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Resumo: Em julho, o setor de servigos brasileiro ficou estdvel em volume, 0,0%, e cresceu apenas
0,1% em receita nominal frente a junho. Na comparacgao interanual, o volume desacelerou de 2,2%
em junho para 0,9% em julho, enquanto a receita nominal passou de 8,8% para 7,1%. O acumulado de
janeiro a julho atingiu 1,9% em volume e 7,5% em receita nominal. O quadro é consistente com a lei-
tura da Febraban e do Banco Central de moderagdo da atividade sob condi¢Ges financeiras restritivas.
O PIB cresceu 0,5% no segundo trimestre, apds 1,1% no primeiro, e o consumo das familias caiu 0,4%
na margem. O Copom reduziu a Selic para 14,00% ao ano em agosto, mas manteve a avaliacdo de que
a politica monetaria precisa continuar restritiva devido as expectativas desancoradas, a inflagdo ainda
elevada e aos riscos externos e fiscais. No Nordeste, o desempenho foi muito heterogéneo. Bahia e
Rio Grande do Norte apresentaram as combina¢des mais favoraveis entre volume e receita. Sergipe,
Paraiba e Piaui também exibiram indicadores acumulados positivos. Em contraste, Ceara, Alagoas, Ma-
ranhdo e Pernambuco mostraram algum grau de fragilidade no volume real, mesmo quando a receita
nominal permaneceu positiva.
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1 Conjuntura Nacional

1.1 Panorama econdmico

A economia brasileira entrou no terceiro trimestre com sinais de acomodacgao. O PIB cresceu 0,5%
no segundo trimestre de 2026, abaixo do avango de 1,1% do 1T2026. A industria de transformacao caiu
0,4%, a construcdo recuou 1,1% e o consumo das familias diminuiu 0,4%; os servigos cresceram apenas
0,2%. Segundo a leitura da Febraban (2026b), os componentes mais sensiveis ao ciclo e as condicbes
financeiras perderam dinamismo, enquanto agropecuaria e indUstria extrativa sustentaram parcela
maior do crescimento. O mercado de trabalho ainda constitui um amortecedor. No 272026, a taxa
de desocupagdo nacional foi de 5,4%, a populagdo ocupada chegou a 103,06 milhdes e o rendimento
médio real habitual foi estimado em RS 3.738, com crescimento interanual de 2,8%. Entretanto, houve
desaceleragdo da ocupacdo e dos rendimentos na margem, embora os saldrios reais ainda crescessem
acima da produtividade (Bacen, 2026a; IBGE, 2026a). Na politica monetéria, o Copom reduziu a Selic
para 14,00% ao ano em 5 de agosto. A decisdo nao significou normalizagdo das condiges monetarias:
o Comité destacou expectativas de inflagdo acima da meta, inflacdo pressionada pela demanda e ne-
cessidade de restricdao por mais tempo. Suas proje¢des para o IPCA eram de 5,1% em 2026, 3,8% em
2027 e 3,2% no primeiro trimestre de 2028 (Bacen 2026a).

O comportamento da PMS de julho (IBGE, 2026c), é coerente com o processo de transmissao da
politica monetaria descrito pelo Banco Central: juros elevados encarecem capital de giro, investimento
e consumo financiado; reduzem a tolerancia dos bancos ao risco; e elevam o servico das dividas. O
Relatdrio de Politica Monetaria (Bacen, 2026b) registrou desacelera¢do do saldo de crédito, aumento
dos pagamentos liquidos ao sistema financeiro, inadimpléncia alta e comprometimento de renda das
familias em 29,3%. A desaceleragdo dos servigos, portanto, ndo decorre de um colapso generalizado
da demanda, mas de uma combinacao de restricao financeira, perda de impulso do consumo e ele-
vada heterogeneidade setorial. A robustez do trabalho e da renda real sustenta alimentacao, servicos
profissionais e parte dos servigos as familias. Por outro lado, transporte aéreo, logistica, atividades
financeiras auxiliares e segmentos dependentes de financiamento enfrentam condi¢cdes menos favo-
raveis (Bacen, 2026b; Febraban, 2026a; 2026b; IBGE, 2026a; 2026b). Enfim, em geral, os volumes de
servicos recuaram e as receitas crescerem, caracterizando estagnacdo real com crescimento nominal
moderado. O volume de julho ficou 20,0% acima do nivel pré-pandemia, mas 0,2% abaixo do recorde
alcangado em outubro de 2025. A variagdo interanual de 0,9% foi o 282 resultado positivo consecutivo,
embora abaixo dos 2,2% de junho (Tabela 1).

