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Perspectivas para as vendas do comeércio varejista em 2022

Desempenho recente do comércio varejista

O quadro no comércio varejista € de estagnacdo, com a atividade andando de lado desde o inicio do
ano — os graficos a seguir ilustram esse ponto. Apesar da grande heterogeneidade entre os diferentes segmen-
tos do varejo, com alguns apresentando vendas em patamar bastante superior ao periodo anterior a pandemia
e outros bastante abaixo, o quadro de estagnacdo é um fator comum, uma vez que nenhum dos setores tem

apresentado uma tendéncia clara de alta ou de queda ao longo deste ano, nas séries com ajuste sazonal.

Volume de vendas no varejo

Segmentos do varejo (PMC)
NUmeros indice (2019 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE
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110 160

— Art. farma.
105 140 Outros artigos
Mat. construgéo
120 —
100

R e Méveis e eletro.
Hiper., super.

ﬂé/ Veiculos, motos
e e >
Vestuario

100

95

90 60

Combustiveis

Equip. escrit.
40

jan/21
fev/2l
mar/21
abr/21
mai/21
jun/21
julr21
ago/21
set/21
out/21

— Livros, jornais
= PMC Restrita

PMC Ampliada

jan/21
fev/2l
mar/21
abr/21
mai/21
jun/21
jul/21
ago/21
set/21
out/21

Por tras deste resultado parecem estar trés razdes principais. A primeira delas é a aceleracao da infla-
¢ao, que pressiona o consumo ao diminuir a renda real das familias. Junto ao aumento dos precos, a elevagéo
da taxa de juros também pressiona os orcamentos familiares, uma vez que aumenta o peso das dividas nos
gastos do més — segundo o Banco Central, o endividamento das familias representava, em agosto, cerca de
60% da renda acumulada nos Ultimos 12 meses, ante menos da metade no inicio de 2020. Por fim, em um
contexto de aumento da mobilidade e recuperacdo da prestagcéo de servicos, dado o avanco da vacinagéo e a
melhora da situacéo epidémica, 0 momento parece mais benigno, comparativamente, para o consumo de ser-

vigos (onde ainda ha alguma demanda reprimida) do que o de bens, em movimento inverso ao que se deu em
2020.

Ademais, os ultimos resultados do varejo, todos negativos — as vendas varejistas surpreenderam nega-
tivamente e recuaram em outubro pela terceira vez consecutiva, acumulando queda de 5,0% desde julho —,
tém distanciado a trajetoria das vendas da tendéncia de crescimento que vinha sendo observada durante a

recuperacao econdmica apos a crise de 2015-16, antes da eclosdo da pandemia. Os gréaficos abaixo ilustram
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essa questao.

Volume de vendas no comércio varejista restrito

Volume de vendas no comércio varejista ampliado
indice fev/20 = 100, com ajuste sazonal. Fonte: IBGE indice fev/20 = 100, com ajuste sazonal. Fonte: IBGE
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Determinantes do consumo

Estabelecer um cenario para as vendas do comércio varejista no préximo ano passa por avaliar a traje-
téria esperada dos seus principais condicionantes. Assim, é necessario compreender como tem se comportado
e, principalmente, como se comportardo, as varidveis que mais impactam o consumo das familias como um
todo, isto é, (i) a renda e o emprego, (ii) as condi¢bes de crédito e (iii) os precos (inflagdo). No contexto atual,
também é imperativo tratar da (iv) situacéo epidemiolégica.

A seguir, discutimos com mais detalhe cada um destes condicionantes, apresentando o desempenho
recente das variaveis de interesse e as nossas perspectivas para cada uma delas em 2022. Ao final, conclui-
mos com nossa avaliacdo sobre a repercusséo desses fatores sobre o desempenho das vendas varejistas e

apresentamos nossas projecdes para 0 varejo e seus segmentos no préximo ano.

Emprego e renda

Em primeiro lugar, é importante pontuar que o mercado de trabalho brasileiro permanece muito fragili-
zado: a desocupacéo, subocupacéo ou desalento atingem cerca de um quarto da populacéo desde a metade
do ano passado. No entanto, ha de se notar que desde meados de 2020 a ocupagdo vem em trajetdria gradual
de recuperacao. Depois de se reduzir em quase 11 milh8es de pessoas entre marco e agosto de 2020, a popu-
lacdo ocupada no pais praticamente se recuperou desde entédo: no 3° trimestre de 2021, a populacdo ocupada
atingiu a marca de 93 milhdes de pessoas, uma alta de mais de 10 milhdes ante agosto do ano passado e o
equivalente a 95% da queda mencionada. Ainda assim, a taxa de desocupacdo permanece elevada: 13,5%,
com ajuste sazonal, em finais de setembro. Vale notar que este niUmero seria substancialmente maior se a taxa
de atividade (forca de trabalho como proporc¢éo da populacdo em idade de trabalhar) no tivesse recuado tanto
durante a pandemia, uma vez que muitas pessoas deixaram de procurar emprego devido ao momento delica-
do. De fato, se controlarmos a taxa de desocupagédo pela taxa de atividade média observada em 2019, o de-

