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Resumo: o comércio nordestino chega ao segundo semestre de 2026 com expansdo moderada, po-
rém desigual. No acumulado de 12 meses até junho, Pernambuco (6,1%), Rio Grande do Norte (5,9%),
Ceard (3,8%) e Paraiba (3,1%) lideraram o crescimento do volume no varejo restrito; no ampliado,
sobressairam Pernambuco (4,7%), Bahia (3,9%), Ceara (3,7%) e Rio Grande do Norte (3,2%). O Ceara
apresentou o melhor desempenho regional em veiculos, motocicletas, partes e pegas, com alta real
de 7,0%, mas também a maior retracdo em materiais de construgao, de 7,4%; nessa atividade, a Bahia
avancou 0,8% e Pernambuco recuou 1,7%. O Piaui concentrou os sinais mais adversos, com quedas de
1,6% no varejo restrito e de 2,3% no ampliado. Para 2026, projetam-se altas de 1,6% no varejo restrito
e de 1,8% no ampliado, com perda de intensidade no inicio de 2027. Juros elevados, endividamento
familiar, inflacdo e riscos climaticos recomendam seletividade no crédito, sobretudo para empresas
alavancadas, com baixa liquidez, estoques elevados ou dependéncia de vendas financiadas.

Palavras-chave: renda, emprego, nordeste, consumo, crédito.

1 Comeércio Varejista no Brasil, Bahia, Ceara e Pernambuco

1.1 Comércio varejista restrito

Os dados indicam que em junho de 2026, a receita nominal do comércio varejista continuou cres-
cendo mais rapidamente que o volume fisico de vendas, sinalizando que parte relevante da expansao
do faturamento decorreu da elevacao dos precos, e ndo apenas do aumento das quantidades comer-
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cializadas. No Brasil, a variagdo acumulada em 12 meses alcancou 4,9% na receita nominal, diante de
1,6% no volume de vendas. No Nordeste, todos os estados apresentaram crescimento nominal, mas
com diferencas expressivas no desempenho real. Destacaram-se Pernambuco, com 10,2% de expansdo
nominal e 6,1% em volume; Rio Grande do Norte, com 9,5% e 5,9%; Ceara, com 7,5% e 3,8%; e Paraiba,
com 5,7% e 3,1%, respectivamente. Alagoas cresceu 5,4% nominalmente e 1,9% em volume, enquanto
Maranhdo registrou 5,4% e 2,4%, Sergipe, 5,0% e 2,0%, e Piaui, 2,0% de receita nominal, mas retracdo
de 1,6% no volume. A discrepancia do Piaui mostra que o aumento do faturamento foi insuficiente para
representar maior quantidade vendida, configurando um sinal de maior fragilidade da demanda local
(Tabela 1).
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De acordo com dados da PNAC Continua (IBGE, 2026), o desempenho regional encontra suporte no
mercado de trabalho. No segundo trimestre de 2026, o Nordeste apresentou taxa de desocupacao de
7,6%, queda de 0,6 ponto percentual em relagdo ao mesmo trimestre de 2025, rendimento médio real
habitual de RS 2.645, com crescimento interanual de 4,9%, e aumento de 1,1% da populacdo ocupada
na comparagao com o trimestre anterior. Essas condigdes favorecem o consumo, mas o nivel de ocupa-
¢do regional, de 50,1%, e o rendimento inferior a média nacional mantém os consumidores nordesti-
nos mais sensiveis a inflagdo de alimentos, energia, transporte e outros bens essenciais.

Sob a ética do risco de crédito, a leitura é de risco moderado, com diferencas importantes entre os
estados. Pernambuco, Rio Grande do Norte e Ceard mostram maior capacidade de geracao de vendas,
o que tende a favorecer giro de estoques e a gera¢do operacional de caixa. No Piaui, o volume negativo
requer maior cautela na analise de capital de giro, cobertura do servico da divida e concentracdo de
receitas. Para todo o setor, o elevado endividamento das familias e o custo do crédito constituem fato-
res restritivos: em abril de 2026, 80,9% das familias brasileiras possuiam dividas, o comprometimento
médio da renda aproximava-se de 30% e os juros médios para pessoas fisicas superavam 60% ao ano,
conforme dados da ABDI (2026).

