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1. Resumo — Varejo Renda

| Crescimento (volume de produgo ou vendas) | Ranking, avaliacao de risco e projecdes

I Comércio Varejista renda = = =« PIB

| Estrutura de custos

Rank 06 /29

Média

Avaliacao .
¢ setorial

Comércio Varejistarenda B'alxo 46,1
Risco

classific. peso

Caracteristicas Setoriais - 10%

Hevada necessidade de investimento inicial Nao 1,0%

Custo elevado para encerramento de atividade Nao 1,0%

© Vantagens competitivas em mercados internacionais Néao 1,0%
,9119 Dependéncia do desempenho relativo a um Unico setor Nao 1,0%
Blevado nlmero de empresas competidoras Sim 2,0%

Ciclo operacional mais longo Nao 2,0%

Intervencao do Governo Nao 2,0%

Risco
setorial

Avaliagéo de risco

37,8

nota
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| A de Custos (mm3m mpaa, deflacionada IPCA) | A de Pregos (mm3m mpaa, deflacionada IPCA)

set/20
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Evolugéo histérica no ranking

dez/20

jun/21 set/21

|Ava|ia(;6es com parativas (posicdo em relagdo aos 29 setores)

Crescimento (proj 2021)
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8% 10% = 5 B 3 B B OB OB B e Pre¢0s dO setor e e == [PCA
CON N C N N O O MU O S O O
peso  crescim__ nota rank peso  Areal nota rank peso DP nota rank
Crescimento 40% - 40 15 A Margens 20% . 43 6 Volatilidade 30% - 34 7
nos (ltimos 12m 10% 3% 26 21 A Pregos 10% 6% 81 16 crescimento 10% 5% 32 9
em 2020 (previs&o) 10% 2% 85 21 A Custos 10% 2% 4 3 precos 10% 3% 30 12
em 2021 (previso) 10% 2% 24 10 custos 10% 2% 20 6 0% 5% 10% 15% 0,0% 50% 10,0% 15,0%
em2022-24 (prev.) 10% 3% 25 17
mpaa: variagdo contra o mesmo periodo do ano anterior; mm3m: média mével de 3 meses.




1. Resumo — Varejo Renda

I'ndice de Risco Ranking Setorial Componentlesgla Ma;tr_iz detRiscc;: d_iferengaem

Setor jun/21  set/21 A jun/21 set/21 et I
Comércio por Atacado 31 24 @  -65 © © Crese. d2m L cresciments
Salde Humana e Serv Sociais 32 28 @ -4,6 @ @
Artigos do Vestuario e Acessorios 46 28 @ -17,4 e Vol. Custos Cresc. Projecdes
Couros, Art de Viagem e Calcados 51 34 @ -17,2 (4) (4)
Comércio e Reparacao de Veiculos 39 36 @ -3,0 @ @
Comércio Varejista Renda 43 38 () -4,9 @ (s) 3. Volatilidade
Produtos de Madeira 39 39 @ -0,2 (7) (7) voL .
Comércio Varejista Veiculos 49 40 @ -9,4 . R
Servigos de Alimentacéo 49 42 @ -7,8 @ @
Esportes, Recreacao e Lazer 46 42 @ -4,0
Comércio Varejista Crédito 45 45 @ -0,2 Vol. Cresc. A
Educacéo 49 48 @ -0,8 (2) (12) -

. ~ A . . Margem
Fabricacdo de Produtos Téxteis 49 48 @ -1,0 () ()
Maquinas e Equipamentos 40 49 @ 8,9 e Comércio VarejistaRenda == == = Média dos setores analisados A=0
Celulose e Produtos de Papel 45 49 ® 4,0 '
Produtos de Metal 46 49 ® 3,0 @ @ Decomposigdo _-A Indice de Risco e cor!tr_ibuigée_s
Produtos de Min néo-Metélicos 44 49 @ 49 ©) @) e e | aletleh slaii]
Borracha e Material Plastico 46 50 @ 3,4 an'tr:?b'ﬁzgo A indice
Transp, Armazenagem e Correio 50 51 @ 0,5 Total 79 162
Bebidas 51 51 @ -0,1 (20) (20) Crescimento -4,7 0,27
Atividades Imobiliarias 59 51 @ -76 () Cresc. 12m -1,26 -1,44
Metalurgia 50 52 . 2.5 @ @ '(\:Araersc. Projecdes (*) -3,49 _1,17

. o gens 1,95 0,23

Telecomunicagdes 60 54 @ -69 () Precos 215 0,29
Fabricacdo de Veiculos 52 54 @ 2,5 (29) Custos 0,21 -0,52
Produtos Alimenticios 49 5 @ 5,6 (2) (20) \\;Olla(t:i“dade -g,gg -01, g&
Produtos Nmelcos 54 57 @ 3,8 Vgl: P:E(S;g-s 15 0,90
Construgao >4 8 @ 43 Vol. Custos 0,61 0,22
Industria Extrativa 62 59 @ -3,8 (28) (28) Caracteristicas 0,00 0,00
Mobwveis 55 60 '.' 5,2 (*) periodo de projecdes: de 2018 até 2022




. Desempenho recente e perspectivas — Varejo Renda

A melhora da pandemia e a gradual flexibilizacdo das restricdes aos servicos nao
essenciais, que tém resultado no aumento da circulacdo de pessoas, contribuiram
positivamente para o consumo de servicos e bens no 2° trimestre deste ano. No
varejo, no entanto, esperamos reducao da influéncia da situacéo epidémica sobre
o desempenho das vendas conforme o segundo semestre avanca.

