Relatorio Macro LCA

agosto de 24

Perspectivas para o comércio no segundo semestre de 2024 e em
2025

Contexto

De acordo com a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), a receita real do comércio mais sensivel a renda —
excluido o Atacado de Produtos Alimenticios — teve crescimento de 2,2% em 2023. Essa alta esteve associada,
em boa medida, ao aumento dos desembolsos no &mbito do programa Bolsa Familia e, também, ao crescimento
dos rendimentos do trabalho acima da inflagdo, que contribuiram para ampliar a capacidade de consumo das
familias. Na contramdo desse movimento, o comércio mais sensivel ao crédito — exceto Veiculos e Pecas —
recuou 1,3% em 2023, refletindo o impacto contracionista dos juros ainda elevados. Por fim, o segmento de

veiculos e pecas teve alta importante de 8,1% no ano, muito por conta do programa do governo federal de
descontos por meio de créditos tributarios.

No primeiro semestre de 2024, o comércio sensivel a renda avangou expressivos 5,9% em base interanual.
Além da robustez do mercado de trabalho, 0 aumento dos pagamentos de beneficios previdenciarios e a
liberag&o de precatodrios do governo federal foram fatores a expandir o orgamento das familias. Por sua vez, o
comércio sensivel ao crédito voltou a crescer, apds um periodo longo de taxas predominantemente negativas,
na esteira da reducdo da taxa Selic de 13,75% para 10,50%. Este movimento de queda dos juros também

contribuiu, em larga medida, para manter o setor de Veiculos e Pegas bastante aquecido, mesmo apés a diluicao
dos incentivos do governo no ano anterior.

Comércio sensivel a renda
Ex. atacado de produtos alimenticios
Variagdo acumulada em 12 meses.
Fonte: IBGE. Elaboracdo: LCA

Comeércio sensivel ao crédito
Ex. veiculos e pegas
Variagdo acumulada em 12 meses.
Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA
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Veiculos e pecas
Variagdo acumulada em 12 meses.
Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA

mar-19
jun-19
set-19
dez-19
mar-20
jun-20
set-20
dez-20
mar-21
jun-21
set-21
dez-21
mar-22
jun-22
set-22
dez-22
mar-23
jun-23
set-23
dez-23
mar-24
jun-24

Perspectivas

De forma geral, o indice de confianca do consumidor, da FGV, vem apontando para uma continuidade da
tendéncia positiva para a demanda no curto prazo. Esse indicador teve alta importante nos ultimos anos, devendo
alcancar no terceiro trimestre um patamar mais alto do que foi atingido na primeira metade de 2024 e, também,
na média de 2019, antes da irrup¢éo da pandemia de coronavirus.

Vale destacar, no entanto, que alta da confianga do consumidor ndo se traduziu em um movimento
proporcional da confianga do comércio. De acordo com a Sondagem do Comércio, da FGV, o aumento da

competicdo no préprio setor e a elevacdo do custo com mao-de-obra séo fatores que podem explicar o menor
otimismo dos empresarios nos Ultimos anos.

Confianga do consumidor Confianga do comércio
Série com ajuste sazonal, Jan/22 = 100. Série com ajuste sazonal, Jan/22 = 100.
Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA
130 110
125 108
120 106
115 104
110 102
105 100
100 98
95 96
e L) ) 2 9 b 3 b ¥l D P B N L) N 2 O, ¥l =3 b P D B
AU U R S U U R S AU S AR U U U SN U R S AU S
QOA < @m\ & @“ & é"b\ & oé < «\‘P& & o@\ @ (@\ & (\G\ ¢ @ & <\°‘\ & (@\ &

J& no horizonte de médio prazo, o principal determinante da capacidade de consumo das familias e, por
consequéncia, das vendas do comércio, é a evolucao esperada para a renda. O cenario da LCA contempla que
0 segundo semestre de 2024 devera seguir mostrando taxas de crescimento interanual fortes para a massa de
renda, de forma similar ao que ocorreu na primeira metade do ano, nhovamente em funcéo do crescimento dos
rendimentos do trabalho e dos beneficios previdenciarios. Dessa forma, atividades como Hipermercados e
Supermercados e Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico deverdo crescer em ritmo relevante na segunda
metade do ano, como mostra a tabela ao final dessa parte da Andlise.

No caso da atividade de Artigos Farmacéuticos e Cosméticos, o crescimento interanual deve desacelerar de
forma significativa entre o primeiro e o segundo semestre. Ainda que também seja beneficiada pela continuidade
do quadro positivo no mercado de trabalho, as vendas dessa atividade também foram impulsionadas pelo surto
de dengue na primeira metade do ano, de forma que devem arrefecer adiante.

J& para 2025, o esperado aumento real do salario minimo ser4 novamente um fator positivo para as vendas
do comércio. No entanto, a expectativa é de que a massa de renda tenha uma alta substancialmente menor na
comparacdo com 2024. Além disso, o préximo ano ndo contara com o impulso significativo do pagamento de
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precatérios que foi observado no ano corrente. Dessa forma, € provavel que o crescimento do varejo
convirja para mais perto do ritmo de normalidade.