Tabela 1 - indice e variagdo da receita nominal e do volume de vendas no comércio varejista (%)

indice de receita nominal de vendas indice de volume de vendas

Variagdo acu- Variagdo acu- Variagdo acu- Variagdo acu-

muladaem 12  muladanoano  Variagdo més/ mulada em mulada noano  Variagdo més/

Brasil e Unidade da

meses (emrela-  (emrelagdoao  mesmo més do 12 meses (em (em relagdoao  mesmo més do

Federagdo
¢do ao periodo  mesmo periodo ano anterior relagdo ao peri- mesmo periodo ano anterior
anterior de 12 do ano ante- (M/M-12) odo anterior de do ano ante- (M/M-12)
meses) rior) 12 meses) rior)
Brasil 4,90 4,70 7,00 1,60 1,90 2,90
Alagoas 5,40 5,00 6,80 1,90 1,30 1,70
Ceard 7,50 7,30 8,80 3,80 4,00 4,60
Maranhdo 5,40 4,50 9,00 2,40 2,00 3,10
Paraiba 5,70 5,50 10,30 3,10 2,60 6,30
Pernambuco 10,20 15,20 15,50 6,10 10,70 9,50
Piaui 2,00 3,10 9,10 -1,60 -0,40 5,00
Rio Grande do Norte 9,50 7,50 6,60 5,90 4,50 2,10
Sergipe 5,00 5,40 6,90 2,00 2,10 0,90

Fonte: Adaptado pelos autores da PMC — Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2026)*.
1.2 Comércio varejista ampliado

A Tabela 2, que acrescenta ao varejo restrito os segmentos de veiculos, motocicletas e pegas, mate-
riais de construcdo e atacado especializado de alimentos, revelam desempenho nordestino superior ao
resultado nacional em diversos estados. Em junho de 2026, o Brasil acumulou alta de 3,4% na receita
nominal e 0,8% no volume. No Nordeste, sobressairam Bahia, com 8,5% de expansdo nominal e 3,9%
real; Ceara, com 7,7% e 3,7%; Pernambuco, com 8,4% e 4,7%; e Rio Grande do Norte, com 7,1% e 3,2%.

1 IBGE — INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. PMC — Pesquisa Mensal do Comércio. Junho de 2026. Disponivel em: https://sidra.ibge.gov.br/
home/pmc/brasil. Acesso em: 20 agosto 2026.
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Paraiba teve desempenho positivo, de 5,2% na receita e 2,5% no volume, enquanto Alagoas registrou
3,6% e 0,4%, Sergipe, 3,9% e 0,9%, e Maranhao, 3,7% e 2,5%. Em contraste, o Piaui apresentou recei-
ta nominal de apenas 1,7% e contracdo de 2,3% no volume, permanecendo como o ponto de maior
atencgdo regional.
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A comparacdo entre receita e volume mostra que Bahia, Ceara, Pernambuco e Rio Grande do Norte
combinaram crescimento nominal com expansdo efetiva das vendas, sugerindo maior resiliéncia nos
segmentos ampliados. Esse resultado pode refletir a contribuicdo de veiculos, autopecas, materiais
de construgdo e atacado alimentar. Em ambito nacional, contudo, o varejo ampliado recuou 0,7% na
margem em abril de 2026, com queda de 3,6% em materiais de construcdo; para 2026, a projecao
disponivel apontava crescimento de 1,8% do indice ampliado, em um cenario de inflagdo persistente e
juros elevados (Tendéncias Consultoria, 2026).

Para fins de risco de crédito, o varejo ampliado deve ser avaliado com maior rigor que o restrito, pois
contém atividades mais dependentes de financiamento, como veiculos e materiais de construcdo. As
medianas do Focus de 21 de agosto de 2026 projetavam IPCA de 5,02%, crescimento do PIB de 1,95%,
cadmbio de RS 5,20 por délar e Selic de 13,75% ao final de 2026 (Bacen, 2026). Esse ambiente encare-
ce o financiamento de estoques, eleva presta¢cdes ao consumidor e comprime margens de empresas
altamente alavancadas. Assim, Pernambuco, Ceard, Bahia e Rio Grande do Norte exibem indicadores
comerciais relativamente mais favoraveis, enquanto operacdes no Piaui demandam limites mais con-
servadores, garantias adequadas e maior monitoramento da liquidez.

Tabela 2 - indice e variagdo da receita nominal e do volume de vendas no comércio varejista amplia-
do (%)

indice de receita nominal de vendas indice de volume de vendas

Variagdo acu- Variagdo acu- Variagdo acu- Variagdo acu-

muladaem 12  muladanoano  Variagdo més/ mulada em mulada noano  Variagdo més/

Brasil e Unidade da

meses (emrela-  (emrelagdoao  mesmo més do 12 meses (em (em relagdoao  mesmo més do

Federagdo
¢do ao periodo  mesmo periodo ano anterior relagdo ao peri- mesmo periodo ano anterior
anterior de 12 do ano ante- (M/M-12) odo anterior de do ano ante- (M/M-12)
meses) rior) 12 meses) rior)
Brasil 3,40 3,90 8,10 0,80 1,90 4,90
Alagoas 3,60 4,40 7,70 0,40 1,10 3,50
Bahia 8,50 9,30 16,60 3,90 5,20 11,40
Ceard 7,70 7,00 8,60 3,70 3,80 4,90
Maranhdo 3,70 4,50 11,90 2,50 4,20 9,10
Paraiba 5,20 5,10 10,50 2,50 2,40 6,90
Pernambuco 8,40 13,50 19,00 4,70 9,60 13,90
Piaui 1,70 2,30 7,90 -2,30 -0,60 5,20
Rio Grande do Norte 7,10 5,80 5,10 3,20 2,80 1,40
Sergipe 3,90 4,10 4,70 0,90 1,10 -0,20