Depois de surpreenderem positivamente em julho, as vendas no comércio
varejista foram motivo de nova surpresa em agosto, mas desta vez para baixo.
Houve gqueda frente ao més anterior, na série com ajuste sazonal, e o volume de
vendas varejistas voltou a mostrar queda na comparacao interanual apds cinco
leituras positivas consecutivas. Ainda assim, ha de se notar que o bom ritmo de
atividade no comércio varejista permanece, uma vez que as vendas continuam
em patamar préximo ao observado nos ultimos dois anos apesar da debilidade do
mercado de trabalho e da aceleragéo da inflacao.

Com o tempo, devem tomar cada vez mais relevancia para a performance do
setor a recuperacdo do emprego (e, portanto, da renda) e o comportamento da
inflacdo. Em geral, nossas perspectivas para estas variaveis sao positivas
(esperamos aumento da populacdo ocupada e algum alivio da inflagdo), o que
nos leva a esperar crescimento das vendas no varejo em 2021. Contudo, ha
riSCos para o cenario, Como uma recuperacao mais lenta do emprego e da massa
de renda e, principalmente, a alta inflagdo de alimentos, bens industriais e
energia. Tais fatores pressionam o orcamento familiar em um contexto de
aumento da mobilidade e recuperacéo da prestacao de servicos, momento que
parece mais benigno, comparativamente, para o0 consumo de servigos do que o
de bens, em movimento inverso ao que se deu em 2020.

Ademais, 0 cenario piorou nos ultimos meses e passamos a esperar uma inflacéo
maior neste ano, taxas de juros mais altas e uma recuperacdo mais lenta do
emprego. Assim, passamos a projetar um crescimento um pouco menor do varejo
em 2021 (+1,5%) e, especialmente, 2022 (+2,4%).

‘Comércio - Varejo Sensivel aRenda
Nimero Indice e Var Anual %. Fonte: IBGE. Elaboracdo: LCA
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmm P\V|C - Comércio Varejista (sensivel arenda) Var Anual %

Comércio Varejista - Sensivel a Renda

Ano 2021(p) 2022(p) 2023(p)

Perspectiva
(comparado a média histérica)*

Indicador: PMC (cesta composta**)

Mil Postos 59,4 60,8 62,4
Variagdo (a.a.) 1,5% 2,4% 2,6%

Fonte: IBGE. Haboragéo e Proje¢des: LCA. (*) Ultimos 10 anos, desvio padréo de 4,7%,
média de crescimento de 3,3% a.a. e 54,6 do indice. (**) Cesta composta por
Hipermercados, Supermercados, Prod. Alimenticios, Bebidas e Fumo, Artigos
Farmacéuticos, Médicos, Ortopédicos, de Perfumaria e Cosméticos, Livros, Jornais,
Revistas e Papelaria, Tecidos, Vestuario e Calgados e Outros.

4 Fortementeacimada média histdrica dosetor
#  Moderadamente acima da média histérica do setor
Dentro da média histérica do setor
Moderadamente abaixo da média histdrica do setor
' Fortemente abaixoda média histéria do setor 4



3. Avaliacao de riscos e oportunidades

Pontos Fortes Pontos Fracos
* Apesar de a inflagao estar em alta, esperamos taxas menores « O consumo é afetado pela evolucdo do emprego, cuja
de crescimento dos pre¢os nos préximos meses, 0 que junto a conjuntura segue bastante debilitada.

recuperacdo do emprego e da renda deve trazer algum alivio

: o . * Pequenos varejistas ainda estao vulneraveis em
financeiro as familias.

consequéncia das dificuldades trazidas pela pandemia.

* A maior instabilidade politica no pais aumenta a incerteza, o
gue prejudica a confianga dos consumidores e, por
consequéncia, o consumo (em especial de bens de maior
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Oportunidades Ameacas
o
cr\sl + Pandemia promoveu maior introducao de tecnologia e » Percepcao de fraco crescimento da economia brasileira no
| -
al acelerou o crescimento do e-commerce, tendéncias que longo prazo pode alterar permanentemente padrao de
8, devem se manter, ainda que percam um pouco de ritmo, e consumo das familias?.
= : : - _ _
o impulsionar a produtividade do setor. - Da mesma forma que a tecnologia favorece novos canais de
I A _— y ) : . L
@ + Aexisténcia de grande déficit habitacional no pais e a vendas, isso deve ocorrer atraves da perda de participacao
@) consequente expectativa de formacao de novos lares pode do varejo tradicional.
8 impulsionar a demanda por bens ligados a residéncia.
=

* Um aumento do trabalho remoto aumentaria a demanda por
kequipamentos de escritério e alimentacdo em casa. / k /




4. Analise Conjuntural

Saldod f I: N C d x PNAD Conti
Mercado de trabalho Em milhgresodeepggfars?gc?mc;jrur;:easazgré(l? Foan?e? M)‘I('E, IBGE. E(I:)arl;olrggé?): LCA
600
« A taxa de desemprego no trimestre encerrado em agosto, medida 200
pela PNAD Continua, recuou para 13,2%, 1,2 p.p. abaixo da taxa 200

registrada um ano antes. Nos dados com ajuste sazonal, a taxa de
desemprego corrigida recuou pela segunda vez consecutiva para
13,8%, queda de 0,4 p.p. frente a leitura anterior. Ainda assim, o

