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C a i x a s 
e m p i l h a d a s

  A ECONOMIA ESTÁ apresentando 
um conjunto de sinais que exige muita 
atenção, os quais vêm de indicadores 
diferentes que vão desde o gerencia-
mento dos estoques no Comércio até 
o nível de confiança da população em 
consumir — ou desde a forma como as 
empresas estão lidando com suas cri-
ses até o endividamento familiar.

Os estoques são um bom exemplo. 
Hoje, 28,8% do empresariado paulista-
no diz ter excesso de mercadorias nas 
suas prateleiras, o maior nível desde 
março de 2023. Isto é, as vendas estão 
cada vez mais fracas e, com isso, está 
sobrando material empilhado. No con-
texto de juros elevados, essa é uma 
faceta preocupante, já que estoque 
parado é, como diz o ditado, dinheiro 
parado.

A combinação entre as caixas empi-
lhadas de produtos e poucas vendas 
impacta cadeias produtivas. Os pedi-
dos aos fornecedores diminuem, as 
margens são pressionadas e, a partir 
daí, começam os ciclos de redução de 
custos, empregos e investimentos. Em 
outras palavras, inadequação dos es-
toques é uma faísca para crises mais 
robustas.   |   2 
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E não é só isso... 

A diferença entre expectativas das famí-
lias e a percepção dessas pessoas sobre 
as condições atuais está muito baixa.

Quando perguntadas, no Índice das 
Condições Econômicas Atuais (ICEA), 
sobre a situação atual, elas respondem 
que estão piores do que no começo do 
ano, um dos componentes do Índice 
de Confiança do Consumidor (ICC) da  
FecomercioSP. 

Expectativas, sobretudo, são funda-
mentais para as  decisões de consumo. 

Quando a população tem boas condi-
ções financeiras e projeta um futuro 
que, se não melhor, pelo menos siga 
estável, ela se sente segura para tomar 
compromissos de longo prazo. Mas 
quanto maior a cautela, mais o consu-
mo é adiado. 

[GRÁFICO 1]
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[GRÁFICO 2]

Í N DIC E  DA S  C O N DIÇ Õ E S  EC O N Ô M ICA S  AT UA I S  ( IC E A )   (12 MESES)
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https://www.fecomercio.com.br/noticia/varejo-fisico-entra-em-nova-fase-e-exige-reinvencao-das-empresas


D í v i d a s 
e m p i l h a d a s

  SE OS ESTOQUES FORNECEM SI-
NAIS de uma crise maior, há uma con-
juntura saturada de dívidas por todos 
os lados, outro ref lexo da complexa 
conjuntura do País.

Um estudo da FecomercioSP realizado 
com base nos dados do Banco Central 
(BC) aponta que, no segundo trimestre 
deste ano, o volume de dívidas atrasa-
das há três meses só por empresas so-
mava R$ 86,1 bilhões, o maior volume 
desde o início da série histórica.

Esse quadro é ainda mais complexo 
para micro e pequenos negócios, as-
sim como os de médio porte. Juntos, 
respondem por R$ 3 de cada R$ 4 em 
atraso hoje.

[TABELA 1]

DÍ V I DA S  DA S  E M PR E SA S  B R A SI L E I R A S  P O R  P O R T E   (2026)

Porte Saldo Real (em R$ bi) % no saldo Atraso (em R$ bi) % no atraso

Micro 166,5 6,4% 9,9 11,5%

Pequeno 406,4 15,6% 33,4 38,8%

Médio 705,0 27,1% 31,7 36,8%

Grande 1.254,2 48,2% 8,2 9,5%

Indisponível 72,5 2,8% 2,8 3,3%

Total 2.604,5 100,0% 86,1 100,0%
  |   6 
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Quando uma grande rede sofre com 
uma crise financeira, o efeito também 
atinge fornecedores, transportadoras, 
proprietários de imóveis, prestadores 
de serviços e pequenos fabricantes.  
Por isso, mais do que acompanhar 
faturamento, é preciso monitorar 
o caixa, os custos das dívidas  
e a concentração das vendas.  
Depender excessivamente  
do capital de terceiros só aumenta  
a vulnerabilidade do negócio,  
ainda mais frente a um cenário  
de incertezas para 2027.

[GRÁFICO 3]

M O N TA N T E  E  QUA N T I DA D E  D E  E M PR E SA S  
C O M  DÍ V I DA S  AT R A SA DA S   (2016–2026)
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Além disso, a Serasa Experian pu-
blicou recentemente que há 9,1 mi-
lhões de CPNJs negativados no País, 
somando, juntos, mais de R$ 230 bi-
lhões. Trata-se dos patamares mais 
elevados da série histórica da em-
presa, iniciada em 2016. 