semprego estaria 1,8 pontos percentuais acima do observado, como ilustra o gréfico abaixo.
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Taxa de desocupagdo (em %) Desocupadoz, subocupados e deslalemadOS
Dados com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elaboragéo: LCA 27.5% Dados com ajuste sazona
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Ultimo dado: trimestre mével findo em Setembro de 2021 Fonte: IBGE. Elaboragéo: LCA

Apesar desta recuperagdo da ocupacgdo, a massa de renda (ocupacao + beneficios) mostra avango
bem mais timido. Isso é uma consequéncia da queda do rendimento médio real, que foi 11,1% menor no tri-
mestre mével encerrado em setembro deste ano frente ao observado um ano antes. Assim, apesar da alta de
11,4% da populacdo ocupada nesta mesma base de comparacéo, o resultado ainda foi uma ligeira queda (-
0,9%) da massa de renda na comparacéo interanual. Vale pontuar que este recuo do rendimento real se deve
tanto ao avanco maior da inflagdo quanto a uma piora da qualidade média do emprego, dado o avanco da ocu-
pacéo informal e dos conta-propria, posi¢cdes de menor rendimento médio.

Entendemos que o emprego segue em recuperagdo nos meses finais deste ano e deve superar o pa-
tamar pré-pandemia ja na virada para 2022. Ao longo do ano que vem, no entanto, esperamos maior estabili-
dade da populacdo ocupada, em linha com um nivel de atividade econdmica mais fraca. Ainda assim, a ocupa-
¢8o média ao longo do ano sera substancialmente maior do que a observada em 2021, o que junto a alguma

recomposi¢cao do rendimento médio deve significar crescimento da massa de rendimentos no préximo ano.

Massa de renda (ocupacéo + beneficios)

Evolug&o dos componentes da massa: PO e rendimento
Dados deflacionados e ajustados sazonalmente

Dados ajustados sazonalmente e rendimento deflacionado
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Ademais, é importante levar em conta o impacto dos programas governamentais sobre a massa de
renda disponivel as familias. Em 2021, a menor abrangéncia dos programas emergenciais de auxilio, em um
contexto de recuperagédo ainda incipiente do mercado de trabalho, levou a forte queda da renda disponivel. Em
2022, por outro lado, a recuperacdo mais acentuada da massa de rendimentos e o refor¢co do programa per-
manente de renda do governo federal (com o novo Auxilio Brasil, cujo formato ainda esta em discusséo no
congresso) devem sustentar o crescimento da massa de renda real — vale notar, porém, que a massa de renda
disponivel em 2022 deve ser inferior a de 2020, vide grafico abaixo.
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Variagdo da massa de renda real (%)
Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboragéo: LCA 225
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Crédito e endividamento

Massa de renda real (R$ bi)

Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboragéo: LCA
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O crédito as familias tem sido fonte importante de sustentacdo do consumo h& alguns anos, beneficia-

do pelo ciclo de queda da taxa Selic que levou a minima histérica em 2020. Em 2021, o mercado de crédito

seguiu em bom ritmo de expanséo, apesar de o Banco Central ter dado inicio ao ciclo de elevagdo da taxa Se-

lic. Nossa avaliacéo, inclusive, é de que a Selic sera elevada a 11,75% a.a. até o final do 1° trimestre de 2022,

guando o ciclo de aperto deve ser interrompido.

Neste contexto de taxa Selic substancialmente mais alta no préximo ano, nossa expectativa € que o

crédito as familias perca impeto. A nossa projecdo € de crescimento nominal de 6,6% do estoque de crédito
livre as pessoas fisicas (mais associado ao consumo) em 2022, depois de crescer a taxas de dois digitos nos

Ultimos anos (para o fechamento deste ano, projetamos alta nominal de 15,3%, o equivalente a +4,7% em ter-

mos reais). Com a inflagdo ainda elevada no proximo ano, esse crescimento nominal representaria uma alta

real de 1,0% do estoque de crédito livre as familias no ano que vem.

Saldo de Crédito Livre - PessoaFisica
Em R$ bilhdes. Fonte: BCB Proje¢éo: LCA
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Ha de salientar, contudo, o elevado nivel de endividamento das familias: segundo o Banco Central, o

endividamento representava, em agosto, quase 60% da renda acumulada das familias nos Gltimos 12 meses,

ante menos da metade no inicio de 2020. O atipico contexto atual, com forte expansédo do crédito atrelado a

uma deterioracdo do mercado de trabalho, contribuiu para essa escalada do indicador, de maneira que a recu-

peracdo mais acentuada da renda no préximo ano deve contribuir para a reducao de seu ritmo de crescimento.