1.3 Materiais de construgao

A Tabela 3 mostra uma desaceleracdo acentuada do comércio de materiais de construcdo, sobre-
tudo no Ceard. Em junho de 2026, o Brasil apresentou crescimento acumulado de 1,7% na receita
nominal, mas retracdo de 1,8% no volume de vendas. Entre os trés estados nordestinos disponiveis na
abertura por atividade, a Bahia registrou o melhor resultado, com aumento nominal de 5,3% e cresci-
mento real de 0,8%. Pernambuco apresentou expansdao nominal de 1,5%, acompanhada de retracao
de 1,7% no volume. O Ceara, por sua vez, acumulou queda de 2,0% na receita e contrag¢do expressiva
de 7,4% no volume, repetindo a retracdo real observada em maio.

A trajetdria cearense merece destaque porque o estado havia encerrado 2024 com crescimentos
de 15,6% na receita e 14,5% no volume. Ao longo de 2025 ocorreu desaceleragdo continua, e a série
passou ao campo negativo em 2026. A mudanca sugere reversao relevante do ciclo de vendas, e ndao
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apenas perda nominal ocasionada pela inflacdo. Na Bahia, a receita permaneceu positiva, mas o cres-
cimento real de apenas 0,8% mostra menor dinamismo que o faturamento. Em Pernambuco, a combi-
nacao de receita positiva e volume negativo indica aumento de precos ou mudanca na composicao das
vendas, sem expansdo efetiva da quantidade comercializada.
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De acordo com analistas de mercado da Tendéncias Consultoria (2026), na analise de crédito, mate-
riais de construcdo apresentam sensibilidade elevada aos juros, a renda disponivel, ao ritmo das obras
e ao crédito imobilidrio. A projecdo setorial revisada para baixo e o recuo nacional de 3,6% na margem
em abril reforcam uma postura prudente. No Ceard, a queda de 7,4% no volume recomenda atengdo
especial a rotacdo de estoques, concentracdo em grandes obras, prazo médio de recebimento e desca-
samento entre compras e vendas. Pernambuco apresenta risco intermedidrio, enquanto a Bahia mos-
tra a posicdo relativa mais favoravel entre os trés estados, embora ainda sujeita ao aperto monetdrio.

Ndo obstante, o El Nifio ja esta estabelecido e em fortalecimento, conforme o diagndstico oficial
da NOAA de 13 de agosto de 20262. Permanece como cendrio probabilistico a intensidade maxima do
evento: hd mais de 90% de chance de que seja muito forte no segundo semestre de 2026 e no inicio de
2027, e 69% de chance de atingir intensidade potencialmente histérica no trimestre outubro-dezem-
bro de 2026. Seus efeitos especificos sobre o Nordeste, entretanto, ndo sdo automaticos nem homogé-
neos e dependem também de outros condicionantes oceanicos, atmosféricos e regionais.

Para o comércio nordestino, o El Nifio constitui risco indireto relevante, sobretudo por seus possi-
veis efeitos sobre a oferta e os precos de alimentos, a disponibilidade hidrica e energética, os custos
logisticos, o abastecimento e a renda disponivel das familias. Esses canais podem elevar custos opera-
cionais, alongar o ciclo financeiro e reduzir o consumo de bens discricionarios, incluindo materiais de
construcdo, moéveis, eletrodomésticos e veiculos. Sob a ética do crédito, empresas com margens es-
treitas, estoques elevados, baixa liquidez e forte dependéncia do consumo financiado tendem a apre-
sentar maior vulnerabilidade. Entretanto, os impactos regionais ndo devem ser apresentados como
resultados certos ou uniformes, pois o préprio NOAA ressalta que um El Niflo mais forte aumenta a
probabilidade de efeitos consistentes com o fenémeno, mas ndo os garante.

Tabela 3 - indice e varia¢do da receita nominal e do volume de vendas de materiais de construgdo (%)

indice de receita nominal de vendas indice de volume de vendas

Variagdo acu- Variagdo acu- Variagdo acu- Variagdo acu-

mulada em 12 mulada noano  Variacdo més/ mulada em mulada noano  Variagdo més/

Brasil e Unidade da
mesmo més do

meses (em rela-

(em relagdo ao

12 meses (em

(em relagdo ao

mesmo més do

Federagdo
¢do ao periodo  mesmo periodo ano anterior relagdo ao peri- mesmo periodo ano anterior
anterior de 12 do ano ante- (M/M-12) odo anterior de do ano ante- (M/M-12)
meses) rior) 12 meses) rior)
Brasil 1,70 3,10 5,80 -1,80 -0,80 0,60
Bahia 5,30 7,00 19,20 0,80 1,00 10,00
Ceard -2,00 -2,40 4,10 -7,40 -8,30 -2,90
Pernambuco 1,50 2,00 6,30 -1,70 -2,40 1,80

Fonte: adaptado pelos autores da PMC — Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2026).