-200

mercado de trabalho brasileiro permanece muito fragilizado: a e
desocupacédo, subocupacdo ou desalento atingem cerca de um 600
guarto da populacao desde a metade do ano passado. -800
* No mercado formal a recuperagcdo tem sido mais rapida, mas as oo S § 8 $ 8 8 § 8 8 8 8 8 ¥ 3§ F§ F g § §
Gltimas leituras mostram uma desacelerac&o do ritmo de criacdo de 5 & g’ ES=28¥B 8 EEERESE 2R
vagas com carteira assinada no pais. Ainda assim, os resultados do ——PNAD Continua com carteira assinada Novo Caged
Novo Caged apontam criagdo liquida de 2,56 milhdes de postos DO P a0 Rios com ayuate szonal 08
formais até setembro — vale ressaltar que a nova metodologia do 2% Texa de desocupagdo = + Subocupados u + Desalentados
Caged tende a gerar saldos superiores aos da metodologia antiga, o
de maneira que os resultados deste ano e de 2020 n&o sao :)z; ‘ | ||
diretamente comparaveis aos de anos anteriores. N
+ Acreditamos que a taxa de desemprego tenha alcancado seu pico 15,0% ||‘I“lll“l““““‘“l‘“ll"llll| ||||| ||
nas leituras de marco e abril, de maneira que devemos observar 12,5% ||
reducdo gradual no segundo semestre em funcdo da recuperagéo 10.0%
da populacdo ocupada, que deve crescer na esteira do aumento da o
circulacdo de pessoas (com impacto positivo importante sobre o z:i
emprego informal). 0.0%
* O impacto negativo sobre o mercado de trabalho € um dos principais §§§§§§§§§§§§ §§§§§§§§§§§§§§§§§§ EEEE%
Canais de transmissao da pandemia ao consumo e sua recuperagéo Ultimo dado: trimestre movel findo em Agosto de 2021 Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA

€ de vital importancia.



4. Analise Conjuntural

Massa de renda (ocupacdo + beneficios)

Renda Dados deflacionados e ajus.,tados sazonalmente

« Desde meados do ano passado a ocupacdo vem em trajetoria o rome: [BGE Projecaor LA :00/:/0
gradual de recuperacdo. Depois da queda de 12 milhdes de pessoas 170 %
observada entre marco e agosto de 2020, a populacdo ocupada 165 4%
recuperou cerca de 70% disso até o trimestre encerrado em agosto 160 2%
deste ano — isto €, cresceu em mais de 8,5 milhdes de pessoas - 0%
neste periodo de um ano e voltou a superar o patamar de 90 2%
milhdes de pessoas ocupadas no pais. Por outro lado, a massa de 190 :Z
renda real continua mostrando recuperacdo mais timida, inclusive 145 8%
com certa estabilidade, em termos dessazonalizados, nas ultimas 140 -10%
duas leituras. Isso é uma consequéncia da queda do rendimento % % % % g og; % % %

médio real, que foi 10,1% menor no trimestre movel encerrado em
agosto deste ano frente ao observado um ano antes. Com a alta de

0 = = Variagdo da massa de renda real (%)
10,4% da p.opula,gao ocmljpa.da nesta mesma base de comparacao, o Fornes: IBGE, MTE. GEF. Elaboraugo: LCA
resultado ainda € uma ligeira queda (-0,7%) da massa de renda na
comparagao interanual, o 17° resultado negativo consecutivo. Massa (Ocupagdo + INSS + BF)

Massa de renda (R$ bilhdes)

Var. % YoY (eixo dir.)

8,1

A o 1 o N . 6,0
« A menor abrangéncia do novo Auxilio Emergencial e a dinamica de = Massa + A

recuperacao gradual do mercado de trabalho resultardo em queda se

da renda disponivel as familias em 2021. A luz da revisdo de nosso = ’ 23
cenario macroecondémico, passamos a esperar uma queda maior (- .

4,8%) da renda total disponivel as familias neste ano, decorrente de
uma recuperacdo mais lenta da massa de renda descontando o AE
(+2,3%). Além disso, também estamos revisando nossos numeros
para 2022 e a perspectiva é de uma recuperacdo menor da massa

de renda no préximo ano.

-4,8
-6,1

2019 2020 2021 2022



4. Analise Conjuntural

Massa de renda (ocupacdo + beneficios)
Dados deflacionados e ajustados sazonalmente

Inflac&o e salarios

175 Fonte: IBGE. Projecdo: LCA 10%
O IPCA de setembro registrou alta de 1,16%, bem acima do resultado de 8%
agosto. Os destaques desta aceleracao foram Habitacao, Transportes e e 6%
Saude e cuidados pessoais. O conjunto de precos de servicos registrou 165 4%
alta de 0,64%, também bem acima do més anterior. Ja a inflacdo 160 z:j:
subjacente de servicos desacelerou e mostrou alta de 0,30%, mas ainda 155 oo
assim superou a taxa de igual més de 2020. 150 -4%
-6%
A escalada recente da inflagdo ao consumidor tem corroido o poder de 145 8%
compra das familias, em um contexto de mercado de trabalho ainda 140 -10%
fragilizado. O aumento no preco de produtos industrializados e também %L % % % % %; % % %

Servicos € um risco para o consumo No proximo ano. Massa de renda (R$ bilhdes)

Var. % YoY (eixo dir.)

Assim como o resultado de agosto levou a um importante movimento de Variac&o da massa de renda real (%)
revisdo das expectativas de inflacdo, o resultado do IPCA-15 de outubro Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboracdo: LCA
(+1,20%) fez 0 mesmo ao superar largamente as expectativas do Massa (Ocupacéo + INSS + BF) 8.1

mercado e da LCA. As principais revisdes que fizemos se concentram 6.0

na (i) alimentacéo no domicilio e (ii) fora do domicilio, (iii) nos bens

® Massa + AE

industriais e (iv) nos administrados. Com isso, nossa projecéo de IPCA 25 22 2.3
para este ano alcangou 9,7% e para 2022 encostou no teto da meta .
(5,0%) .

No Brasil, embora a atividade seja importante para a determinacéo dos

salarios de contratacdo, a evolucdo dos mesmos também esta muito

atrelada a evolucéo da inflacdo passada e aos reajustes do salario 6,1
minimo. Durante a pandemia, no entanto, este movimento perdeu forca 2019 2020 2021 2022
e 0s salarios ndo tém acompanhado o aumento dos precos.