Tabela 1 - Variagao (%) de desempenho dos segmentos econdmicos. Comparativo junho vs junho de 2026

indice de volume de servigos

indice de receita nominal de servigos

acumulada no

acumulada em

acumulada no

acumulada em

Segmentos ou meAs/mesmo ano (em rela- 12 meses (em meAs/mesmo ano (em rela- 12 meses (em
. . més do ano » ~ . més do ano ~ ~ .
atividades econd- . ¢d0 ao mesmo  relagdo ao perio- . ¢d0 ao mesmo  relagcdo ao perio-
X anterior , . anterior , .

micas periodo doano  do anterior de 12 periodo doano  do anterior de 12

(M/M-12) . (M/M-12) .
anterior) meses) anterior) meses)
junho julho junho julho junho julho  junho julho junho julho junho julho

servigos prestados ) /5 g4 2,00 2,20 1,30 1,60 7,40 880 870 870 870 8,90
as familias
Servigos de infor-
magdo e comuni- 9,50 4,60 6,80 6,50 5,90 590 12,00 7,20 9,30 9,00 8,10 8,10
cagao
Servigos profissio-
nais, administrati- 55, 560 240 240 270 260 890 790 880 860 900 890
vos e complemen-
tares
Transportes, ser-
VD 2Rl Eres 2,50 2,70 -1,10  -1,40 1,00 040 810 6,90 570 5,90 600 6,00
aos transportes e
correio
Outros servicos -1,60 -1,60 0,20 -0,10 0,70 0,70 4,30 4,20 6,10 5,80 6,70 6,70

Fonte: adaptado pelos autores de IBGE (2026b; 2026c).
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2 Conjuntura Nordeste

No segundo trimestre, o Nordeste apresentou taxa de desocupacao de 7,6%, acima dos 5,4% na-
cionais, embora tenha recuado 0,6% em relacdo ao mesmo trimestre de 2025. A regido tinha 23.249
milhdes de empregos formais, nivel de ocupacio de 50,1% e rendimento médio real habitual de RS
2.645, com crescimento interanual de 4,9%, de acordo com dados da PNAD Continua (IBGE, 2026a).
Notadamente, a melhoria da renda real e a reducao do desemprego, favorecem o consumo e os ser-
vicos pessoais. Entretanto, o rendimento regional continua inferior a média nacional e o nivel de ocu-
pacdo é menor, o que reduz a capacidade de absorcdo de choques de juros, precos e endividamento.
Assim, a resiliéncia do trabalho ajuda a explicar o desempenho de alimentagao e servigos profissionais
em alguns estados, mas ndo elimina a vulnerabilidade crediticia das familias, segundo dados do Bacen
(2026b). Seguem destaques a partir da tabela 2:

e Bahia: lideranca e maior consisténcia. A composicdo mais robusta mostra diversificacdo entre ser-
vicos empresariais, familias, informacao e transportes reduz a dependéncia de um Unico segmento.
Contudo, “outros servigos” ainda acumulavam queda real de 6,3% no ano, e transportes permane-
ciam 1,9% abaixo no acumulado de 12 meses;

Rio Grande do Norte: forte aceleracdo, mas base temporal curta. Liderou a variagdo mensal regio-
nal, com 3,9% em volume e 4,9% em receita, e altas interanuais de 7,1% e 16,2%. O acumulado foi
de 1,8% em volume e 9,7% em receita. A combinacao indica aceleracao recente, embora a diferenca
entre o resultado de julho e o acumulado real mais moderado recomende cautela na extrapolacao
da taxa mensal;

e Sergipe e Paraiba: desempenho acumulado favoravel. Sergipe teve o maior crescimento acumulado
do volume no Nordeste, 3,8%, e receita nominal de 9,9%. Apesar disso, julho trouxe queda mensal
de 0,6% no volume e 1,0% na receita, revelando perda de impulso na margem. Na Paraiba, a ex-
pansdo foi menos intensa em julho, mas mais estavel no acumulado: 2,2% em volume e 9,8% em
receita nominal;