1.4 Veiculos, motocicletas, partes e pecas

Em junho de 2026, o resultado nacional mostrou estabilizacdo nominal, com crescimento de apenas
0,1% da receita, acompanhado de retragao de 1,2% no volume de vendas. Esse quadro representa me-
Ihora em relagdo aos resultados negativos observados entre dezembro de 2025 e maio de 2026, mas
ainda ndo caracteriza recuperacao consolidada, pois a quantidade comercializada permaneceu abaixo
do periodo anterior de 12 meses.

Os trés estados nordestinos considerados na Tabela 4 apresentaram desempenho superior a média
nacional. O Ceara registrou o resultado mais expressivo, com aumento acumulado de 9,8% na receita

2 NOAA - NATIONAL CENTERS FOR ENVIRONMENTAL PREDICTION. CPC - Climate Prediction Center Official NOAA Relative Oceanic Nifio Index (RONI) Outlook.
Issued August 2026. Disponivel em: https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/enso/roni/outlook/ Acesso em: 1 set. 2026.

Escritorio Técnico de Estudos Economicos do Nordeste - ETENE



Caderno SE’[(‘)‘ri“efI‘ETENE\;: Fancade

Ano 11 | N2 441| Agosto | 2026 ISSN Online 2966-3482 =

nominal e de 7,0% no volume de vendas em junho de 2026. Além da magnitude, a trajetdria cearense mos-
trou resiliéncia durante todo o primeiro semestre: o volume cresceu 4,9% em janeiro, 4,0% em fevereiro,
6,2% em marco, 5,5% em abril, 6,1% em maio e 7,0% em junho. Portanto, a expansao da receita no estado
nao decorreu somente de pregos, tendo sido acompanhada por aumento efetivo das vendas. Pernambuco
também apresentou recuperacdo relevante. Em junho, a receita nominal avangou 5,1% e o volume cresceu
2,4%. O resultado representa mudanca importante em relagdo a janeiro, quando a receita estava estavel e
o volume recuava 3,4%, e a fevereiro, quando ambos os indicadores permaneciam negativos. A melhora
ocorreu gradualmente: em margo, a receita passou a crescer 2,9%, embora o volume ainda caisse 0,4%; em
abril e maio, as retrac¢Ges reais diminuiram para 0,5% e 0,1%; e, em junho, o volume ingressou no campo
positivo. Assim, Pernambuco encerrou o semestre em recuperagdo, embora com intensidade inferior a ob-
servada no Ceara.

Na Bahia, a receita nominal cresceu 4,5% e o volume avangou 2,4% em junho. Também apresentou
recuperacdo ao longo do semestre, depois de o volume ter crescido 1,0% em janeiro, recuado 0,9% em
fevereiro e retornado ao campo positivo a partir de margo. Entre margo e junho, o volume variou de
0,6% para 2,4%, enquanto a receita passou de 3,8% para 4,5%. O resultado baiano é, portanto, positivo
e mais equilibrado que o nacional, embora menos intenso que o cearense.

Quadro 1 — Sintese comparativa de junho de 2026.

Area Receita nominal Volume de vendas Leitura
Brasil 0,1% -1,2% Estabilizagdo nominal, com retragdo real
Bahia 4,5% 2,4% Crescimento moderado
Ceara 9,8% 7,0% Expansdo robusta e lideranca regional
Pernambuco 5,1% 2,4% Recuperagdo, apos inicio de ano fraco

Fonte: adaptado pelos autores da PMC — Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2026).

A divergéncia entre o resultado nacional e o desempenho dos trés estados nordestinos indica que
o mercado regional de veiculos, motocicletas e pe¢as atravessou o primeiro semestre de 2026 em
condicdo relativamente mais favoravel. O Ceara apresenta a melhor combinagdo entre expansdo de
faturamento e crescimento real, seguido por Bahia e Pernambuco. Ainda assim, o comportamento ndo
foi homogéneo durante todo o periodo, particularmente em Pernambuco e na Bahia, que registraram
meses de retragao no volume antes da recuperagao observada em junho.

Sob a ética do risco de crédito, o Ceard apresenta a sinalizacdo setorial mais favoravel, pois o cres-
cimento de 7,0% no volume reduz a probabilidade de que a expansao nominal resulte apenas de rea-
justes de pregos. Para empresas com boa gestdo financeira, esse dinamismo tende a favorecer giro de
estoques e geracdo operacional de caixa. Contudo, a andlise individual deve considerar margem, nivel
de alavancagem, prazo médio dos estoques, participacdo das vendas financiadas e dependéncia de
montadoras ou fornecedores especificos.

