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Perspectivas para o comércio em 2025

Contexto

De acordo com dados da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC/IBGE), ponderados pela LCA, o comércio
mais sensivel a renda — excluido o Atacado de Produtos Alimenticios — teve crescimento expressivo de 5,1%
nos 12 meses até novembro de 2024. Essa alta esta associada, principalmente, ao bom momento do mercado
de trabalho e a elevagéo dos pagamentos de beneficios previdenciarios. Projetamos que a massa de renda das
familias, ampliada por transferéncias governamentais, tenha crescido 7,2% em 2024.

Por sua vez, o comércio mais sensivel ao crédito — excluido o segmento de Veiculos e Pecas — avancou
3,3% nos 12 meses até novembro de 2024. Esse crescimento representou uma aceleragéo frente a taxa de
-1,3% em 2023. Esse movimento refletiu a redugéo da taxa Selic na primeira metade do Ultimo ano, a majoracéo
de impostos sobre encomendas internacionais de baixo valor e 0 bom momento vivido pelo mercado imobiliario
em 2024.

J& as vendas no segmento de Veiculos e Pegas tiveram crescimento expressivo de 11,8% no acumulado
até novembro do Ultimo ano. Esse setor vem em tendéncia de crescimento ja ha algum tempo, sendo que, nos
ultimos meses, as vendas tém sido beneficiadas pelo aumento na concesséo de crédito para o financiamento de
veiculos.
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Veiculos e pecas
Variagdo acumulada em 12 meses.
Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA

Perspectivas

De forma geral, os dados de confianca do consumidor, divulgados pela FGV, mostraram tendéncia de alta
desde o inicio de 2022, na esteira da recuperagdo do mercado de trabalho. No entanto, os dados de janeiro de
2025 mostraram piora tanto no indice de Situag&o Atual (ISA) quanto no indice de Expectativas (IE) — sobretudo
neste ultimo. Essa queda da confiangca vem em linha com a deterioracéo do cenario macroecondmico nos ultimos
meses, com alta da taxa de cambio, da taxa de juros Selic e da inflagdo de alimentos, e pode prenunciar um
cenario menos favoravel para o consumo das familias no curto prazo.

Confianga do consumidor

Série com ajuste sazonal, Jan/22 = 100.
Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA
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J& no horizonte de médio prazo, o principal determinante da capacidade de consumo das familias e, por
consequéncia, das vendas do comércio, é a evolucdo esperada para a renda. Para 2025, esperamos que a
massa de renda ampliada das familias tenha alta real de 3,4%, influenciada pelo reajuste do salario minimo em
2,5% acima da inflagdo e pela demora do mercado de trabalho a reagir ao aperto das condigbes monetarias.
Assim, projetamos mais um ano de crescimento do volume de vendas — de 1,7% sob a Otica restrita e de 1,9%
sob a 6tica ampliada, como mostra a tabela abaixo. O avanco da renda, no entanto, sera bem menor do que foi
observado em 2024, o que justifica a forte desaceleracéo do crescimento do comércio.
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Projecdes Varejo

Cendrio Base

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Comércio Varejista - Volume (PMC)
PMC Restrita 1,8% 1,2% 1,4% 1,0% 1,7% 5,0% 1,7%
PMC Ampliada 3,9% -1,4% 4,5% -0,6% 2,3% 4,5% 1,9%
Combustiveis e Lubrificantes 0,6% -9,7% 0,3% 16,6% 3,9% -1,4% 3,4%
Hipermercados, Supermercados, Prod. Alimenticios, Bebidas e Fumo 0,4% 4,8% -2,6% 1,4% 3,7% 5,0% 1,4%
Tecidos, Vestudrio e Cal¢ados 0,1% -22,5% 13,7% -0,5% -4,6% 3,9% 0,8%
Moveis e Eletrodomésticos 3,6% 10,6% -7,0% -6,7% 2,1% 3,8% 0,4%
Artigos Farmacéuticos, Médicos, Ortopédicos, de Perfumaria e Cosméticos 6,8% 8,3% 9,8% 6,3% 4,6% 14,2% 3,1%
Livros, Jornais, Revistas e Papelaria -20,7%  -30,6%  -16,8% 14,8% -4,6% -7,8% 0,1%
Equipamentos e Materiais para Escritério, Informética e Comunicagdo 0,8% -16,2% -2,0% 1,7% 2,0% 1,3% 0,2%
Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico 6,1% 2,5% 12,7% -8,4% -10,8% 7,1% 1,5%
Veiculos, Motos, Partes e Pegas 10,0% -13,6% 14,9% -1,7% 8,4% 12,4% 1,8%
Material de Construgdo 4,2% 10,8% 4,4% -8,7% -1,8% 4,9% 3,2%
Atacado de Prod. Alimenticios, Bebidas e Fumo - - - - -0,1% -6,6% 2,0%