¢ Piaui: expansdo moderada e consistente. O Piaui cresceu 2,9% na margem tanto em volume quanto
em receita, com alta interanual de 3,1% no volume e 10,9% na receita. No acumulado, avancou
1,7% em volume e 8,8% em receita. A combinacdo é favoravel, mas mantém distancia relevante
entre expansao nominal e real;

e Ceara: recuperacdo mensal, mas fragilidade acumulada. Essa divergéncia indica que faturamento
nominal positivo ndo foi acompanhado por quantidade equivalente de servicos;

e Pernambuco: faturamento positivo sem expansao real. Servigos profissionais e outros servicos fo-
ram os destaques positivos, enquanto familias e transportes apresentaram quedas reais de 6,8% e
6,7% em julho;

Alagoas e Maranhdo: recuperacao nominal insuficiente para reverter a fraqueza real. No caso de
Alagoas, sugere-se pressao sobre a capacidade de geracao real dos prestadores, sobretudo quando
custos e despesas financeiras avangam mais rapidamente que a atividade. O Maranh3do teve forte
recuperacdao mensal, +3,2% em volume e +3,0% em receita, mas acumulava queda real de 1,6%.
A receita nominal cresceu 5,2% no ano. Assim como no Rio Grande do Norte, a melhora de julho
precisa se repetir para caracterizar uma mudanca sustentada de tendéncia.
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Tabela 2 — Variagdo (%) dos indices de volume e de receita nominal do setor de servigo por estado
do Nordeste

indice de volume de servigos indice de receita nominal de servigos
Més/més Acumula- Acumulada Més/més Acumula- Acumulada
imedia- daem 12 no ano (em Més/mes- imedia- daem 12 no ano (em Més/mes-
Estado do tamente meses (em relagdo ao mo més do tamente meses (em relagdo ao mo més do
Nordeste anterior, relagdo ao mesmo X anterior, relagdo ao mesmo R
n ; 7 ano anterior . o a ano anterior
com ajuste periodo periodo do com ajuste periodo periodo do
. (M/M-12) . (M/M-12)
sazonal anterior de ano ante- sazonal anterior de ano ante-
(M/M-1) 12 meses) rior) (M/M-1) 12 meses) rior)

Alagoas -3,20 -2,70 -4,30 -3,90 0,30 4,50 4,60 5,40
Bahia 3,20 0,70 3,10 9,70 1,70 7,60 11,00 17,20
Brasil 0,00 2,40 1,90 0,90 0,10 7,50 7,50 7,10
Ceara 0,70 -1,50 -4,50 -2,90 0,90 4,40 2,80 5,70
Maranhdo 3,20 -0,70 -1,60 -1,00 3,00 5,10 5,20 6,60
Paraiba 1,30 3,50 2,20 0,60 1,40 9,60 9,80 9,20
Pernambuco 0,30 0,20 -0,40 -1,00 0,70 6,40 7,30 7,40
Piaui 2,90 1,20 1,70 3,10 2,90 7,20 8,80 10,90
Rio Grande do 3,90 1,50 1,80 7,10 4,90 8,30 9,70 16,20
Norte

Sergipe -0,60 4,40 3,80 5,80 -1,00 9,80 9,90 11,50

Fonte: elaboragdo propria com dados do IBGE (2026c).
Nota: “m/m” representa variagdo mensal com ajuste sazonal; “a/a”, comparagdo com igual més do ano anterior. [pms_2026_jul | PDF]

3 Implicacdes para Risco de Crédito

3.1 Juros e condig¢Ges financeiras

A Selic de 14,00% mantém elevado o custo de rolagem e de novas contratagdes. O Banco Central
registrou taxa média de 25,3% ao ano no crédito livre para pessoas juridicas em abril, além de desa-
celeracdo do saldo de crédito e aumento dos pagamentos liquidos de familias e empresas ao sistema
financeiro (Bacen, 2026a; 2026b). A Pesquisa Trimestral de Condigdes de Crédito indicou oferta mais
restritiva para empresas no segundo trimestre e expectativa de continuidade no terceiro. Para MPMEs,
a inadimpléncia aparece como condicionante central; no crédito ao consumo, destacam-se custo e
disponibilidade de funding e menor tolerancia ao risco (Febraban, 2026a; 2026b).