-4,8



4. Analise Conjuntural

Confianca indice de Confianca

115 Com ajuste sazonal. Fonte: FGV

Indicadores de confianca séo estatisticas de natureza qualitativa que
procuram mensurar a percepcao de empresarios e consumidores sobre
0 momento atual e sobre o futuro. S&o bons indicadores antecedentes e
ajudam a prever movimentos no curto prazo.

100

85
Os graficos ao lado mostram que a confianca de empresarios e

consumidores esta passando por um novo momento de deterioracéo,
com o aparente esgotamento da recuperacao que se deu apés o tombo
de marco. Nos ultimos meses, a confianca crescia na esteira da melhora

70

55

mar/19
mar/20 szzaenseses
mar/21

™ <t 0 © N~ ©
H 1 I~ 1 I~ (= (= - (= (= -
da pandemia, com o avanco da vacinacéo e a gradual liberagdo dos : : : : E :
servigos nao essenciais, assim como pela melhora do mercado de _ _ _
. . L . oComércio OServicos A Consumidor
trabalho. Mais recentemente, no entanto, a instabilidade politica e,
principalmente, o aumento da inflacdo tém atuado na dire¢céo oposta, Confianca do Consumidor (ICC) por faixa de renda
revertendo o movimento de alta da confianca (o setor de servicos é a Dados dessazo”a'lgzlz‘sssd‘;?ﬁ:;v' Elaboragdo: E2
excecao, uma vez que a confianca dos empresarios do setor nao 110
, : , 100 |
recuou, mas esta praticamente estavel desde agosto).
90
Apés as quedas de setembro, as confiancas de consumidores e 80
empresarios mostraram timida melhora em outubro, o que evidencia os 70
riscos que ainda pairam sobre o cendrio e aponta um possivel 60
esfriamento do consumo nos ultimos meses do ano. 50
< S S0 D0 O© O© O N~NDNMNNMNMOOWOOWOODO O OO O A«
gsgfsgdssggdssgdsgdssgsgsggess
BT 8589838858983 8°888¢8%9
Até R$ 2.100 ——R$ 2.100 a R$ 4.800

——R$4.800 a R$ 9.600 Acima de R$ 9.600



5. Analise estrutural

« O Comércio Varejista abrange uma gama extensa de produtos
destinados ao consumo final, e pode ser dividido em 6 categorias,
sendo o Comércio de Outros Produtos em Lojas Especializadas
(artigos médicos, farmacéuticos, eletrénicos, material de
construgao, informatica, e outros) o mais relevante. Ele é seguido
pelo Comércio Nao Especializado (hipermercados,
supermercados e comércios com ou sem predominancia de
produtos alimenticios — estabelecimentos que comercializam
diversos tipos de produtos). A participacdes destes dois
componentes aumentou de 2007 a 2017, passando a representar,
juntos, algo proximo de 70% da Receita Operacional Liquida.

« Do pessoal ocupado, 42,7% esta no Comércio de Outros
Produtos em Lojas Especializadas. O setor também é bem
concentrado: apesar do grande numero de empresas, apenas 3%
possuem mais de 20 funcionarios e concentram 62,5% da Receita
Operacional Liquida.

* Mais de 99% das empresas do setor comercializam seus
produtos em lojas, mercados, depdsitos, postos de combustivels,
armazeéns e salas comerciais. Apesar de outros canais estarem
crescendo, como o comércio eletrénico, a ultima leitura da
Pesquisa (PAC) ainda apontou pouca representatividade destes
meios nas vendas.

Participagdo naReceita Operacional Liquidado Varejo
Fonte: PAC - IBGE. Elaboragao: LCA

36.46%

32.76%

Comércio ndo
especializado

2076%
17.16%
- 8.71%
4.89%
267%
. o oo

Comércio de tecidos, Comércio de produtos Comércio de artigos
artigos de armarinho,  alimenticios, bebidas e usados
vestuério e calgados fumo

2007 =2017

Combustiveis e
lubrificantes

Comércio de outros
produtos em lojas
especializadas

Participacdo na Receita do Varejo
Fonte: PAC 2017 - IBGE. Elaboracéo: LCA

Participacdo do Pessoal Ocupado no Comércio
Varejista
Fonte: PAC 2017 - IBGE. Elaboragdo: LCA

Comércio de outros
especializadas
Comércio ndo
0,
Comércio de tecidos,
artigos de armarinho, - 15.7%
vestuario e calgados
Comércio de produtos
alimenticios, bebidas e - 10.4%
fumo
Combustiveis e
0,
lubrificantes . 5.0%

Comércio de artigos
usados

B Empresas com 20 ou mais
funcionarios

® Empresas com menos de 20
funcionérios

96.8%

62.5%

3%

0.1%

Participac@o Na Receita
Operacional Liquida

NGmero de empresas

*PAC — IBGE: Pesquisa Anual do Comércio 10



5. Analise Estrutural

Resultados dos Comércio Varejista - Brasil 2017 o .
Participacdo do Setor Varejista no Comércio ] e - , Taxa de Margem de Comercializac&o do Varejo
Total Valor (Bihdes RS % sohre a/Receita Fonte: PAC 2017 - IBGE. Elaboragda: LCA
Fonte: PAC 2017 - IBGE. Elaboragéo: LCA Correntes) Operacional

