um
processo de elevagio das taxas de inflagio, os efeitos da politica monetdria contracionista em vigor seguem pressio-
nando o or¢amento familiar. Como reflexo, os indicadores de inadimpléncia seguem aumentando, ao passo que
o comprometimento da renda das familias com o servico de dividas passadas se mantém em niveis historicamente
elevados. Nesse contexto, os segmentos em que a aquisi¢o de bens é mais dependente de financiamento tendem a
ser mais fortemente impactados. Tendo por base a comparagio entre os niveis observados na série dessazonalizada
em abril de 2023 e setembro de 2021, periodo em que teve inicio o ciclo atual de aumento das taxas de juros, o
volume de vendas no varejo ampliado acumulou uma alta de 5,6%. Entre os segmentos, aqueles mais sensiveis ao
crédito registraram perdas neste periodo. Enquanto as vendas de materiais de constru¢io acumularam queda de
8,5%, os segmentos de moveis e eletrodomésticos e de automéveis, motos e pegas encolheram 3,3% e 0,8%, res-
pectivamente (grafico 6A). Em contrapartida, os segmentos mais dependentes de renda, particularmente os bens
semi e nao durdveis, apresentaram uma trajetoria mais benigna. Entre os segmentos mais relevantes, as vendas
de combustiveis e lubrificantes foram o destaque positivo. Estimuladas por medidas que reduziram os pregos no
setor, as vendas acumularam alta de 23,8% no periodo (gréfico 6B). Também registraram desempenho positivo
o comércio nos hiper e supermercados (7,3%) e o varejo farmacéutico (8,6%).
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TABELA 6

Vendas no varejo: evolugio das taxas de crescimento
(Em %)

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

it | waris | o wrzs | s | s [ramesee| oo | 00 |
19 3,7 4,6 0,0 8,8 3,1 4,1 3,3 0,0

Comércio varejista ampliado?® -1,6

Comércio varejista restrito* 0,0 0,8 0,1 2,2 1,1 3,3 0,5 1,6 1,9 0,9
1. Combustiveis e lubrificantes -0,4 -0,2 -1,9 -1,0 19,9 14,3 8,7 14,0 17,0 20,8
2.1 Hipermercados e supermercados -1,0 1,4 -0,1 1,1 1,7 5,0 3,8 3,5 3,3 2,5
3. Tecidos, vestuario e calgados -6,2 -4,4 -3,7 3,2 -8,9 -7,3 -11,0 9,1 -6,5 -7,8
4. Moveis e eletrodomésticos -1,6 0,6 -0,5 -0,8 -0,7 2,7 -2,4 -0,1 1,1 -4,3
Zef\fﬁﬁ:i:aer”;jscri‘;';‘:; médicos, ortopédicos, de 15 09 03 14 0,7 71 3,0 33 0,4 4,0
6. Livros, jornais, revistas e papelaria 5,2 0,9 1,0 3,0 -9,4 -8,0 -5,7 -8,0 -0,3 6,7
i7n' fifxﬁge:tc?nfur:ﬁigzls para escritdrio, 9,7 6,3 7,2 3,5 2,6 42 58 1,1 2,5 2,5
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico -2,3 -2,2 -1,4 -4,4 -12,9 -12,4 -18,0 -14,5 -12,4 -12,2
9. Veiculos, motos, partes e pegas 0,9 4,4 -5,9 3,0 -1,3 10,8 -1,9 2,9 3,3 -1,4
10. Materiais de construgdo -2,2 -0,5 -0,8 -0,5 -5,7 -5,0 -7,6 -6,1 -4,3 -8,3
t1)(12.b:ldtaascaedf(;:f;e(:iaIizado em produtos alimenticios, . . . . 9,2 54 145 . 31 .

Fonte: PMC/IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacio.

2 O indicador do comércio varejista ampliado ¢ composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 10.
3 O indicador do comércio varejista restrito é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 8.