Implicagdo regional: empresas de servicos em Ceard, Alagoas, Pernambuco e Maranhdo,
onde o volume acumulado é negativo, tendem a exigir analise mais conservadora de fluxo
de caixa, cobertura do servi¢o da divida e dependéncia de capital de giro. Bahia, Sergipe,

Paraiba, Piaui e Rio Grande do Norte apresentam indicadores mais favoraveis, mas isso ndo
elimina o risco individual nem substitui a analise financeira do tomador.

3.2 Inflagdo e margem operacional

O Banco Central projetava inflagdo de 5,1% em 2026 e identificava risco altista decorrente de expec-
tativas desancoradas, inflacdo de servicos resiliente, cdmbio, petréleo, energia e choques climaticos. A
receita nominal crescendo acima do volume pode ajudar o faturamento, mas nao garante ampliagao
de margem, pois salarios, energia, combustiveis, aluguel, insumos e juros também podem aumentar
(Bacen, 2026a; 2026b).

3.3 Guerra, petroleo e logistica

O Copom classificou o ambiente externo como incerto diante dos conflitos no Oriente Médio e da
volatilidade de ativos e commodities. O RPM também relacionou o conflito a pressdes sobre petrdleo,
derivados e combustiveis (Bacen, 2026a; 2026b). Para o Nordeste, esse risco é especialmente rele-
vante para transporte, turismo, alimentacao e cadeias dependentes de frete. O volume do transporte
aéreo nacional caiu 23,6% frente a julho de 2025, e Ceara e Pernambuco apresentaram retragdes re-
ais expressivas no grupamento de transportes. Choques adicionais de combustivel ou cambio podem
pressionar custos e reduzir demanda, principalmente em empresas com pouca capacidade de repasse.
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3.4 Mercado de trabalho e endividamento

O trabalho aquecido e a renda real crescente sustentam consumo e reduzem parcialmente o risco
de inadimpléncia. Entretanto, o Banco Central registrou inadimpléncia das pessoas fisicas em 5,4%
em abril, endividamento de 49,8% e comprometimento de renda de 29,3%. A pesquisa da Febraban
apontou que 57,1% dos participantes esperavam estabilidade da inadimpléncia das familias em 5,6%,
enquanto 38,1% esperavam continuidade da alta (Febraban, 2026a; 2026b; Bacen, 2026b). O Nordes-
te combina melhora do rendimento real com taxa de desemprego superior a nacional e renda média
menor. Isso amplia a sensibilidade das familias a juros, inflacdo de alimentos e energia e interrupcdes
de renda, com reflexos sobre restaurantes, servigos pessoais, turismo, varejo associado e crédito ao
consumo (IBGE, 2026a).

3.5 Risco fiscal, cambio e prémio de risco

O Copom alertou que incertezas sobre disciplina fiscal e estabilizacdo da divida podem elevar a
taxa neutra, o prémio da curva de juros e o custo da desinflagdo. Ha déficit nominal de 9,3% do PIB
e divida bruta de 82,5% do PIB em julho, em ambiente de custo elevado da divida (Febraban, 2026a;
2026b; Bacen, 2026a). Uma deterioracgdo fiscal pode prolongar juros elevados, pressionar o cambio e
aumentar o custo de funding bancario. Setores com margens estreitas, divida pds-fixada, dependéncia
de importados ou longo ciclo financeiro seriam os mais expostos.