a Receita Operacional Liquida 1549.8 100.0% ST A _31 2%
NUmero de 27 19 b Receitas de Aluguéis de Imbveis, Veiculos, 16 0.1% usados :
empresas 70 Maguinas e Equipamentos _ _
c Outras receitas operacionais 18.3 1.2% Cr?imc?srcclig ‘;‘?ni‘r?i'gﬁzv _ 82 204
p | d Custo das Mercadorias Revendidas e 1102.6 71.1% ?,eswé,io e calcados 70
essoa 74.3% Variagdo de Estoques* ' 7
ocupado e = (atb+c+d) Valor Bruto da Produc&o 467.0 30.1% Comeércio de produtos
f Consumo Intermediario 138.3 8.9% a"mem'c;ﬁ,sﬁgeb'das € - Sea
Gastos com 62.9% g = (e-f) Valor Adicionado Bruto 328.6 21.2%
pessoal ’ h Gastos com Pessoal 195.4 12.6% Comeércio de outros
. h.1 Salarios, retiradas e outras remuneragdes** 146.9 9.5% pffp“;‘gfaﬁ’z';',‘;’;"‘s - So e
Rec?'ta h.2 Contribui¢des para a Previdéncia Social 20.4 1.3%
operacional - 45.5% h.3 FGTS 10.7 0.7% Comércio nio .
liquida h.4 Contribuicbes para a Previdéncia Privada 0.2 0.0% especializado 29.7%
h.5 Indenizagdes por dispensa 5.3 0.3%
inf;?sqseudTé?io - 44 .6% h.6 Beneficios conced?dos aos empregados 11.8 0.8% Combustiveis e . 16.5%
h = (g-h) Excedente Operacional Bruto 133.2 8.6% Lubrificantes

Fonte: IBGE. Haborag&o: LCA
*Variacao de estoque de produtos acabados e em Eaboragao
** |ncluem a participa¢ao nos lucros, os honorarios da diretoria e a remuneragéo dos sécios.

« Segundo a PAC 2017 do IBGE, considerando o pessoal ocupado, 0 gasto com pessoal e 0 nimero de empresas, o Comércio Varejista possui a
maior participacdo dentro do comércio (composto por varejo, atacado e automaoveis), enquanto sua participacéo na Receita Operacional Liquida
(de 45,5%) fica ligeiramente abaixo do Atacado. O setor representa quase 77,1% do total de empresas, 74,3% do pessoal ocupado e 62,9% do
gasto com pessoal dentro do Comércio.

« O faturamento bruto do setor vem praticamente todo da receita de revenda de mercadorias, da qual € subtraido seu custo afim de termos sua
margem de comercializacdo. Este calculo expressa em porcentagem o quanto uma unidade monetéaria de custo retorna para as empresas em
forma de lucro. Considerando as categorias do varejo, exceto o Comeércio de Artigos Usados, o Comércio de Tecidos se destaca pela maior
margem de comercializacdo observada. O Comercio especializado e ndo especializado, pela alta rotatividade de seus estoques, opera com
margens mais baixas. Tal fato mostra que, diferentemente de setores demandantes de grandes estruturas produtivas, ou mesmo fornecedores de
servicos finais, 0 consumo de bens e servicos pelo Varejo € pequeno frente a Receita Operacional Liquida (8,9%). O custo total das Mercadorias

Revendidas, por sua vez, corresponde a 71,1%, enquanto o gasto com pessoal equivale a 12,6%.
*PAC - IBGE: Pesquisa Anual do Comércio 11



O cenario atual menos otimista para a
atividade global nos levou a revisar
ligeiramente para baixo nossa
expectativa para o crescimento do PIB
Global em relacdo aos ultimos meses.

Além da reducéo de expectativa de
crescimento para os Estados Unidos
cabe considerar ainda que noticias
recentes de excesso de endividamento
no mercado imobiliario chinés tém
apontado para aumento do risco de um
“hard landing” da economia do pais.

Petrdleo (Brent, US$ média anual)

Apbs seguidos meses de elevacdo na
margem, 0S pre¢os no mercado de
petréleo parecem ter finalmente se
estabilizado entre 70-75 US$/barril.

O cenario de coordenacéo entre 0s
principais paises da Opep+ a respeito
do cumprimento de cotas de produc¢ao
seguiu presente nos ultimos meses,
reforgando confianga no mercado de
gue movimentos relevantes de
demanda serao prontamente
respondidos com medidas de ajustes
de oferta.

2,8
2,0

11-20*16-20*

11-20*16-20*

54

4,3
3,7

2,8

-3,3
2019 2020 2021 2022 2023

71 73
67

2019 2020 2021 2022 2023

PIB EUA (variagao anual em %)

A aparente “superacao” da pandemia
tem sido acompanhada de alguma
frustracdo em relagcéo a atividade.

Além disso, indicadores de confianca de
empresarios dos setores da industria e
servigos (PMI) também mostraram
alguma reversao do excesso de
otimismo vivido durante o 2° trimestre
deste ano. O cenario atual indica
moderacédo na recuperacao pos-
pandemia.

Commodities (crs, indice 1967=100)

Nos mercados de commodities
metalicas, precos seguem mais
elevados por conta da expectativa de
recuperacao mais vigorosa da
economia e perspectiva de maior
demanda de metais com expansao da
economia verde.

Porém, cenario de desaceleragcdo da
economia global e riscos quanto ao
crescimento da economia chinesa nos
levaram a revisar para baixo as
projecdes de precos de 2022 em
diante.

1,6
I 11

11-20*16-20*

445

4129

11-20*16-20*

6. Cenario Econdtmico

PIB Mundial (variagédo anual em %)

5,4

34

28
2,3

-3,4
2019 2020 2021 2022 2023

526

490

463

405
I 391

2019 2020 2021 2022 2023
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A elevacao de fatores de riscos na
economia global, em cenério de
inflac&o crescente e aperto da politica
monetéria apontam para um ano de
2022 bastante desafiador para a
economia brasileira. fr—

O aumento da percepcao de riscos 06
nos fez revisar de maneira mais
relevante a expectativa para o PIB do
Brasil no préximo ano. Além disso,
contexto de elevada incerteza politica
por conta da expectativa de ano
eleitoral conturbado.