Esses efeitos já estão atingindo 
gigantes do varejo, uma demons-
tração de como, no setor como um 
todo, a crise tem produzido impac-
tos profundos. Para além das parti-
cularidades de cada caso, as crises 
dessas empresas ajudam a entender 
a deterioração desses indicadores 
de inadimplência, crédito, consumo 
e estoques.

Essa realidade não é diferente para o 
caso das famílias. 

Os números da FecomercioSP indi-
cam que sete em cada dez famílias 
de São Paulo estão endividadas (75%), 
enquanto um quinto encontra-se  
inadimplente (20,4%). Trata-se de um 
contingente enorme de consumidores 
cujas capacidades de acesso ao crédito 
e de expansão do consumo estão, neste 
momento, bastante comprometidas.

[GRÁFICO 4]

PE S QUI SA  D O  E N DI V I DA M E N TO  E  I N A DI M PL Ê N C I A  
D O  C O N S U M I D O R  (PE IC)   (12 MESES)

9,3%

Esses mecanismos se 
retroalimentam: os juros  
elevados encarecem os serviços  
das dívidas de famílias e empresas.  
As primeiras, uma vez endividadas, 
retraem o consumo, fazendo com 
que os estoques se avolumem 
nas empresas. Nessa situação, 
estas reduzem novos pedidos aos 
fornecedores, pressionando as 
margens. Isso leva, inevitavelmente, 
a menos vagas de trabalho e 
investimentos, afetando, então,  
a renda — a base do consumo.  
O Comércio está no centro  
da engrenagem.
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U m 
b u r a c o  
de  
R $  44 
b i lh õ e s

C O N J U N T U R A 
A P E R T A D A  F E Z 
C O M É R C I O  P A U L I S T A 
P E R D E R  Q U A S E  
6 %  D A S  R E C E I T A S  
N O  P R I M E I R O 
S E M E S T R E  D O  A N O
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 O VARE JO PAULISTA sentiu  
todo esse baque.

No primeiro semestre do ano, o fatu-
ramento bruto do setor caiu, 5,7% em 
relação ao mesmo período de 2025, 
de acordo com os dados da Pesquisa 
Conjuntural do Comércio Varejista 
(PCCV), da FecomercioSP.

No total, as vendas somaram R$ 734,2 
bilhões, R$ 44,7 bilhões a menos do 
que no ano passado [tabela 2].

O fenômeno foi quase universal: oito 
das nove atividades centrais do setor 
caíram nos últimos seis meses. 

O mês de junho, o último do semes- 
tre, marcou a oitava queda conse- 
cutiva das receitas, ao atingirem  
R$ 120,9 bilhões, um recuo de 7% em 
comparação com junho de 2025. 

Mas o que chama a atenção nos da-
dos é que foram os segmentos de 
bens duráveis — eletrodomésticos, 
eletrônicos, móveis etc. — os que 
mais perderam força. As lojas de de-
partamento, além do comércio de 
eletrônicos e eletrodomésticos, so- 
freram queda expressiva de 25,6%. 
Materiais de construção retraíram 
mais de 9%.

Atividade 1º semestre/2025 1º semestre/2026 Var. (%)

Autopeças e acessórios 23.861.621 22.023.219 -7,7%

Concessionárias de veículos 86.691.617 92.485.349 6,7%

Farmácias e perfumarias 74.534.562 74.321.890 -0,3%

Eletrodomésticos, eletrônicos  
e lojas de departamentos

48.648.892 36.192.353 -25,6%

Materiais de construção 61.933.585 55.985.160 -9,6%

Lojas de móveis e decoração 9.868.045 9.140.613 -7,4%

Lojas de vestuário, tecidos e calçados 58.664.290 57.794.898 -1,5%

Supermercados 268.486.726 254.780.093 -5,1%

Outras atividades 146.221.279 131.506.641 -10,1%

Total do comércio varejista 778.910.617 734.230.215 -5,7%

POR QUÊ? 

É que, nesses casos, o consumo é 
muito mais dependente de crédito 
ou de modelos comuns de financia-
mento rápido, como crediário. Com 
juros altos e famílias já endividadas, 
a primeira coisa que elas fazem é 
deixar de comprar itens que possam 
alargar a composição das dívidas. 