Dessa forma, atividades que comercializam bens mais essenciais, como Hipermercados, Supermercados,
Prod. Alimenticios, Bebidas e Fumo e Artigos Farmacéuticos, Médicos, Ortopédicos, de Perfumaria e Cosméticos
devem desacelerar entre 2024 e 2025 (de 5,0% para 1,4%, na primeira, e de 14,2% para 3,1%, na segunda). No
caso da primeira, existe ainda um impacto negativo decorrente da maior inflagcéo de alimentos no domicilio, que
assinalou 8,2% no acumulado de 2024 de acordo com o IPCA, sobre o orgamento das familias. Ja a segunda,
embora deva assinalar uma das maiores altas do varejo em 2025, sera limitada pela base de comparagéo
elevada, inclusive porque o setor foi beneficiado pelo surto de dengue no dltimo ano.

Para a atividade de Combustiveis e Lubrificantes, esperamos crescimento das vendas (3,4%) acima da
média do comércio em 2025. Isso decorre da expectativa de aumentos mais moderados nos pregos de
combustiveis em relagdo ao que foi observado nos ultimos dois anos. Esse cenario, no entanto, € altamente
dependente da evolucdo da taxa de cambio. Dessa forma, uma nova desvalorizacdo da moeda doméstica
poderia aumentar a defasagem dos combustiveis em relagdo aos prec¢os internacionais, obrigando a Petrobras
a reajustar os precos internos e prejudicando a demanda. Por outro lado, os pre¢os aos consumidores poderéo
se beneficiar, a partir de abril, do aumento da mistura de etanol (cujo preco € mais baixo) a gasolina.

Além da renda, outro determinante importante do consumo das familias é a taxa de juros. O Banco Central
voltou a elevar a taxa Selic na segunda metade do ultimo ano, tendo em vista o cendrio desafiador para a inflagéo.
Projetamos que a Selic continuara em alta nos préximos meses, alcancando patamar bastante contracionista de
15,0% em junho deste ano. Com isso, o crédito devera ficar mais caro e a presséo sobre o orcamento das familias
endividadas aumentard, limitando o crescimento das atividades que comercializam bens semiduraveis e
duraveis.

Algumas atividades, no entanto, poderdo mostrar resiliéncia em funcdo dos aumentos de impostos sobre
encomendas internacionais, como Tecidos, Vestuario e Calgados, setor para o qual projetamos alta de 0,8% em
2025. O imposto de importacdo para itens de baixo valor, antes zerado, foi elevado em agosto de 2024 para
20%; de acordo com dados da Receita Federal, essa majoracdo de impostos parece ter reduzido
significativamente o valor das encomendas internacionais. Além disso, o ICMS sobre as encomendas passara
de 17% para 20% em abril de 2025. Esses fatores, portanto, beneficiam, em termos relativos, as vendas de
varejistas domésticas — tendéncia reforcada pela depreciacdo do cambio que, por si, encarece os produtos
importados.

No tocante aos bens duraveis, além do impacto dos juros, o crescimento das vendas também devera ser
limitado pela base de compara¢do mais alta, na medida em que essa abertura, em 2024, foi estimulada pela
necessidade de recomposicéo de estoques apds as enchentes no Rio Grande do Sul — com efeito, o comércio
de Moveis e Eletrodomésticos no estado teve alta de 8,3% no acumulado do ano até novembro de 2024. A nivel
nacional, esperamos que essa atividade cresca apenas 0,4% em 2025.
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Ja o setor de Equipamentos e Materiais para Escritério, Informatica e Comunicagcdo devera ficar
proximo da estabilidade em 2025, assinalando uma das taxas de crescimento mais baixas do comércio. Além do
impacto dos juros e do arrefecimento do impulso da reconstrucéo do Rio Grande do Sul, o patamar mais elevado
do cambio também prejudica as vendas nessa atividade, tendo em vista que parte dos produtos comercializados
séo importados.