11-20*16-20*

Taxa de cambio (R$/USS, final de periodo)

Para a taxa de cambio o cenario segue
bastante semelhante ao projetado no
relatério anterior.

Nossa expectativa aponta para valorizagédo
gradual da taxa de cambio nominal durante
o horizonte relevante. No entanto, a elevada
incerteza nos cenarios politico e econdémico
sugere gue 0s proximos anos podem
registrar alta volatilidade da cotacéo do real
em relac&o ao ddlar, principalmente durante
o periodo eleitoral de 2022.

3,96

3,26

11-20*16-20*

4,5

2,6

1,0

-4,1
2019 2020 2021 2022 2023

5,50

5.20
915 5,04

4,11

2019 2020 2021 2022 2023

Inflagéo (IPCA, variacéo anual em %)

Seguimos revisando para cima nossas
expectativas para o IPCA no biénio

2021-22. Os custos aos produtores

ainda elevados, o aumento além do
esperado nas tarifas de energia

elétrica e a pressao de custos de 57
combustiveis seguem como principais

_ _ 4,4
fatores motivadores de tais mudancas.

Atualmente projetamos IPCA de
10,2% no fechamento de 2021 e 5,5%
em final de 2022 — ambos resultados
acima do centro da meta estabelecida
pelo Banco Central para o periodo.

11-20*16-20*

Taxa de jU FOS (Selic % a.a., final de periodo)

O cenario mais desafiador para a
inflacdo forcou 0 COPOM a reagir e
prosseguir com o ciclo de elevacéo da

taxa basica de juros.
. . . 8'80
A continua piora dos indicadores de

inflagdo também nos obrigou a 6,8
aumentar o tamanho projetado do ciclo
de aperto: passamos a projetar que o
Banco Central levara a taxa basica de
juros Selic para o patamar de 11,75%
em meados do 1° semestre do proximo
ano (contra indicativo anterior de 7,0%
atingido ainda no final de 2021).

11-20*16-20*

6. Cenario Econdtmico

PIB Brasil (variagéo anual em %)

10,2

55

43 4,5

I I 3‘2

2019 2020 2021 2022 2023

11,75
9,25
8,75
4,50

2,00

2019 2020 2021 2022 202313

(*) Médias 2010-2019 e 2015-2019



7. Rankings

Tabela resumo

G.46 Comeércio por Atacado, Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas @ 240 2,5 () 488 @ 934 (] 28,4 45,3 39,9 30,0
Q Salde Humana e Servicos Sociais @ 276 . 87 . 97 . 7.8 ® 508 @ 9656 @ 51 . 19,7 . 19,9 . 25 36,8 . 80,0
C.14 Confeccéo de Artigos do Vestuario e Acessérios @ 281 @ 65 @ 5,1 . 5.9 . 7,3 @ 75 @ 222 @ 344 @ 99 @ 537 (O 50 @ 529 . 58,3 () 50,0
C.15 Preparacdo de Couros, Artigos para Viagem e Calgcados @ 340 @ 136 @ 6.2 @ 372 @ 88 0 24 @ 383 () 500 @ 265 ® 531 () 435 ® 614 @ 544 () 500
G.45 Comércio e Reparacéo de Veiculos Automotores e Motocicletas @ 365 @ 189 @ 97 ® 650 @ 11 @ 00 ® 511 @ 953 @ 69 () 423 ® 937 @ 06 @ 327 @ 60,0
G.47 - |Comércio Varejista renda @ 378 © 401 ©® 260 @ 846 @ 245 @ 254 () 428 @815 @ 42 @ 338 @ 31,7 @ 299 @ 399 @ 300
C.16 Fabricagéo de Produtos de Madeira @ 392 @ 272 @ 52 @ 76 ® 915 @ 44 @ 265 @ 30 (500 @®e6,1 @& 786 @ 568 () 450 () 50,0
5.47 - Il Comércio Varejista veiculos @ 396 @ 187 @ 60 @ 53 @558 @ 77 () 490 @ 938 @ 42 @ 544 @ 836 @ 346 @ 399 @ 60,0
1.56 Servicos de Alimentag&o () 416 () 480 @ 928 @ 904 @ 33 @ 57 ® 50 @950 @151 @ 280 @ 259 @ 202 @ 380 @ 300
R.93 Atividades Esportivas e de Recreacao e Lazer () 420 () 485 @ 903 @ 921 @ 51 @ 66 ® 512 @ 976 @ 49 @ 280 @ 202 @ 133 ) 504 @ 40,0
35.47 - | Comércio Varejista crédito () 445 () 482 @ 87 ® 3875 @912 @ 53 () 483 @ 923 @ 4.2 () 420 @767 @ 94 @ 399 @ 300
P Educagéo () 479 @613 @643 @ 914 @ 414 (O 482 @ 507 @100 @ 14 @ 240 @ 175 @ 79 ) 465 @ 60,0
C.13 Fabricagdo de Produtos Téxteis () 480 @ 279 @ 43 @ 90 ® 941 © 42 ) 498 @ 79 @ 918 @ 729 @619 @ 780 @ 787 () 500
C.28 Fabricagdo de Maquinas e Equipamentos () 48,6 @ 36,7 @ 0,0 @ 00 @ 1000 (O 46,9 ) 50,2 @ 10,2 ® 9.1 @ 662 ® 974 () 500 @ 512 @ 40,0
C.17 Fabricagdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel () 487 @ 354 @ 241 @679 (428 @ 70 ® 522 © 131 @914 @568 @157 @ 784 @ 763 @ 700
C.25 Fabricacdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos () 490 @ 312 @ 64 @ 200 @ 907 @ 77 ) 499 @ 50 ® 948 @ 77185 @830 @753 @774 @ 300
C.23 Fabricagdo de Produtos de Minerais ndo-Metalicos () 491 () 454 @ 45 @ 55 @® 722 @ 94 () 453 @ 261 @646 @ 562 @ 529 @540 @ 61,8 () 500
C.22 Fabricagéo de Produtos de Borracha e Material Plastico () 49,9 @ 352 @ 73 @ 399 ® 575 @ 36,2 () 457 @ 0,0 ® 913 @® 656 @ 410 ® 799 @® 759 @ 700
H Transporte, Armazenagem e Correio ® 507 () 462 @100 @ 97 @315 (437 @755 @ 982 @529 @ 402 O 422 @ 91 @® 693 () 500
C.11 Fabricacéo de Bebidas ® 508 @ 548 @ 98 @850 @912 @332 @629 @959 @ 29 @345 @ 347 @271 O 417 @ 60,0
L.68 Atividades Imobilidrias @510 ()50 @29 @599 @31 @80 @59 @ 9% @ 51 @ 393 @ 824 @ 58 @ 298 @ 90,0
C.24 Metalurgia ® 521 © 207 @ 39 @ 35 @585 @177 @592 @278 @® %06 @85 @ 790 @ 982 @ 823 @ 600
J.61 Telecomunicagdes @535 @ 708 @528 @ 908 @395 @®1000 ) 490 @ 980 @ 00 @ 214 @215 @ 109 @ 318 @ 90,0
C.29 Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias ® 545 @ 234 (O 500 @ 27 @ 00 @ 408 ® 205 @ 9.7 ® 903 @ 601 ® 1000 @ 329 ) 475 @ 90,0
C.10 Fabricagdo de Produtos Alimenticios @ 547 @ 598 @ 932 @1000 @ 346 @ 116 () 479 @ 40 @ 919 @639 @159 @ 912 @ 846 @ 200
C.20 Fabricagéo de Produtos Quimicos ® 575 () 470 © 131 ® 657 @ 86,0 @ 231 ) 50,1 @ 03 @ 1000 @ 721 @ 28,0 ® 834 @ 1000 @ 700
F  Construcdo ® 581 @531 @ 86 ®573 @642 @824 @ 341 © 34 ®648 @702 @777 @ 910 O 420 @ 9,0
B IndUstria Extrativa @585 (491 @566 @759 @ 79 @® 560 () 459 @ 14 ® 904 @ 790 @607 @100 @ 762 @ 600
C.31 Fabricagdo de Méveis @507 @ 728 @ 91 @ 915 @ 915 @ 92 @327 @ 70 @585 @635 @ 718 @ 686 (O 500 () 500
Média dos setores analisados () 461 @ 381 @ 276 (O 473 (O 462 @ 315 () 492 @ 524 (O 460 @ 515 @ 537 (O 458 @ 551 55,5