Na Bahia e em Pernambuco, a expansdo real de 2,4% também é positiva, mas recomenda leitura
mais prudente. A Bahia oscilou no inicio do ano, enquanto Pernambuco somente ingressou no campo
positivo em junho. Em operacgdes de crédito, isso justifica acompanhamento da continuidade da recu-
peracdo, especialmente entre concessionarias, revendas e distribuidores de pecas que operem com
estoques elevados ou tenham necessidade intensa de capital de giro.

No Brasil, a queda de 1,2% no volume constitui sinal de atencdo. Embora a receita tenha voltado
marginalmente ao campo positivo, o desempenho fisico ainda aponta demanda enfraquecida no acu-
mulado de 12 meses. Empresas com atua¢do nacional ou forte exposicdo a mercados fora dos estados
nordestinos destacados podem, portanto, apresentar desempenho inferior ao sugerido pela conjuntu-
ra de Ceara, Bahia e Pernambuco.
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Tabela 4 - indice e variagdo da receita nominal e do volume de vendas de veiculos, motocicletas,
partes e pegas (%)

indice de receita nominal de vendas indice de volume de vendas
Variagdo acu- Variagdo acu- Variagdo acu- Variagdo acu-
mulada em 12 mulada noano  Variagdo més/ mulada em mulada noano  Variagdo més/
Brasil e Unidade da
meses (emrela-  (emrelagdoao  mesmo més do 12 meses (em (em relagdoao  mesmo més do
Federagdo
¢do ao periodo  mesmo periodo ano anterior relagdo ao peri- mesmo periodo ano anterior
anterior de 12 do ano ante- (M/M-12) odo anterior de do ano ante- (M/M-12)
meses) rior) 12 meses) rior)

Brasil 0,10 3,30 11,50 -1,20 2,80 11,60
Bahia 4,50 2,90 12,20 2,40 2,20 12,10
Ceard 9,80 10,00 9,80 7,00 7,90 9,60
Pernambuco 5,10 10,70 29,80 2,40 9,10 29,00

Fonte: adaptado pelos autores da PMC — Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2026).

2 Projecdes Econdmicas

Atividade econémica 2026 (%) 3T(20/0)2 6 41-(20/0)2 6 Contexto
0 0

Na margem, contudo, as proje¢des indicam recuos de 0,1% e 0,2%,
Varejo restrito 1,6 2,2 1,5 respectivamente, evidenciando expansdo sem aceleragdo continua.
Risco moderado com atengdo.

A variagdo trimestral projetada é de menos 0,4% no terceiro trimes-

j i 1 2 1
VELE Elifplle 39 & E tre e mais 0,2% no quarto. Risco moderado a elevado.

Veiculos, motocicletas, partes O resultado pode ser apoiado por incentivos setoriais, mas permane-

1,4 2,3 -0,9 . L. X . .
e pegas cera condicionado ao custo do financiamento. Risco moderado.
. - A recuperagdo projetada contrasta com a fraqueza observada até
Materiais de construgdo 1,4 2,5 3,8 . peragao proj . 5 q .
junho, sobretudo no Ceara. Elevado com diferengas estaduais.
Equipamentos e materiais Expansdo anual projetada de 3,0%, com crescimento de 7,2% no
para escritério, Informatica e 3,0 7,2 -8,3 terceiro trimestre, seguido de queda de 8,3% no quarto, sinalizando
comunicagao elevada volatilidade. Risco moderado a elevado.
A atividade apresenta perfil relativamente defensivo, sustentado pela
Artigos farmacéuticos, mé- recorréncia do consumo de medicamentos e produtos de satde. A
dicos, ortopédicos, de perfu- 2,5 1,4 1,8 atividade tende para menor risco de crédito relativo, embora exposta
maria e cosméticos ao cambio, custo de insumos importados e necessidade de capital de
giro.
Recuperagdo concentrada no segundo semestre em fun¢do da sazo-
L. . nalidade das vendas de fim de ano. Sujeita a risco de revisdo, espe-
Vestuario, tecidos e calgados 1,5 3,3 5,2 . P

cialmente diante da inflagdo, do crédito caro e da sensibilidade do
consumo de vestuario a renda disponivel.

A atividade tem risco moderado por depender de parcelamento e
Moéveis e eletrodomésticos 1,3 3,0 -2,6 financiamento, com maior cautela para empresas com estoques
elevados ou forte exposigdo ao crédito ao consumidor.