Para as vendas de Veiculos, Motos, Partes e Pecas, projetamos forte desaceleracdo do crescimento,
passando de 12,4% em 2024 para 1,8% em 2025 — caso se concretize, a alta das vendas neste ano ndo deixara
de ser relevante, tendo em vista o elevado patamar alcangado nos anos anteriores. De toda forma, a expectativa
de moderacéo do crescimento decorre da elevada sensibilidade das vendas no setor a taxa de juros, além do
carater ciclico da demanda.

Por dltimo, o comércio de Materiais de Construgéo devera ter alta importante de 3,2% em 2025. Mesmo com
o provavel aperto das condi¢cdes de crédito, o elevado volume de lancamentos imobiliarios nos ultimos meses,
principalmente no segmento associado ao programa Minha Casa Minha Vida, devera fazer com que a demanda
por materiais de construcéo siga forte por mais algum tempo.

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 Relagdo Anual de Informacdes 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.

Apesar da PMC mostrar um quadro positivo para as vendas do comércio em 2024, os dados de emprego
formal séo mais pessimistas, especialmente entre as menores empresas. Para as MEs, a variagdo interanual em
novembro foi de -4,0%; para as EPPs, foi de -1,7%; e para as EMPs, houve uma variacdo prOxima da
estabilidade.

Estoque de trabalhadores no comércio
Variag&o interanual em Nov/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Participagdo no estoque de trabalhadores por setor do comércio
Microempresa
Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA

= Vestuario e acessdrios

= Material de construgdo

= Pegas para veiculos

= Produtos farmacéuticos

= Minimercados

= Manutenc¢éo de veiculos
2,8% /‘\.

4.8%
3.6% | 3,8%3,8%

= Combustiveis
= Moveis

= Padarias

= Qutros produtos alim.

= Qutros

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. Elaboragédo: LCA
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Entre bens ndo duraveis, tanto os Minimercados quanto as Padarias anotaram varia¢des interanuais
negativas para o emprego formal até novembro, em todos os portes analisados, mesmo com o quadro de alta
da renda. Prospectivamente, o avan¢o mais moderado da renda e a elevacédo da inflacdo de alimentos deve
prejudicar ainda mais o desempenho dessas atividades.
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Estoque de trabalhadores
Variagdo interanual em Nov/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Ja o comércio de Combustiveis foi a Unica atividade analisada a anotar crescimento interanual do emprego
formal, em novembro, para todos os portes analisados. O varejo de Produtos Farmacéuticos, por sua vez,
assinalou variacdo positiva do emprego entre as EPPs e EMPs. Ambas as atividades podem mostrar certa
resiliéncia ao longo de 2025, uma vez que dependem menos das condi¢des de crédito. O varejo de Combustiveis
ainda pode se beneficiar, em alguma medida, da inflagdo mais baixa no setor.

Estoque de trabalhadores
Variagdo interanual em Nov/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Entre as MEs, a atividade com maior participacdo no emprego formal é o varejo de Vestuério e Acessérios.
Esse segmento assinalou queda interanual em novembro para todos os portes analisados. Como destacado, a
expectativa de forte alta dos juros € um fator que pode limitar a demanda por bens menos essenciais adiante.
No entanto, o0 aumento do imposto sobre encomendas internacionais deve melhorar a competitividade relativa
do varejo doméstico e gerar um estimulo as vendas no curto prazo.

Estoque de trabalhadores - Vestuario e acessorios
Variagdo interanual em Nov/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Os segmentos de Pecas para Veiculos e Material de Construcao, que possuem participacdo importante
dentro das MEs, anotaram variagéo interanual negativa do emprego dentro desse recorte, embora com quedas
menos intensas do que a média. Ao longo de 2025, o mercado automotivo devera desacelerar, em funcao do
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estimulo provavelmente menor proveniente do crédito. Por sua vez, o mercado imobiliario ainda devera
seguir aquecido por mais algum tempo, impulsionando as vendas de Material de Construgéo inclusive entre as

empresas de menor porte.

Estoque de trabalhadores
Variag&o interanual em Nov/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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Por fim, sdo apresentadas abaixo as varia¢des interanuais do emprego formal para as atividades com maior
participacgdo no total do comércio, para cada porte analisado, no més de novembro.

Estoque de trabalhadores
Microempresa
Variagdo interanual em Nov/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragéo: LCA
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Estoque de trabalhadores

Médio porte
Variagdo interanual em Nov/24. Fonte: RAIS/ CAGED. Elaboragdo: LCA
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