Alto Risco: acima de 50,9 ]

Médio Risco: entre 41,3 e 50,9 Q

Baixo Risco: abaixo de 41,3 ]

Valores calculados com base no intervalo de + ou - meio desvio padrdo em relacédo a media do indice de risco de 46,1
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7. Rankings

Crescimento (acumulado 12 meses)

1 |Fabricacdo de Maguinas e Equipamentos 0,0
2  Metalurgia B Pow 04
3 Fabricacdo de Produtos Téxteis B 119% 04
4  |Fabricacao de Produtos de Minerais nao-Metalicos .:| 18% 0,5
5 | Confeccao de Artigos do Vestuario e Acessorios ' 17% 0,5
6 Fabricacdo de Produtos de Madeira .:I 17% 0,5
7 | Comércio Varejista Veiculos _:I 15% 0,6
8 | Preparacédo de Couros, Artigos para Viagem e Calcados ':’ 14% 0,6
9 Fabricacdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos E 14% 0,6
10 | Fabricacdo de Produtos de Borracha e Material Plastico I:l 11% 0,7
11 Construcéo I:l 8% 0,9
12 | Comércio Varejista Crédito D 8% 0,9
13 | Salde Humana e Servicos Sociais r__l 7% 0,9
14 | Fabricacdo de Mdveis D 7% 0,9
15 | Comércio por Atacado, Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas D 6% 0,9
16 Comércio e Reparacgédo de Veiculos Automotores e Motocicletas D 5% 1,0
17 | Fabricacdo de Bebidas D 5% 1,0
18 Fabricacao de Produtos Quimicos D 4% 1,3
19  Atividades Imobiliarias r 3% 24
20 | Fabricacédo de Celulose, Papel e Produtos de Papel D 3% 24
21 | Comércio Varejista Renda I] 3% 2,6
22 | Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias E 0% 5,0
23 | Telecomunicacbes I 0% 5,3
24 | Industria Extrativa ﬂ -1% 5,7
25  Educacao i 2% 6,4
26 | Atividades Esportivas e de Recreacao e Lazer [] 5% 9,0
27 | Sernvicos de Alimentacdo El -6% 9,3
28 | Fabricacédo de Produtos Alimenticios [. -6% 9,3
29 | Transporte, Armazenagem e Correio [. -9% 10,0

B 30%)

©O©0NO 01T wWwN

Crescimento (projecéo 2021)

T 23y
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Fabricacdo de Maquinas e Equipamentos

Fabricacéo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias
Metalurgia

Comeércio Varejista Veiculos

Fabricacdo de Produtos de Minerais ndo-Metalicos

Confeccao de Artigos do Vestuario e Acessorios

Fabricacéo de Produtos de Madeira

Fabricacéo de Produtos Téxteis

Comércio por Atacado, Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas
Transporte, Armazenagem e Correio