Atividade essencial do consumo, por isso maior resiliéncia a demanda
recorrente, muito embora, com pressdes sobre os pregos dos alimen-

1,4 1,8 1,9 tos. O alerta se da frente as pressGes nas margens, perecibilidade dos
produtos, a ocorréncia do El Nifio sobre os pregos e no abastecimen-
to dos produtos. Risco baixo a moderado.

Supermercados e atividades
semelhantes

Trajetdria volatil em fungdo dos conflitos geopoliticos, risco modera-

Combustiveis e lubrificantes 1,1 1,2 -0,9 . ~
do com viés de atencgdo.

Fonte: Adaptado pelos autores de Tavares e Mamede (Tendéncias Consultoria, 2026).

Nota: os percentuais anuais representam a projegdo para o volume de vendas em 2026. As taxas do terceiro e do quarto trimestres, corres-
pondem as variagdes em relagdo aos mesmos trimestres de 2025. Ndo devem ser confundidas com as variagdes trimestrais dessazonaliza-
das, que comparam cada trimestre com o trimestre anterior.
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Indu:? d?r Contexto Referéncia
econémico
O dado realizado do segundo trimestre refor¢a a perspectiva de moderagdo. O PIB
cresceu 0,5% na margem, mas o comércio ficou estavel e o consumo das familias
PIB - e . , IBGE (2026a)
caiu 0,4%. No primeiro semestre, o comércio avangou 1,0% e o consumo das fami-
lias, 1,1% frente ao mesmo periodo de 2025.
Comércio Estabilidade na margem do segundo trimestre de 2026 IBGE (2026a)
Consumo das familias Retragdo de 0,4% na margem no segundo trimestre de 2026 IBGE (2026a)
IPCA 5,1% em 2026 e 3,8% em 2027 Bacen (2026a)
Selic 14,0% a.a. apds a reunido do Copom de agosto de 2026 Bacen (2026a)
Expectativa do PIB 1,95% em 2026 Bacen (2026a)
Expectativa do IPCA 5,02% em 2026 Bacen (2026b)
Expectativa do Cambio RS 5,20/USS ao final de 2026 Bacen (2026b)
Expectativa da Selic 13,75% a.a. no encerramento de 2026 Bacen (2026b)

3 Sintese Executiva

O comércio brasileiro entra no segundo semestre de 2026 com perspectiva de crescimento mode-
rado, porém irregular. As projecdes apontam expansao anual de 1,6% no varejo restrito e de 1,8% no
ampliado, mas os dados recentes mostram perda de impulso: no segundo trimestre, o comércio ficou
estavel frente ao periodo anterior, enquanto o consumo das familias recuou 0,4%.

O Nordeste permanece como importante vetor de sustentacdo setorial. No acumulado de 12 meses
até junho, Pernambuco, Rio Grande do Norte e Ceara superaram o resultado nacional no volume do va-
rejo restrito. No ampliado, Pernambuco, Bahia, Ceara e Rio Grande do Norte apresentaram os maiores
avancos regionais. O destaque por atividade foi o comércio de veiculos no Ceara, com crescimento de
7,0% no volume; em sentido contrario, materiais de construgdo recuaram 7,4% no estado. O Piaui exige
atencao, por registrar contragao real tanto no varejo restrito quanto no ampliado.

O mercado de trabalho e a renda continuam oferecendo suporte, mas juros elevados, endividamen-
to familiar e inflacdo de itens essenciais restringem o consumo financiado. Veiculos, vestuario, informa-
tica e materiais de construcdo podem receber estimulos especificos no segundo semestre, embora os
resultados projetados revelem volatilidade entre os trimestres.

Para o crédito, a perspectiva é de risco moderado, com viés de aten¢dao. Empresas com crescimento
real de vendas, boa rotacdao de estoques e liquidez adequada tendem a apresentar maior resiliéncia.
Em contrapartida, negécios dependentes de financiamento, com margens estreitas e estoques eleva-
dos, permanecem vulneraveis ao custo do capital, a inflacdo, aos conflitos geopoliticos e aos efeitos
climaticos. Em sintese, o semestre deverd combinar aumento das vendas em relagdo a 2025 com pouca
aceleragao na margem, exigindo seletividade na concessao e no acompanhamento do crédito.

Mapa de calor do risco de crédito setorial no Nordeste

Varejo restrito 1,9% N/D 3,8% 2,4% 3,1% 6,1% -1,6% 5,9% 2,0%
Varejo ampliado 0,4% 3,9% 3,7% 2,5% 2,5% 4,7% -2,3% 3,2% 0,9%
Veiculos, motos e pecas N/D 2,4% 7,0% N/D N/D 2,4% N/D N/D N/D
Materiais de construgdo N/D 0,8% -7,4% N/D N/D -1,7% N/D N/D N/D
AL BA CE MA PB PE Pl RN SE
Baixo: volume > 3% Alto: volume < 0%
Moderado: volume de 0% a 3% N/D: dado estadual ndo disponivel
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4 Sumario Executivo Setorial

Ambiente
politico-regulatério

Meio ambiente
- O efeito das
mudancgas
climaticas

Nivel de
organizagdo do
setor (existéncia
de instituicdes

de pesquisas
especificas para
setor, existéncia de
associagdes etc.)