4 Sumario Executivo Setorial

- O setor de servigos é heterogéneo, com atividades sujeitas a diferentes marcos regulatérios e condigdes de fun-
cionamento. A Pesquisa Mensal de Servigos abrange empresas formalmente constituidas, inscritas no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica e com receita predominantemente oriunda da prestagdo de servigos. A pesquisa
acompanha cinco grandes grupamentos: servigos prestados as familias; informagdo e comunicagdo; servigos pro-
fissionais, administrativos e complementares; transportes e correio; e outros servigos. A unidade de investigagdo
é a empresa, e a variavel primaria é sua receita bruta de servigos, excluidas as receitas financeiras e ndo opera-
cionais (IBGE, 2026c).

- Assim, ndo existe um Unico marco regulatdrio Unico. Transportes, telecomunicagdes, atividades financeiras au-
xiliares, planos de salde, residuos, turismo, servigos profissionais e tecnologia, por exemplo, estdo submetidos
a ambientes institucionais distintos. Assim, a analise de crédito deve considerar tanto regras especificas de cada
atividade quanto fatores transversais, como legislacdo tributdria e trabalhista, prote¢do de dados, defesa do con-
sumidor, normas ambientais, concorréncia e condigdes de acesso ao crédito. A classificagdo adotada pela PMS

1.1. Ambiente evidencia essa amplitude ao incluir atividades que vao de alimentagdo, alojamento e servigos pessoais a tecnolo-
politico-regu- gia da informagdo, telecomunicagdes, transportes, gestdo de residuos, atividades imobiliarias e servigos auxiliares
latério financeiros (IBGE, 2026c).

- No ambiente macroinstitucional, a politica monetdria permanece restritiva. Em agosto de 2026, o Copom reduziu
a Selic para 14,00% ao ano, mas destacou que a inflagdo ainda estava acima do limite superior da meta, que as ex-
pectativas permaneciam desancoradas e que o cendrio exigia cautela. O Comité também ressaltou que incertezas
fiscais e duvidas sobre a estabilizagdo da divida publica podem elevar a taxa neutra de juros e o prémio da curva,
aumentando o custo da desinflagdo em termos de atividade econémica (BACEN, 2026a).

- Para o setor de servigos, esse ambiente representa simultaneamente restrigdo e seletividade. Empresas com ele-
vada necessidade de capital de giro, endividamento pés-fixado, ciclos financeiros longos ou demanda dependente
de crédito ficam mais expostas. Em contrapartida, atividades menos dependentes de financiamento, com receitas
recorrentes ou capacidade de repasse de custos tendem a apresentar maior resiliéncia. Esta Ultima avaliagdo é
uma interpretagdo econémica fundamentada nas condigdes monetarias descritas pelo Banco Central, e ndo uma
classificagdo individual de empresas.
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Os aspectos ambientais afetam o setor de servigos de maneira transversal, ainda que com intensidade diferente
entre os segmentos. Transportes, turismo, alojamento, alimentagdo, gestdo de residuos, atividades de apoio a
agropecudria, seguros, logistica e servigos urbanos apresentam exposicdo direta a eventos climaticos, disponibili-
dade hidrica, precos de energia e combustiveis e exigéncias de gestdo ambiental. A estrutura da PMS inclui esgoto,
gestdo de residuos, recuperacdo de materiais e descontaminagdo, indicando que atividades ambientais integram
diretamente a produgdo de servigos medida pelo IBGE (IBGE, 2026c).

Os riscos ambientais também sdo indiretos, por meio da inflagdo e das cadeias de suprimentos. O Copom identi-
ficou como riscos altistas os efeitos climaticos sobre a produtividade agricola e os custos de energia, além de pos-
siveis efeitos secunddrios de choques de oferta relacionados ao petréleo e seus derivados. Esses fatores podem
pressionar alimentagdo, transporte, hospedagem, servigos pessoais e demais atividades intensivas em energia,
1.2. Meio am- mobilidade ou insumos agropecudrios (BACEN, 2026a).

biente

No Nordeste, a exposi¢cdo ambiental merece atengdo especial em razdo da dependéncia de recursos hidricos, da
relevancia econémica do turismo e dos transportes e da conexdo de diversos servigos com cadeias agroalimenta-
res. Temperaturas elevadas, estiagens, irregularidade das chuvas e risco de incéndios podem gerar aumento de
custos operacionais, interrupgdes logisticas, redugdo de demanda em determinados destinos e maior necessidade
de investimentos em adaptagdo. Para fins de risco de crédito, devem ser observados a localizagdo dos ativos, a
dependéncia de 4dgua e energia, a existéncia de fornecedores alternativos, a cobertura de seguros e os planos de
continuidade operacional.