Ainda assim, as dividas pesam cada vez mais no orgcamento familiar, comprimindo a renda disponivel para o

consumo de bens e servicos.
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Inflacdo

O IPCA acelerou bastante neste ano, passando de uma alta de 4,5% em 2020 para uma alta acumula-
da de 8,99% até novembro. Os principais grupos de precos por tras dessa aceleracéo foram os de transportes,
habitacao e vestuario, cujas altas em 2021 chegam a 19,9%, 13,4% e 8,2%, respectivamente, ante variacdes
de +1,0%, +5,3% e -1,1% no Ultimo ano. Ha de notar, também, a forte alta dos precos dos alimentos, que foi de
6,0% até novembro depois de crescer 14,1% em 2020.

Além da recente crise energética global e da escassez hidrica que enfrentamos internamente (com efei-
tos diretos importantes sobre os precos dos combustiveis e das fontes energéticas; e indiretos sobre a forma-
¢ao de outros precos, como bens industriais), 0 ambiente global mais desafiador tem retardado ainda mais a
descompressédo da cotacdo cambial doméstica. Neste cenario, nossa projecao é de alta de 10,1% para o IPCA

em 2021 e algum alivio em 2022, quando a alta dos precos deve desacelerar para +5,5%.

Tab. 5 - Variacdo anual (%)

Grupos
2015 2016 2017 2018 2021*

IPCA Total 10,67 6,29 2,95 3,75
1.Alimentacéo e bebidas 12,01 8,61 -1,87 4,03 6,36 14,11 7,65 4,45

11.Alimentacdo no domicilio 12,92 9,36 -4,86 452 7,82 18,16 7,82 3,44

12.Alimentacéo fora do domicilio 10,37 7,24 3,82 3,18 3,76 4,78 7,18 7,07
2.Habitagao 18,34 2,84 6,28 4,72 3,90 5,27 12,93 6,52
3.Artigos de residéncia 5,38 3,41 -1,49 3,76 -0,38 6,00 11,89 4,39
4. Vestuéario 4,47 3,54 2,89 0,60 0,74 -1,11 9,15 4,77
5.Transportes 10,17 4,24 4,10 4,20 3,58 1,03 21,79 7,53
6.Salde e cuidados pessoais 9,20 11,05 6,51 3,95 541 1,50 3,66 5,08
7.Despesas pessoais 9,51 8,01 4,38 2,99 4,67 1,02 4,81 5,21
8.Educacéo 9,25 8,87 7,08 5,31 4,76 1,13 2,81 5,58

9.Comunicacao 2,10 1,27 1,75 -0,08 1,08 3,43 1,04 0,45
Categorias
2016 2017

2021* 2022*

Bens Nao Duraveis 12,27 9,34 -2,69 3,31 6,73 13,23 9,14 4,31
Bens Semi Duréaveis 5,29 4,12 2,37 0,85 0,65 -0,10 9,09 4,57
Bens Duraveis 3,28 1,36 -1,17 1,66 0,01 4,57 13,23 5,64
Servicos 8,12 6,47 4,52 3,34 3,51 1,58 5,05 5,26
Industriais 6,23 4,75 1,04 1,12 1,72 3,16 11,75 5,03
Monitorados 18,06 5,49 8,00 6,22 5,53 2,63 17,26 7,02
Livres 8,51 6,55 1,34 2,90 3,87 5,18 7,55 4,90

Fonte: IBGE. Elaboragao e *Proje¢des: LCA.

Ainda assim, apesar do ritmo de crescimento dos precos perder forca no préximo ano, vale notar que o
nivel seguira alto, em especial para alguns bens e servigos essenciais como os alimentos e os transportes. Tal
situagdo corréi o poder de compra das familias em um contexto de mercado de trabalho ainda fragilizado, re-

presentando um risco para o consumo em 2022.

Covid-19

O quadro pandémico segue evoluindo de forma mais benéfica para a atividade econémica, e em espe-
cial para os servicos, neste final de ano. A reabertura das atividades ndo essenciais e o aumento da mobilidade
repercutiram positivamente sobre o consumo, mas o espaco para impulsos adicionais vindos desta seara tem

diminuido uma vez que a maior parte das flexibilizacdes ja foi efetuada.
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Assim, trabalhamos com a hipétese de perda de influéncia da pandemia sobre a economia em

2022, tendo em vista a substancial melhora do quadro sanitario e o rapido avango da imunizagdo, que deve
levar a mais de 70% da populacéo brasileira com programa vacinal completo até o final deste ano (sem contar
0 inicio da aplicacéo das doses de reforco). Porém, vale pontuar que a incerteza permanece elevada, tendo em
vista as disparidades mundiais no controle do virus e o surgimento de novas cepas.