GRAFICO 6
Comércio varejista: segmentos — comparagio entre os niveis de abr./2023 e set./2021
(Em %)
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Fonte: Ipea; IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Ao longo dos primeiros quatro meses de 2023, o bom desempenho das vendas no varejo tem chamado atencao.
Se, por um lado, a situagdo financeira das familias segue pressionada, por outro, a dindmica do mercado de
trabalho tem contribuido positivamente para uma trajetdria crescente dos rendimentos, impulsionada tanto
pelos indicadores de populagao ocupada quanto pelos indicadores de rendimento médio. Juntamente com os
efeitos positivos do processo de descompressao das taxas de inflagio em curso, a massa salarial real, deflacionada
pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), segue registrando expansio em termos reais.
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De acordo com os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), a
evolugao da série em termos mensais' registrou crescimento de 9,9% no acumulado do ano até abril.

Juntamente com o aumento das taxas de juros, a inflacao de bens de consumo tem sido outro fator limitante
para o crescimento das vendas. Com base na evoluc¢ao das séries de receita nominal e real do comércio varejista
ampliado, em termos dessazonalizados, fica claro a aceleragio ocorrida nos precos medidos pelo deflator da
PMC a partir de agosto de 2020, més em que as vendas voltaram ao mesmo patamar do periodo anterior ao
inicio da crise sanitdria. Desde entao, enquanto a receita em valores nominais acumulou forte crescimento,
passando de 28,9% para 62%, a receita real (deflacionada pelo IPCA) retraiu apenas 3,8 p.p., passando de
9,1% para 13,2% (grafico 7). Quando comparamos as trajetdrias de crescimento do deflator implicito da PMC
e da massa de saldrios nominal, o cendrio dos rendimentos reais destacado anteriormente é menos benigno.
Apés um periodo de crescimento ocorrido no periodo entre novembro de 2018 e fevereiro de 2020, o poder
de compra da massa de saldrios em termos de cesta de bens do PMC vem deteriorando desde entao, processo
que s6 foi interrompido em dezembro do ano passado. Isso porque, enquanto os pregos medidos pelo deflator

da PMC praticamente estacionaram a partir de maio de 2022, a massa de rendimentos nominal continuou a
crescer (grafico 8).

GRAFICO 7

GRAFICO 8
PMC: evolugao dareceitanominal x real (dez./2017-abr./2023)1 Massa salarial x deflator da PMCA (dez./2017-abr./2023)!
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Fonte: Ipea; IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Base de dezembro de 2017 igual a 0%.

Fonte: Ipea; IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Base de dezembro de 2017 igual a 0%.

Em relagao a maio, com base nos indicadores coincidentes divulgados até o momento, a Dimac/Ipea espera
queda de 1,2% na margem, com alta de 2,9% na comparagao interanual para o volume de vendas no varejo
ampliado. No conceito de varejo restrito, esperamos também uma acomodagio, com recuos de 0,8% sobre
marco e de 0,5% sobre maio do ano passado. Entre os segmentos com maior peso, os destaques negativos ficam
por conta das vendas em hiper e supermercados (-1,7%) e veiculos, motos e pegas (-0,9%) (tabela 7).

1. Elaboragao de Marcos Hercksher, técnico do Ipea.

1
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TABELA 7
Comércio varejista: desempenho recente e previsao para janeiro de 2023 — variagdo ante periodo anterior dessazonalizado
(Em %)
IS I B 7 7 AT T
Varejo ampliado -1,6 -1,2
Varejo restrito -2,6 3,8 0,0 0,8 0,1 -0,8
Combustiveis e lubrificantes -2,0 1,2 -0,4 -0,2 -1,9 0,6
Hiper e supermercados -0,7 1,5 -0,4 0,0 3,2 -1,7
Tecidos, vestuario e calcados -5,4 -6,2 -4,4 -3,7 -4,9
Moveis e eletrodomésticos -1,6 1,8 -1,6 0,6 -0,5 -3,1
Artigos farmacéuticos e perfumaria -0,5 -1,0 1,5 0,9 0,3 -0,5
Veiculos, motocicletas, partes e pegas 2,4 0,6 0,9 4,4 -5,9 -0,9
Material de construgao 1,7 2,7 -2,2 -0,5 -0,8 -2,1
| |
-6,2 -0,6 5,0 10,6 16,1 21,7