Resultados das
empresas que
atuam no setor

Perspectivas para
o setor (expansao,
estdvel ou declinio
e perspectiva de
se manter assim
no curto, médio ou
longo prazo)

Riscos de mercado

O ambiente politico-regulatério combina estimulos seletivos a demanda com elevada incerteza macroecond-
mica. Programas voltados a renegociacdo de dividas, a aquisi¢cdo de veiculos e as reformas residenciais podem
sustentar segmentos especificos do varejo, mas seus efeitos sao limitados pela politica monetdria restritiva. Em
agosto de 2026, a Selic estava em 14,00% ao ano, e a mediana do Focus de 21 de agosto indicava 13,75% no
encerramento do ano. O Copom projetava IPCA de 5,1% em 2026, acima do limite superior da meta, quadro
gque mantém elevado o custo do Enanciamento ao consumidor e do capital de giro das empresas. No ambito
externo, conflitos, oscilagdes do petrdleo, restrigdes logisticas e incertezas sobre a politica comercial dos Es-
tados Unidos podem afetar fretes, combustiveis, insumos e produtos importados. As tarifas norte-americanas
adicionam riscos as cadeias exportadoras e podem provocar redirecionamento de mercadorias, alteragdes
cambiais e maior concorréncia no mercado doméstico. Os impactos, contudo, variam conforme o produto, a
origem dos insumos e a exposigdo internacional de cada empresa.

As mudangas climdticas constituem fator relevante de risco para o comércio, sobretudo por seus possiveis efei-
tos sobre a produgdo e os precos dos alimentos, a oferta de energia, a disponibilidade hidrica, a infraestrutura e
os custos logisticos. O El Nifio ja estd estabelecido e em fortalecimento. A projecdo oficial apresentava mediana
do RONI de 2,66 °C para outubro-dezembro de 2026, enquanto o diagndstico NOAA indica probabilidade supe-
rior a 90% de evento muito forte no segundo semestre de 2026 e inicio de 2027. No Nordeste, os efeitos ndo
devem ser tratados como certos ou uniformes. Eventuais pressdes sobre alimentos, energia e abastecimento
podem reduzir a renda disponivel das familias e afetar com maior intensidade atividades como moveis, eletro-
domésticos, veiculos e materiais de construgdo. Empresas com estoques elevados, baixa liquidez, dependéncia
de rotas vulneraveis ou margens estreitas tendem a apresentar maior exposigdo. A intensidade do El Nifio
aumenta a probabilidade de impactos compativeis com o fenémeno, mas ndo garante sua magnitude em cada
estado ou localidade.

O comércio apresenta elevado grau de institucionalizacdo estatistica e ampla representagdo empresarial, em-
bora seja bastante fragmentado quanto ao porte, a atividade e a localizacdo das empresas. O acompanha-
mento conjuntural é realizado principalmente pela PMC - Pesquisa Mensal de Comércio do IBGE, que divulga
indicadores de receita nominal e volume de vendas para o varejo restrito e ampliado, além de aberturas por
atividades e unidades da Federagcdo. A PMC acompanha dez grupos de atividades e utiliza amostra de 5.653
empresas. O setor também dispde de acompanhamento por entidades empresariais, instituigdes financeiras,
consultorias econémicas e 6rgaos governamentais. A disponibilidade de indicadores nacionais e estaduais fa-
vorece o monitoramento de vendas, emprego, renda, crédito, inadimpléncia, confianga e precos. Ainda assim,
a abrangéncia estadual por atividade é limitada: os resultados detalhados dos segmentos séo divulgados para
doze unidades da Federagdo, incluindo apenas Bahia, Ceara e Pernambuco no Nordeste. Por isso, comparagdes
de atividades especificas ndo devem ser generalizadas automaticamente para os nove estados da Regido.

Os resultados disponiveis descrevem o comportamento agregado das atividades comerciais e devem ser uti-
lizados como referéncia setorial, ndo como substitutos da analise econémico-financeira de cada tomador. Em
junho de 2026, no acumulado de 12 meses, o varejo restrito brasileiro cresceu 4,9% em receita nominal e 1,6%
em volume. No Nordeste, destacaram-se Pernambuco, com alta real de 6,1%; Rio Grande do Norte, com 5,9%;
Ceara, com 3,8%; e Paraiba, com 3,1%. Maranhdo, Sergipe e Alagoas apresentaram crescimento real mais mo-
derado, enquanto o Piaui registrou retragdo de 1,6%, apesar do aumento nominal de 2,0%;