A agenda ambiental também cria oportunidades. Servigos de saneamento, tratamento de residuos, recuperagdo
de materiais, eficiéncia energética, consultoria ambiental, monitoramento climatico e solugGes tecnoldgicas as-

sociadas a sustentabilidade podem se beneficiar da demanda por adaptagdo, conformidade e redugdo de custos.

O setor apresenta organizagdo institucional elevada, porém fragmentada, reflexo de sua heterogeneidade. Ha
instituigdes publicas e privadas que produzem informagdes relevantes para o acompanhamento da atividade, do
trabalho, do crédito, dos pregos e das expectativas econémicas.

¢ O IBGE constitui a principal referéncia para as estatisticas estruturais e conjunturais. A PMS acompanha a evolugdo
dos servigos empresariais e de seus principais segmentos, enquanto a PNAD Continua permite analisar ocupacdo,
desemprego, formalizagdo e rendimento. A PMS utiliza amostra de 11.124 empresas distribuidas pelas 27 unida-
des da Federacgdo e divulga indicadores de receita nominal e volume, este Ultimo obtido mediante deflagdo das
receitas por indices de precgos especificos por atividade e unidade territorial (IBGE, 2026a; 2026c).

e O Banco Central do Brasil produz o Relatdrio de Politica Monetdria, as atas do Copom, o Relatério Focus e estatis-

1.3. Nivel de or- ticas de crédito, juros, inadimpléncia e endividamento. Essas informagdes sdo fundamentais para avaliar a deman-
ganizagdo do da, o custo de capital e os riscos financeiros enfrentados pelas empresas prestadoras de servigos. O Banco Central
setor opera sob regime de metas para a inflagdo, cuja meta é de 3,0%, com intervalo de tolerancia de 1,5% a 4,5%, e o

Copom define periodicamente a taxa Selic (BACEN, 2026a; 2026b).

¢ A Febraban acompanha a economia bancaria, as condi¢Ges de crédito e os indicadores de atividade por meio de
informativos periddicos. Na edi¢do de setembro de 2026, a entidade avaliou que a economia brasileira continuava
em processo de desaceleracdo e destacou a perda de dinamismo de componentes sensiveis ao ciclo econdmico e
as condigBes financeiras (FEBRABAN, 2026b).

o Além dessas instituicdes transversais, existem associacdes empresariais e entidades representativas préprias dos
diferentes ramos de servigos. O nivel de organizagdo deve ser analisado por segmento, considerando telecomu-
nicagGes, turismo, transportes, tecnologia, servigos financeiros auxiliares, consultoria, alimentagdo e demais ati-
vidades separadamente.

¢ Os dados disponiveis indicam estabilidade da atividade real, crescimento nominal e elevada dispersdo de desem-
penho. Em julho de 2026, o volume de servigos no Brasil ficou estavel frente a junho, enquanto a receita nominal
cresceu 0,1%, ambas as comparagdes com ajuste sazonal. Frente a julho de 2025, o volume avangou 0,9% e a
receita nominal, 7,1%. No acumulado de janeiro a julho, os crescimentos foram de 1,9% em volume e 7,5% em
receita nominal (IBGE, 2026c).

e A composigdo mensal foi mais favoravel do que o resultado agregado sugere: quatro das cinco grandes atividades
cresceram em julho. Servigos prestados as familias avangaram 0,5% em volume, servigos profissionais, adminis-
trativos e complementares cresceram 0,6%, transportes e correio aumentaram 0,4% e outros servigos avangaram
0,7%. Em sentido contrério, informagdo e comunicagdo caiu 2,5%, neutralizando parte relevante das contribui¢des