Fonte: Ipea; IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Servicos

A atividade de servigos, por sua vez, embora em um ritmo mais lento, segue como o principal driver para o cres-
cimento do PIB. Menos afetado pelos efeitos da politica monetdria contracionista, o setor também se beneficia
do diferencial de inflaco entre os chamados bens #radables e os non tradables. Apesar disso, o fechamento do
hiato aberto pela crise sanitdria segue provocando aumento de precos, impactando negativamente a sua capaci-
dade de crescimento. Ainda assim, com base na PMS/IBGE, a receita real de servigos registrou um crescimento
de 4,8% nos primeiros quatro meses de 2023 quando comparada ao mesmo periodo do ano passado (tabela
8). Todavia, a comparagio em médias méveis de trés meses aponta um cendrio menos benigno. Na comparagio
dessazonalizada, o recuo de 0,3% no trimestre mével encerrado em abril representou o segundo recuo seguido
da atividade de servigos, que jd havia retraido 0,7% no més anterior. Vale a ressalva para o fato de que o setor
registrou forte oscilagao na margem em dezembro (+2,7%) e janeiro (-3,4%), gerando um efeito de base de
comparagio negativo para os trimestres encerrados em marco e abril. Entre os cinco segmentos que compoem
a pesquisa, quatro registraram queda na comparagao dessazonalizada em abril, com destaque negativo para o
segmento com o maior peso, a saber: os servicos de transportes. Impulsionado ao longo do primeiro trimestre
pelo 6timo desempenho da producio agricola, a atividade exibiu acomodagio em abril, com queda de 4,4%.
Apesar disso, os servi¢os de transportes acumulam o maior crescimento em relagio ao periodo anterior ao
inicio da pandemia. Nesta base de comparagio, o segmento registrou expansao de 20,9%. Em contrapartida,
ap6s trés meses de queda na margem, os servigos prestados as familias voltaram a crescer, avancando 1,2%. Na
comparagao com fevereiro de 2020, a atividade ainda apresenta uma ociosidade de 5,5%.

Contrastando com a trajetdria verificada do deflator da PMC, o ritmo de crescimento dos pregos dos servigos
medidos na PMS registrou um ritmo de crescimento mais modesto ao longo do periodo que compreende a
crise sanitdria. Desde junho de 2021, més em que a atividade retorna aos patamares pré-pandemia, enquanto a
receita real acumulou crescimento de 9,3% até abril, a receita nominal cresceu 26,7% na mesma base de com-
paragio (grafico 10). Esse diferencial de inflagao entre os chamados bens wradables e os non tradables ainda que
favorega o consumo de servigos, juntamente com a evolugao dos niveis da massa salarial nominal, estimularam
o forte crescimento do setor no periodo. Diferentemente do que aconteceu com o varejo de bens, o poder de
compra das familias, em termos dos servi¢os computados na PMS, segue aumentando desde agosto de 2020

(gréfico 11).
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TABELA 8

Servigos (PMS): evolugio das taxas de crescimento

(Em %)

Més/més anterior dessazonalizado Més/igual més do ano anterior
25 [ w3 | 23 | war 23| tn23 [romasee | oo | 0|

Total 0,8 1,4 -1,6 -0,3 4,8 6,5 2% 4,7 4,8 6,8

1. Servigos prestados as familias -0,9 -1,1 1,2 -0,6 10,4 3,3 21,8 53 6,8 14,5
1.1 Servigos de alojamento e alimentagdo -0,7 -2,9 3,7 0,0 11,8 3,4 22,7 53 6,7 14,4
1.2 Outros servigos prestados as familias -5,1 5,6 3,5 -0,6 2,7 2,9 16,9 5,2 7,4 15,0