Além da renda, o comportamento do crédito também devera influenciar a evolucdo das vendas do comércio
adiante. Apos recuar de 13,75% para 10,50%, a taxa Selic passou a apresentar perspectiva mais incerta, com
risco relevante de retomada do ciclo de alta ja na reunido do COPOM de setembro. Nesse cenario, e levando
em conta que o endividamento das familias segue alto na comparacdo histérica, € improvavel que a
inadimpléncia das pessoas fisicas volte a cair no segundo semestre, limitando o espaco, que era previsto no
inicio do ano, para um crescimento mais significativo das vendas de bens duraveis e semiduraveis.

De toda forma, é provavel que o ciclo de cortes da taxa Selic seja retomado na segunda metade do proximo
ano, supondo uma consolidacao das expectativas de inflacdo em torno da meta, o que contribuiria para reduzir
os juros finais ao consumidor e a taxa de inadimpléncia. Dessa forma, algumas atividades como Méveis e
Eletrodomeésticos e Equipamentos de Escritério e Comunicagdo poderiam assinalar crescimento algo acima da
média no préximo ano.

Por sua vez, a imposicdo recente de um imposto de importacdo de 20% sobre itens de baixo valor (abaixo
de 50 ddlares), que comegou a valer em agosto, constitui um fator positivo para a competitividade das firmas
domésticas na segunda metade de 2024 e no inicio de 2025. Com efeito, na medida em que as plataformas
internacionais de e-commerce ganharam relevancia entre os consumidores brasileiros nos dltimos anos, a
taxacdo dessas compras podera redirecionar parte da demanda para as firmas domésticas. Em particular,
projetamos que a receita real da atividade de Vestuario e Calgados devera crescer 3,8% no segundo semestre,
em base interanual, e 2,2% em 2025, o que representaria uma melhora importante em relacdo as taxas negativas
observadas no periodo mais recente.

Outro ponto importante associado a dindmica do comércio no curto prazo é a reconstru¢do da economia do
Rio Grande do Sul apés o impacto das enchentes em maio. De acordo com a PMC, o comércio do estado tem
se mostrado bastante resiliente nos Ultimos meses. De toda forma, a necessidade de recomposicdo do estoque
de bens duraveis e a reconstrucao e reforma de moradias devera ser um fator positivo para a demanda em
algumas atividades, como Moveis e Eletrodomésticos e Materiais de Construgao.

No tocante a atividade de Material de Construcéo, a demanda também deve ser beneficiada pelo quadro
mais favoravel que vem sendo observado para o setor imobiliario. Nos primeiros meses de 2024, os langamentos
anotaram forte alta interanual, principalmente no ambito do programa Minha Casa Minha Vida, o que traz um
Vi€s positivo para o setor e para as vendas de materiais de constru¢do na segunda metade de 2024 e em 2025.

No tocante a inflagdo, o IPCA devera assinalar 4,4% em 2024 e 4,0% em 2025. Caso se concretizem, essas
leituras estardo acima do centro da meta do Banco Central, mas algo abaixo da média histérica do indicador, de
forma que nao deverd haver uma nova pressao excessiva sobre os balancos das familias. Em particular, no
subgrupo de Alimentac¢éo no Domicilio, a inflacdo devera desacelerar entre 2024 e 2025 — com a notavel exce¢ao
da carne, cuja inflagdo devera acelerar fortemente no préximo ano, impactando alguns segmentos do varejo de
produtos alimenticios.

Por sua vez, a inflacdo de combustiveis devera desacelerar fortemente em 2025, apés uma alta relevante
nos uUltimos meses, em decorréncia da expectativa de moderacao do preco internacional do petréleo e de uma
apreciacdo do cambio. Nesse caso, 0s pre¢cos menos pressionados permitirdo um aumento relevante das vendas
do setor de Combustiveis e Lubrificantes ao longo do préximo ano, projetado em 3,6%.

Caso a perspectiva de apreciacdo do cambio ndo venha a se materializar, o balanco das varejistas
domésticas podera ser mais pressionado com o elevado custo de alguns insumos. Adicionalmente, o quadro
atual de aquecimento do mercado de trabalho também podera aumentar o custo da mao-de-obra em termos
reais, o que constituiria um risco para as margens de lucro no comércio.
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PROIJ E(;@ ES VAREJO
Cenario Base

2023 1S24 2524 2025
Comércio Varejista - Volume (PMC)