Além disso, a eleição, no segundo se-
mestre, é um fator natural de incer-
teza. Como a política econômica do 
País está sujeita a mudanças, as pes-
soas preferem esperar passar o ciclo 
eleitoral para voltar a comprar bens 
duráveis (e se endividarem).

A s  concessionár ia s  de  veíc ulos 
foram a única exceção (alta de 6,7%), 
mas também porque são um caso à 
parte dentro da conjuntura: taxas 
de juros subsidiadas, condições dife- 
renciadas oferecidas pelas monta-
doras, mudanças estruturais com a 
chegada de novos players ao merca-
do e uma antiga demanda dos bra-
sileiros por carros.

O intrigante é que mesmo as ativi-
dades que vendem bens essenciais 
perderam fôlego no primeiro seme-
stre. As receitas de supermercados 
recuaram 5,1%, por exemplo, e as de 

farmácias e perfumarias ficou prati-
camente estável (-0,3%). Já o grupo de 
outras atividades, em que predomi-
nam os combustíveis, caiu 10,1%.

NESTE CASO,  

QUAL É A EXPLICAÇÃO?

Na verdade, faturamentos negativos 
são uma faceta mais evidente de um 
processo que a FecomercioSP já vem 
alertando há alguns meses. Diante de 
um contexto difícil, as empresas es-
tão encarando desafios ainda maiores 
para fechar o orçamento do mês. 

Isso está acontecendo porque uma 
coisa é lucratividade, ou seja, o quan-
to o empresariado ganha a cada ven-
da que faz. Outra é faturamento, o 
quanto entra de recursos nos caixas, 
mas que precisam ser destinados ao 
pagamento dos custos fixos e variá-
veis. Se os juros seguem altos, a infla-
ção sobe mesmo assime o endivida-
mento cresce, enquanto os estoques 
se acumulam, o faturamento bruto 
fica mais apertado e a lucratividade 
praticamente desaparece.

[TABELA2]

PE S QUI SA  C O NJ U N T U R A L  D O  C O M É RC IO  
VA R E JI S TA  D O  E S TA D O  D E  SÃO  PAU LO  (P C CV )
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U m  b u r a c o  d e 
1 4  m i l  e m p r e g o s

  E NÃO FOI SÓ O FATURAMENTO. 
O varejo paulista também ressecou em 
empregos no primeiro semestre. Um 
saldo negativo de quase 14 mil vagas 
celetistas [tabela 3]. Foi o pior desem-
penho desde a pandemia de 2020. 

L O J A S  D E 
R O U P A S  P U X A M 
A  P I O R  Q U E D A  D E 
E M P R E G O S  F O R M A I S 
D E S D E  A  P A N D E M I A 
D E  C O V I D - 1 9

[TABELA 3]

PE S QUI SA  D O  E M PR EG O  N O  C O M É RC IO  
VA R E JI S TA  D O  E S TA D O  D E  SÃO  PAU LO  

Período Saldo de empregos formais

Primeiro semestre (2020) -144.034

Primeiro semestre (2021) 20.403

Primeiro semestre (2022) 1.172

Primeiro semestre (2023) -6.867

Primeiro semestre (2024) 8.139

Primeiro semestre (2025) 12.250

Primeiro semestre (2026) -13.880

A boa notícia é que o resultado não 
foi generalizado.

Na verdade, quase toda essa perda 
aconteceu em um único segmento: 
as lojas de roupas, tecidos e calça-
dos, que fecharam 10,5 mil postos 
laborais entre janeiro e junho. Além 
desse segmento, caíram os super-
mercados (-2.406) e as lojas de ele-
trodomésticos e eletrônicos.   |   14 
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Há uma explicação para além da já 
citada conjuntura negativa.

Depois das contratações temporá-
rias de fim de ano, que começam 
na Black Friday, muitas empresas 
resolveram ajustar seus quadros de 
funcionários considerando os sola-
vancos que as previsões apontavam 
para a economia brasileira. Se, em 
anos anteriores, muitos negócios 
absorveram essa mão de obra exce-
dente, em 2026 isso não ocorreu.

Não é à toa que os segmentos que 
faturaram mais no período também 
foram os que, na contramão, con-
trataram mais, sobretudo conces-
sionárias de carros, com um saldo 
positivo de 1.763 postos celetistas.

A outra boa notícia é que, mesmo 
com a retração do primeiro semes-
tre, o saldo acumulado dos últimos 
12 meses ainda é positivo. Hoje, o 
varejo paulista contabiliza exatos 
2.242.839 vínculos celetistas ativos, 
uma alta de 0,9% em relação a ju-
nho de 2025. 