1.4. Resultados positivas. Na receita nominal, informagdo e comunicagdo também apresentou retragdo mensal, de 2,6% (IBGE,
das empresas 2026¢).
que atuam no
setor e Na comparagdo interanual, os resultados permaneceram positivos na maior parte dos grandes grupamentos, mas

com perda de velocidade. Informagdo e comunicagdo, que vinha exercendo papel importante na expansdo dos
servigos, desacelerou de 9,5% em volume em junho para 4,6% em julho. Servigos profissionais, administrativos e
complementares cresceram 2,6% em volume e 7,9% em receita nominal em julho. Transportes e correio recuaram
2,7% em volume, apesar do crescimento de 6,9% da receita nominal (IBGE, 2026c).

A diferenca entre receita nominal e volume ndo deve ser interpretada automaticamente como ganho de margem
das empresas. A receita nominal mede valores correntes, enquanto o indice de volume resulta da deflagdo por
indicadores especificos de pregos. Assim, uma empresa pode apresentar aumento de faturamento nominal e,
simultaneamente, enfrentar redugdo da quantidade de servigos prestados, elevagdo de custos, aumento das des-
pesas financeiras ou compressdo de sua margem operacional (IBGE, 2026c).
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e A perspectiva geral é de estabilidade com crescimento moderado no curto prazo, acompanhada de elevada he-
terogeneidade entre atividades e regides. Essa classificagdo decorre da combinagdo de volume praticamente es-
tavel na margem, crescimento interanual ainda positivo, mercado de trabalho resiliente e condigdes monetarias
restritivas.

No curto prazo, a tendéncia é de atividade contida. O Copom avaliou que a economia brasileira estava em pro-
cesso de moderagdo gradual, embora em nivel resiliente, com sinais mistos entre setores e mercado de trabalho
aquecido. O Comité afirmou que as evidéncias de transmissado da politica monetdria contracionista para a ativida-
de vinham se acumulando e que a inflagdo pressionada pela demanda exigia manutencgdo do cardter restritivo da
politica monetaria (BACEN, 2026a).

A expectativa Focus de 4 de setembro apontava crescimento de 1,93% do PIB em 2026, IPCA de 5,00% e Selic
de 13,75% ao final do ano. Para 2027, as medianas eram de crescimento de 1,50%, inflagdo de 4,29% e Selic de
12,00%. Esses indicadores sugeriam desaceleragdo, mas ndo uma contragdo generalizada da economia (BACEN,

2026¢).
1.5. Perspectivas fees!

para o setor

O mercado de trabalho fornece sustentagdo parcial a demanda. No 2T2026, o Brasil apresentou taxa de desocupa-
¢do de 5,4%, populagdo ocupada de 103,057 milhdes e rendimento médio real habitual de RS 3.738, com aumen-
to interanual de 2,8%. No Nordeste, a desocupagdo foi de 7,6%, o numero de ocupados alcangou 23,249 milhdes
e o rendimento médio real foi de RS 2.645, com crescimento interanual de 4,9% (IBGE, 2026a).

No médio prazo, o cenario pode ser classificado como de expansdao moderada e seletiva, condicionada a redugdo
sustentdvel da inflagdo, a flexibilizagdo gradual dos juros e a preservagdo do emprego e da renda. Tecnologia da
informacao, servigos profissionais, gestdo de residuos, apoio empresarial e atividades vinculadas a modernizagao
organizacional apresentam maior potencial estrutural. Em contrapartida, atividades mais dependentes do consu-
mo discricionario, transporte, turismo e negdcios intensivos em capital de giro continuardo mais sensiveis a juros,
combustiveis, renda e condi¢es de crédito.

No longo prazo, a perspectiva permanece de expansdo, apoiada pela crescente participagdo dos servigos na ativi-
dade econdmica, pela digitalizacdo e pela demanda por especializagdo, logistica, informacdo e terceirizagdo. Essa

avaliagdo de longo prazo tem cardter prospectivo e ndo constitui proje¢do quantitativa dos documentos anexados.

Juros e crédito: a Selic de 14,00% ao ano mantém elevado o custo de capital, refinanciamento e crédito ao consu-
midor. O Banco Central avaliou que a politica monetdria contracionista continuava transmitindo seus efeitos para
a atividade econémica (BACEN, 2026a).