No varejo ampliado, o volume nacional avancou 0,8%. Pernambuco cresceu 4,7%, Bahia, 3,9%, Ceard, 3,7%, e
Rio Grande do Norte, 3,2%. Paraiba e Maranhdo avangaram 2,5%, Sergipe, 0,9%, e Alagoas, 0,4%. O Piaui re-
cuou 2,3%. Os resultados indicam maior dinamismo em parte relevante do Nordeste mas também evidenciam
que o desempenho regional ndo é homogéneo;

Entre as atividades com abertura estadual, o comércio de veiculos apresentou o melhor desempenho relativo.
O volume cresceu 7,0% no Ceard e 2,4% na Bahia e em Pernambuco, ante retragdo de 1,2% no Brasil. Em ma-
teriais de construcdo, a Bahia avangou 0,8%, enquanto Pernambuco recuou 1,7% e o Ceard, 7,4%. Esses resul-
tados sugerem situacdo mais favoravel para empresas automotivas no Ceara, Bahia e Pernambuco, mas maior
pressdo sobre estabelecimentos de materiais de construgdo, especialmente no mercado cearense.

A perspectiva é de expansdao moderada no curto prazo, sem aceleragcdo ampla e continua. Para 2026, projeta-se
altas de 1,6% no varejo restrito e de 1,8% no ampliado. No 372026, as variagGes interanuais previstas sdo de
2,2% e 2,6%, respectivamente; no 472026, diminuem para 1,5% e 1,3%. Na comparagdo com o 2T2026, o varejo
restrito pode recuar 0,1% no 372026 e 0,2% no 472026, enquanto o ampliado apresenta proje¢des de menos
0,4% e mais 0,2%. Por atividade, as projecSes para 2026 indicam crescimento de 3,0% em equipamentos de
informatica e comunicagdo; 2,5% em artigos farmacéuticos; 1,5% em tecidos, vestuario e calgados; e 1,4% em
supermercados, veiculos e materiais de construgdo. Combustiveis devem avancar 1,1%, e méveis e eletrodo-
meésticos, 1,3%. As trajetdrias trimestrais, entretanto, apresentam oscilagdes importantes, especialmente em
mformat'lca veiculos e bens duraveis;

No inicio de 2027, a atividade devera perder intensidade. Para o 1T2027, as proje¢des apontam crescimento
interanual de apenas 0,4% no varejo restrito e de 0,1% no ampliado. Veiculos podem recuar 2,6%, e materiais
de construgdo, 0,1%. A recuperagao mais consistente dependerd da redugdo dos juros, da desaceleragdo da
inflagdo e da preservagdo do emprego e da renda. O dado mais recente das Contas Nacionais reforga a cautela:
no 272026, o PIB cresceu 0,5% na margem, mas o comércio ficou estavel e o consumo das familias caiu 0,4%.
Na comparagdo interanual, o comércio avangou 0,9%; no primeiro semestre, cresceu 1,0%. Portanto, a leitura
coerente é de continuidade do crescimento em relagao a 2025, mas com perda de impulso na margem.

Os principais riscos sdo o custo elevado do crédito, o endividamento das familias, a inflagdo de itens essenciais,
a desaceleragdo do consumo, a volatilidade cambial e a possibilidade de choques sobre combustiveis, energia
e logistica. Em abril de 2026, 80,9% das familias brasileiras possuiam dividas, o comprometimento médio da
renda aproximava-se de 30% e os juros médios para pessoas fisicas superavam 60% ao ano. Essas condigdes
restringem o consumo financiado e aumentam o risco de inadimpléncia. Os riscos sdo mais elevados para em-
presas de bens duraveis e semiduraveis, concessionarias e revendas dependentes de financiamento, distribui-
dores com estoques de giro lento e estabelecimentos de materiais de construcdo expostos ao enfraquecimento
das reformas e pequenas obras. Também requerem ateng¢do empresas com baixa liquidez, margens estreitas,
altg endividamento, concentragdo de fornecedores e descasamento entre prazos de compras, estoques e re-
cebimentos;

No Nordeste, o Piaui exige postura mais conservadora, pois recuou do volume tanto no varejo restrito quanto
no ampliado. No Ceara, o comércio automotivo mostra desempenho favoravel, mas materiais de construgdo
egistram deterioragdo ‘acentuada. Pernambuco apresenta expansdo robusta no varejo e recuperagdo em vei-
ulos, embora materiais de construgéo ainda estejam em retragdo. A Bahia mostra crescimento no varejo am-
pllado e em veiculos, além de resultado discretamente positivo em materiais de construgdo;

A avaliacdo geral é de risco setorial moderado, com viés de atengdo. Recomenda-se seletividade na concessdo
de crédito e monitoramento do volume real de vendas, da margem operacional, da rotacdo dos estoques, da
cobertura do servigo da divida, da geragdo de caixa e da dependéncia de vendas parceladas.
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