Para os pequenos negocios, no entanto, 0 aumento da circulacdo de pessoas pode ser impulso impor-
tante para as vendas no préximo ano, uma vez que 0 processo de reabertura da economia parece beneficiar,
em termos relativos, as menores empresas, tendo em vista que estas sofreram mais com as restricdes de cir-
culagédo, seja por conta de 0 negdcio sé funcionar presencialmente ou por menor estrutura de tecnologias digi-
tais. Assim, dada a maior presenca das grandes empresas no varejo digital, a perda de participacao deste ca-

nal de vendas pode significar uma recuperacéo da fatia de mercado que foi perdida pelas pequenas empresas
no contexto de isolamento social e trabalho de casa.

Perspectivas para as vendas do comércio varejista em 2022

O consumo das familias tem mostrado sinais de desaceleragdo neste final de 2021. Conforme explo-
ramos em mais detalhes anteriormente, a renda disponivel as familias, que € menor hoje do que um ano atras
em consequéncia da diminuicdo dos auxilios governamentais e de uma recuperacao incipiente do emprego,
tem sofrido grande presséo por conta da aceleragédo da inflagcdo e da elevacdo da taxa de juros. Neste contex-
to, a confianga dos consumidores permanece bastante deprimida — e nossa expectativa € de que ela pouco

melhore no proximo ano, tendo em vista o delicado cenario que foi tragado, o que deve prejudicar a demanda
por bens duraveis de maior valor.

Confianca do Consumidor
Dados dessazonalizados. Fonte: FGV. Projecdo: LCA
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Com a renda e o emprego em recuperacéo, mas a primeira ainda pressionada pelo endividamento e a
alta dos precos, o0 cendrio para o consumo de bens no proximo ano ndo é muito positivo, ainda mais tendo em
vista a demanda reprimida que se formou apds dois anos com algum grau de impossibilidade de consumir boa
parte dos servigcos. Por outro lado, parte das vendas do varejo sdo de bens essenciais, cuja demanda perma-
necera apesar dos aumentos de precos — ainda assim, os volumes vendidos podem ser menores, como deve
ser o0 caso das vendas de artigos farmacéuticos, médicos e ortopédicos. Ademais, as vendas de alguns produ-

tos seguem muito deprimidas, como de vestuario e calgados ou combustiveis, o que deve significar alguma
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recuperacao ciclica no préximo ano, também influenciada pelo aumento da mobilidade nestes casos par-

ticulares.

Ha também o caso especial de dois segmentos do varejo que se beneficiaram das mudancas de habito
trazidas pela pandemia e viveram um forte boom nos Ultimos tempos: os de méveis e eletrodomésticos e o de
materiais de construcdo. O maior tempo de permanéncia no lar levou a um ciclo de reformas e melhorias, im-
pulsionando a demanda por esses produtos. Em 2022, no entanto, com o orcamento familiar mais apertado (e

0s precos destes bens em forte alta), a demanda deve recuar nesses segmentos.

A tabela abaixo apresenta nossas projecdes para o volume de vendas do comércio varejista no préximo
ano, com as aberturas pesquisadas pelo IBGE em sua Pesquisa Mensal do Comércio (PMC). A expectativa é
de ligeira alta do volume vendido, mas mostrando desaceleracédo do crescimento frente a este ano e com fortes
disparidades setoriais.

Projec6es LCA Crescimento anual

Volume de comércio (PMC)

Varejo restrito 1,9% 1,2% 1,4% 1,3%
Combustiveis e lubrificantes 0,6% -9,7% 0,6% 2,9%
Hiper, super, prods. alimenticios, bebidas e fumo 0,4% 4,8% -2,6% 2,4%
Tecidos, vest. e calgados 0,1% -22,5% 16,6% 5,9%
Moweis e eletrodomésticos 3,6% 10,6% -5,1% -2,5%
Artigos farmacéuticos, med.,ortop. e de perfumaria 6,8% 8,3% 7,5% -1,6%
Liwos, jornais, rev. e papelaria -20,6% -30,6% -15,4% 7,2%
Equip. e mat. para escritério, informatica e comunic. 0,8% -16,2% 0,0% 2,1%
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 6,1% 2,5% 11,4% 0,2%
Veiculos, Motos, Partes e Pegas 10,0% -13,6% 14,3% 0,8%
Material de Construgao 4,3% 10,8% 3,9% -2,4%

Varejo ampliado 3,9% -1,4% 4,3% 0,8%