Inflagdo: a proje¢do do Copom para o IPCA de 2026 era de 5,1%, enquanto o Focus de 4 de setembro apontava
5,00%. Inflagdo de servigos resiliente, expectativas desancoradas, energia, petréleo, cdmbio e choques climaticos
permaneciam no balango de riscos (BACEN, 2026a; 2026c).

Desaceleragdo da demanda: o PIB cresceu 0,5% no segundo trimestre, mas o consumo das familias caiu 0,4% e
0s servigos avangaram apenas 0,2%, evidenciando menor impulso dos componentes sensiveis ao ciclo doméstico
(FEBRABAN, 2026b).

Geopolitica e combustiveis: conflitos no Oriente Médio, volatilidade de commodities e possiveis choques sobre pe-
tréleo, transporte e comércio internacional podem elevar custos operacionais e logisticos (BACEN, 2026a; 2026b).

Risco fiscal e cambial: incertezas sobre a divida publica podem elevar os prémios de risco, pressionar juros e cam-

bio e encarecer insumos, equipamentos, softwares e servigos contratados no exterior (BACEN, 2026a).
1.6. Riscos de
mercado e Risco climatico: eventos extremos podem afetar energia, abastecimento, alimentos, mobilidade, turismo e logisti-

ca, além de provocar interrupgdes operacionais e maior sinistralidade.

e Risco de margem: crescimento da receita nominal acima do volume ndo assegura maior rentabilidade. Custos
trabalhistas, energia, combustiveis, aluguel, tecnologia e despesas financeiras podem absorver os reajustes de
pregos.

Heterogeneidade regional: no Nordeste, Bahia e Rio Grande do Norte apresentaram desempenho mais favoravel,
enquanto Ceard, Alagoas, Maranhdo e Pernambuco mostraram fragilidades no volume real. A avaliacdo de risco
deve considerar estado, atividade e perfil individual da empresa, sem generalizagdo regional.

Concentragdo e dependéncia de clientes: empresas dependentes de poucos contratantes, do setor publico, de
determinada cadeia produtiva ou de contratos sem mecanismos adequados de reajuste tendem a apresentar
maior vulnerabilidade.

Transformagdo tecnoldgica: digitalizagdo, automagdo e novos modelos de prestagdo criam oportunidades, mas
também podem reduzir a competitividade de empresas com baixa capacidade de investimento, qualificagdo e
adaptacgdo.

4 Sintese

O setor de servicos é resiliente, mas em desaceleracdo. Julho teve melhor difusdao setorial que ju-
nho. O segmento de Informagdo e comunicagdo sofreu forte corregdo mensal; transporte aéreo e seg-
mentos auxiliares permaneceram fragilizados; e o crescimento nominal continuou muito superior ao
crescimento do volume. Sob a ética de crédito, o cenario ndo recomenda generaliza¢cGes apenas por
estado. Os principais pontos de atencdo sdo: capacidade de geracdo de caixa real, repasse de custos,
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exposicao a juros poés-fixados, comprometimento da renda dos clientes, dependéncia de transporte e
combustivel, endividamento, garantias e concentracdo setorial. A Selic ainda elevada, a inflagdo acima
da meta, a incerteza fiscal e os conflitos externos mantém os riscos assimétricos, apesar da resiliéncia
do trabalho e da expansao nominal das receitas.

Dimensdo Avaliacdo setorial
Situagdo corrente Estavel, com crescimento nominal e baixo avango real
Curto prazo Estabilidade com viés de expansdo moderada
Médio prazo Expansdo seletiva, condicionada a juros e inflagdo
Longo prazo Expansdo estrutural, com forte diferenciagdo entre segmentos
Nivel geral de risco Moderado a elevado
Principais condicionantes Juros, inflagdo, crédito, renda, custos, geopolitica, clima e heterogeneidade regional
Segmentos relativamente mais resilientes Servigos profissionais, tecnologia e atividades com receitas recorrentes
Segmentos mais sensiveis Familias, transportes, turismo e negdcios dependentes de crédito e capital de giro
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