Esses números também ref letem 
um padrão sazonal. Basta observar 
que o pico da série histórica de em-
pregos foi atingido em novembro 
de 2025, durante a Black Friday, com 
2.270.445 vínculos. Em comparação, 
o índice atual é apenas 1,2% menor. 
Essa é a taxa normal de desligamen-
tos depois do período de fim de ano.

Olhar para a variação porcentual 
do estoque de empregos em com-
paração com o mesmo mês do ano 
anterior (T/T-12) também ajuda a 
entender esse fenômeno. Um rápido 
olhar para a série iniciada em 2021 
[gráfico 5] permite ver a desacelera-
ção desde o pico de 7,9%, de agosto 
daquele ano, até o patamar atual, 
de 0,9%.

Nesse período, o que aconteceu?  
A retração do consumo familiar. 

A queda nas vendas, portanto, está 
intrinsicamente ligada à retração 
nas vagas.

[GRÁFICO 5]
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r a d a r  d o  c o m é r c i o
O S  I N D I C A D O R E S  E C O N Ô M I C O S  
M A I S  R E L E V A N T E S  P A R A  
P L A N E J A R  O  S E U  N E G Ó C I O

SELIC AGO 14%

Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) JUL -- 

Nacional 0,07%  (mês)

IBGE 4,44%  (12 meses)

Índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC) JUL --

Nacional -0,01%  (mês)

IBGE 4,10%  (12 meses)

Índice de Confiança do Consumidor (ICC) JUN 120,8 pontos

Estado de São Paulo ago/26 – jul/26: -0,6%

FecomercioSP ago/26 – ago/25: 8%

Índice de Intenção de Consumo das Famílias (ICF) AGO 110,9 pontos

Estado de São Paulo ago/26 – jul/26: -1,2%

FecomercioSP ago/26 – ago/25: 4,4%

Índice de Confiança do Empresário do Comércio (ICEC) AGO 99,7 pontos

Estado de São Paulo ago/26 – jul/26: 0,5%

FecomercioSP ago/26 – ago/25: -5,4%

Porcentual de famílias endividadas AGO 72,9%

Estado de São Paulo ago/26 – jul/26: 0,7 P.P.

FecomercioSP ago/26 – ago/25: 4,0 P.P.

Porcentual de famílias inadimplentes AGO 21%

Estado de São Paulo ago/26 – jul/26: 0,2 P.P.

FecomercioSP ago/26 – ago/25: -2,3 P.P.

O ambiente econômico está bastante desafiador. 
Neste momento, não se trata de aumentar as vendas, 

mas, antes, de proteger o negócio. Como fazer isso?

Thiago 
C ar valho

ASSESSOR 

ECONÔMICO DA 

FECOMERCIO-SP

DICA DO MÊS

Coloque no papel 
um cenário de 
queda de até 10% 
nas vendas. A 
empresa resiste a 
isso? Quais custos 
fixos podem ser 
reduzidos sem 
comprometer a 
operação? E o 
ponto de equilíbrio 
mínimo, onde 
está? Fazer esse 
exercício agora, 
em formato de 
teste, é essencial 
para reagir com 
antecedência.

REVISÃO  
DE PLANOS

O risco de estoque 
virar prejuízo é 
real. Por isso, crie 
promoções ou 
pacotes, pense em 
condições especiais 
para algumas 
bases de clientes 
e diminua alguns 
preços. É melhor 
vender com margem 
um pouco menor 
do que carregar 
estoque por meses 
em um ambiente de 
demanda fraca. 

CORTE DE 
ESTOQUE

Se for inevitável 
recorrer a um 
empréstimo agora, 
priorize as linhas 
com subsídio 
público, como o 
Pronampe ou o 
ProCred 360, cujas 
taxas são menores. 
Se tiver dívidas 
atrasadas, renegocie 
proativamente 
antes de entrar 
em inadimplência. 
A margem de 
negociação cai 
bastante quando 
a empresa já está 
negativada.

CRÉDITO 
ESCASSO

Invista na 
operação, e só.  
Adie qualquer 
expansão. A 
incerteza sobre 
qual modelo de 
política econômica 
será adotado a 
partir de 2027 
torna o retorno 
de qualquer 
investimento muito 
difícil de estimar. 
É melhor esperar, 
pelo menos,  
o começo do ano 
que vem.

CONTROLE DE 
INVESTIMENTOS
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