PMC Restrita 1,7% 5,2% 2,9% 1,8%
PMC Ampliada 2,4% 4,3% 2,9% 2,2%
Combustiveis e Lubrificantes 3,9% -1,9% -0,9% 3,6%
Hipermercados, Supermercados, Prod. Alimenticios, Bebidas e Fumo 3,7% 6,0% 3,4% 2,0%
Tecidos, Vestuario e Calgados -4,6% -0,4% 3,8% 2,2%
Moveis e Eletrodomésticos 2,1% 2,5% 2,7% 2,7%
Artigos Farmacéuticos, Médicos, Ortopédicos, de Perfumaria e Cosméticos 4,7% 14,0% 2,5% -1,9%
Livros, Jornais, Revistas e Papelaria -4,6% -7,6% -3,8% 2,3%
Equipamentos e Materiais para Escritorio, Informatica e Comunicagao 2,0% 3,0% -0,1% 3,2%
Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico -10,8% 7,7% 5,8% 1,4%
Veiculos, Motos, Partes e Pecas 8,1% 12,2% 5,9% 2,1%
Material de Construgdo -1,8% 2,0% 2,9% 5,6%
Atacado de Prod. Alimenticios, Bebidas e Fumo 1,0% -6,5% -0,8% 2,0%

Pequenos negécios

E possivel analisar o desempenho e as perspectivas dos setores do comércio, com abertura por porte das
empresas, por meio do cruzamento de microdados de emprego formal da Relagcdo Anual de Informagdes Sociais
(RAIS) e do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED). Cabe destacar que 0s nimeros
apresentados consideram as seguintes definicdes: microempresas (MEs) possuem até 9 empregados; empresas
de pequeno porte (EPPs) tém entre 10 e 49 empregados; e empresas de médio porte (EMPs) possuem entre 50
e 99 empregados.

Em primeiro lugar, o grafico abaixo mostra um cendrio negativo para o emprego formal do comércio nos
ultimos meses. De fato, as varia¢g@es interanuais médias em junho foram negativas para as MEs e para as EPPs,
e apenas levemente positivas para as EMPs.

Estoque de trabalhadores no comércio
Variagéo interanual em Jun/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboracdo: LCA
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Participacédo no estoque de trabalhadores por setor do comércio
Microempresa
Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Participagdo no estoque de trabalhadores por setor do comércio
Pequeno porte
Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Participacédo no estoque de trabalhadores por setor do comércio
Médio porte
Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Entre as MEs, a atividade mais significativa do comércio em termos do emprego formal é a de Vestuario e
Acessérios. Em junho, essa atividade apresentou queda interanual de 9,0% no emprego formal, sendo que
também assinalou queda entre as EPPs e EMPs. Como destacado acima, as perspectivas para esse setor sdo
de melhora no segundo semestre de 2024 e no inicio de 2025, principalmente em funcéo do ganho relativo de
competitividade na esteira do novo imposto de importacdo. A médio prazo, com a provavel retomada do ciclo de
gueda da Selic, a melhora do quadro de crédito também podera ser um fator positivo para a demanda nesse

setor.
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Estoque de trabalhadores - Vestuario e Acessorios
Variagdo interanual em Jun/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaborag&o: LCA
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Por sua vez, a atividade de Material de Construcdo também possui participacdo elevada nos segmentos
analisados. Em junho, o emprego formal nesse setor apresentou queda interanual especialmente para as MEs e
para as EPPs. Prospectivamente, no entanto, esse recorte podera se beneficiar da reconstru¢éo da economia
do Rio Grande do Sul, no curto prazo, e do forte ritmo de langamentos do Minha Casa Minha Vida e potencial
retomada do ciclo de queda da Selic no médio prazo. Vale destacar que o segmento de Mdveis, que possui
participacdo relevante entre as MEs, também podera se beneficiar desses mesmos fatores adiante.

Estoque de trabalhadores
Variac&o interanual em Jun/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboracdo: LCA
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Entre as atividades mais sensiveis a renda do consumidor, os segmentos de Combustiveis e de Produtos
Farmacéuticos mostraram desempenho um pouco mais positivo nos Ultimos meses. Prospectivamente, ambas
as atividades deveréo se beneficiar do mercado de trabalho aquecido e dos reajustes reais do salario minimo.
Além disso, o comércio de combustiveis também deverd ser estimulado, em 2025, pela desaceleracdo dos
precos do setor esperada para o ano.

Estoque de trabalhadores
Variagdo interanual em Jun/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Por fim, outras atividades também mais sensiveis a renda, como Minimercados e Padarias, tiveram resultado
interanual do emprego mais fraco em junho. E provavel, no entanto, que essas atividades se recuperem nos
préximos meses, na esteira do avanco da renda e da inflacdo relativamente controlada.
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Estoque de trabalhadores
Variago interanual em Jun/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Por fim, sdo apresentadas abaixo as variacdes interanuais do emprego formal para as atividades com maior
participagdo no total do comércio, para cada porte analisado, no més de junho.
Estoque de trabalhadores

Microempresa
Variagdo interanual em Jun/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragéo: LCA
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Estoque de trabalhadores
Pequeno porte
Variagdo interanual em Jun/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Estoque de trabalhadores
Médio porte
Variagdo interanual em Jun/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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