2. Servigos de informagdo e comunicagdo 1,4 1,4 -1,0 1,3 6,9 6,6 3,1 5,8 5,4 4,0
(Z_I.-Ilciervu;os de Tecnologia de Informagdo e Comunicagdo 05 15 12 08 75 65 37 61 57 44
2.1.1 Telecomunicagdes 0,3 0,8 0,3 3,0 1,9 3,0 3,4 2,8 1,8 -3,8
2.1.2 Servigos de Tecnologia da Informagao 3,0 -0,3 -1,2 2,3 14,2 10,4 53 9,8 10,2 14,3
2.2 Servigos audiovisuais, de edigdo e agéncias de noticias 1,9 4,1 -4,2 0,6 2,8 7,5 -2,3 4,1 2,9 0,9

3. Servicos profissionais, administrativos e complementares -1,1 25 -0,6 0,4 2,0 6,0 4,0 4,1 4,8 6,6
3.1 Servigos técnico-profissionais -0,6 1,4 3,6 2,4 6,1 4,6 11,0 7,2 7,4 7,2
3.2 Servigos administrativos e complementares -0,3 2,2 -2,5 0,1 1,3 6,8 0,9 3,0 4,1 6,5

4. Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio 3,2 4,1 -4,4 2,1 53 8,6 2,0 5,4 5,4 10,0
4.1 Transporte terrestre 1,7 4,1 -3,5 2,9 10,7 13,8 6,8 10,5 11,3 16,6
4.2 Transporte aquaviario -0,7 1,1 -2,0 0,1 9,6 17,1 8,5 11,8 11,7 12,2
4.3 Transporte aéreo 4,7 2,7 -2,5 3,9 4,2 -7,5 -16,7 -7,4 -7,8 3,8
4.4 All'mazenagem, servigos auxiliares aos transportes e 5,4 6,7 67 0,7 3,8 20 22 1,2 21 0,6
correio

5. Outros servigos 0,7 -0,7 -1,1 -3,3 4,2 0,5 -0,9 0,1 0,2 -0,7

Atividades Turisticas? -1,4 -0,1 -0,1 0,1 4,3 6,3 1,4 6,9 8,4 17,0

Fonte: PMS/IBGE.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgagao.

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

GRAFICO 9
Servigos: evolugio do total e subsetores — séries dessazonalizadas (fev./2020-abr./2023)!
(Em %)
30 .
Crescimento entre abr./23 e fev./20:
20
Total - (+10,5)
10
(0} —Transportes - (+20,9%)
-10
20 —Informag¢do e comunicagado - (+16,8%)
-30 == Profissionais - (+9,4%)
-40
- —Outros servigos - (-0,4%)
-60
—Familias - (-5,5%)
-70

fev/20
abr/20
jun/20
ago/20
out/20
dez/20
fev/21
abr/21
jun/21
ago/21
out/21
dez/21
fev/22
abr/22
jun/22
ago/22
out/22
dez/22
fev/23
abr/23

Fonte: Ipea; IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Base de fevereiro de 2020 igual a 0%.

Para maio, a Dimac/Ipea estima que o volume de servigos medido pela PMS apresente novo recuo, com queda
de 0,3% na série sem efeitos sazonais, atingindo patamar 3,2% acima em rela¢ao ao mesmo periodo do ano
passado. Entre os cinco segmentos, os destaques ficam por conta das atividades de servigos prestados as familias
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(0,7%), e de servigos de informagio e comunicacio (0,8%). Com o maior peso entre os segmentos, a maior

contribui¢io negativa viria dos servicos de transportes e correio, com recuo de 1,8% na margem (tabela 9).

GRAFICO 10 GRAFICO 11
PMS: evolugio da receitanominal x real (dez./2017-abr./2023)1 Massa salarial x deflator da PMS (dez./2017-abr./2023)1
(Em %) (Em %)
50 50 48,2
40 0
30
20 30
23
10 20 '
0 10
-10
0
-20
-30 -10
~ 0 e} [o¢] [e)] [e)} [e)] o o o — — — o~ o~ o~ o N 0 60 00 O OO0 OO0 O O O = = = N N N ™M
S ddddd gy ggedg ST idddgd@dgdeaegygeLgyg
® & 9 &8 $ 9 58 $ 9 5 H O 5 H O o 9 & H 9 8 H 0S5 H OS5 H oS H O S
o © © O © © T © @ T © ©® T © © T © kel © @ T @ @ T © @ T © @ T © @ T ©
—indice de receita nominal de servigos com ajuste sazonal

Massa efetiva real (defl. pms)

—Massa efetiva nominal sa
—Deflator implico PMS

—indice de volume de servigos com ajuste sazonal

Fonte: Ipea; IBGE. Fonte: Ipea; IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Base de dezembro de 2017 igual a 0%. Nota: ! Base de dezembro de 2017 igual a 0%.

TABELA 9

Servigos: desempenho recente e previsio para janeiro de 2023 — variagio ante periodo anterior dessazonalizado

(Em %)

Servigos 2,7 -3,4 0,8 1,4 -1,6 -0,3
Servigos prestados as familias 2,4 -0,2 -0,9 -1,1 1,2 0,7
Servigos de informagdo e comunicagdo

-1,4 0,3 14 1,4

-1,0 0,8
Servigos profissionais, administrativos e complementares “ -2,6 -1,1 “ -0,6

-1,3
Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio

QOutros servigos “ -8,8 0,7 -0,7 -1,1 0,8

<34 >=6,5

<-8,8 <-5,8 <-2,7 <04

Fonte: Ipea; IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5 Confianca

O quadro atual da atividade econdémica tem se refletido no resultado das pesquisas de sentimento que, apds
a queda generalizada ao longo do ultimo trimestre do ano passado, tem registrado alguma recuperagao nos
meses recentes. De acordo com as pesquisas Sondagens Setoriais, da FGV, o ICE atingiu o patamar de 92,3
pontos em junho. Embora o resultado tenha representado o quarto aumento seguido, o indice ainda acumula
uma queda de 9 pontos em relagio ao patamar de setembro de 2022. Vale destacar, contudo, o crescimento da
conflanga empresdrios dos setores de servigos e comércio, que registraram altas de 3,7 pontos ¢ 6,9 pontos na
passagem entre maio e junho. Chama aten¢io, também, o comportamento recente dos niveis de confianga dos
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consumidores, que registraram em junho crescimento
de 4,1 pontos, o maior patamar do indicador desde fe-
vereiro de 2019, quando atingiu 94,5 pontos. Na com-
paragio em médias méveis, esse aumento representou a
terceira alta seguida. No relatério da pesquisa, intengio
de gastos com bens durdveis aumentou, embora o endi-
vidamento ainda seja um dos principais problemas rela-
tados. Por fim, segundo o Indice dos Gerentes de Com-
pras (Purchasing Managers’ Index — PMI), calculado
pela THS Markit, o ritmo da atividade econdémica em
maio permaneceu na zona que indica expansio, com
destaque para a confianca do setor de servigos, em que
as respostas indicaram expectativas positivas em relagio
a producio, aos novos pedidos e ao emprego.

GRAFICO 12

Indicadores de confianga: empresdrios versus consumidores
— séries dessazonalizadas (jun./2012-jun./2023)
(Em pontos)

120

Otimista
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[} 5] 3] [} [} 5} 3] (5] [} 5} 5]
25 2c 2o 2 22 2c 2o 2 =4 25 2
—Indice de Confianga do Consumidor (ICC)  —Empresarial

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