Saude Humana e Servicos Sociais

Fabricacdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos
Preparacédo de Couros, Artigos para Viagem e Calcados
Fabricacdo de Produtos de Borracha e Material Plastico
Construcao

Atividades Imobiliarias

Comércio e Reparacgdo de Veiculos Automotores e Motocicletas
Fabricacéo de Produtos Quimicos

Fabricacdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel

IndUstria Extrativa

Comeércio Varejista Renda

Fabricacéo de Bebidas

Comércio Varejista Crédito

Servicos de Alimentacao

Telecomunicacdes

Educacédo

Fabricacdo de Méveis

Atividades Esportivas e de Recreacéo e Lazer

Fabricacdo de Produtos Alimenticios

" REREE
Eggggmmmmmﬂﬂﬂﬂﬂnﬂ

%
%
e 15%
i 15%
e 14%
12%
9%
8%
8%
8%
7%
6%
5%
4%
4%
3%
3%
3%
2%
2%
1%
1%
1%
0%
0%
0%
1%
7%
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0,3
04
0,5
0,5
0,6
0,8
0,9
1,0
1,0
1,0
2,0
3,7
4,0
57
6,0
6,5
6,6
6,8
7,6
8,5
8,5
8,7
9,0
9,1
9,1
9,1
9,2
10,0
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7. Rankings

Crescimento (projecéo 2022) Crescimento (projecéo 2023-25)
1 Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias .m 0,0 Comeércio e Reparacgédo de Veiculos Automotores e Motocicletas 0,0 1
2 | Comércio e Reparacio de Veiculos Automotores e Motocicletas 0,1 2 2 Preparacio de Couros, Artigos para Viagem e Calcados -:% 0,2 2
3 Senicos de Alimentacdo 0,3 3 3 Comércio por Atacado, Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas B 5% 0,2 3
4 | Atividades Esportivas e de Recreacao e Lazer 0,5 4 4  |Fabricacao de Produtos Téxteis N 5% 04 4
5  Comércio por Atacado, Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas 0,6 5 5 Fabricacdo de Produtos de Madeira H 5% 04 5
6 Confeccdo de Artigos do Vestuario e Acessorios 0,7 6 6  Comércio Varejista Crédito H 4% 05 6
7 IndGstria Extrativa r 0,8 7 7 Senicos de Alimentacdo H (1% 06 7
8 | Salde Humana e Servicos Sociais I:| 4% 0,8 8 8 | Atividades Esportivas e de Recreacéo e Lazer H | 4% 07 8
9 Preparacio de Couros, Artigos para Viagem e Calcados F ] 4% 09 9 9 Fabricacdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel H | 4% 07 9
10 Comércio Varejista Renda Il 2% 24 10 10 Confeccio de Artigos do Vestuario e Acessorios B | 4% 07 10
11 Transporte, Armazenagem e Correio Il 2% 32 11 11 Fabricacdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos B | 4% 08 @ 11
12 Atividades Imobiliarias D 2% 3,3 12 12 | Comércio Varejista Veiculos R | 4% 08 12
13 Fabricacdo de Produtos Alimenticios Il 2% 35 13 13 Salde Humana e Servicos Sociais B | 4% 08 | 13
14  Telecomunicacdes Il 2% 39 14 14 Fabricacdo de Produtos Alimenticios B | 3% 12 14
15 Educacio Il 1% 41 15 15  Metalurgia B | 3% 17 15
16 | Fabricacao de Celulose, Papel e Produtos de Papel I] 1% 4,3 16 16 Fabricacdo de Produtos Quimicos | 3% 2,3 16
17 Comércio Varejista Veiculos l 1% 5,6 17 17 Comércio Varejista Renda | 3% 25 17
18 Fabricacio de Produtos de Borracha e Material Plastico Il 1% 57 18 18 Fabricacio de Bebidas | 3% 33 18
19 Metalurgia Il 0% 58 19 19 Fabricacdo de Produtos de Borracha e Material Plastico | 3% 36 @ 19
20 | Construcao | 0% 64 20 20 | Fabricacédo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias | 3% 4,1 20
21 Fabricacdo de Produtos de Minerais ndo-Metalicos | 0% 72 21 21 Transporte, Armazenagem e Correio B 3% 44 @ 21
22 Fabricacdo de Produtos Quimicos B -1% 86 22 22 Fabricacdo de Maquinas e Equipamentos B 3% 47 @ 22
23 | Fabricacdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos [I 2%, 9,1 23 23 |Educacao | 3% 4,8 23
24 | Comércio Varejista Crédito |] 2% 9,1 24 24 | Industria Extrativa | 3% 5,6 24
25 Fabricacdo de Bebidas E 2% 91 25 25  Construcdo | 2% 82 25
26 Fabricacdo de Moveis [ 3% 91 26 26  Atividades Imobiliarias | 2% 83 26
27 Fabricacdo de Produtos de Madeira B 3% 92 27 27  Fabricacdo de Moveis | 2% 99 @ 27
28 | Fabricacdo de Produtos Téxteis |:. 5% 94 28 28 | Fabricacdo de Produtos de Minerais ndo-Metalicos | 2% 9,9 28
29 | Fabricacdo de Maquinas e Equipamentos [ -11% 100 29 29 Telecomunicacdes | 2% 10,0 29
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7. Rankings

Variacao de precos

OINO O WN P

Fabricacdo de Produtos de Borracha e Material Plastico
Fabricacéo de Produtos Quimicos

IndUstria Extrativa

Fabricacdo de Produtos de Madeira

Construcéao

Fabricacdo de Produtos Alimenticios

Fabricacdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos
Fabricacdo de Méveis

Fabricac&o de Produtos Téxteis

Fabricacdo de Maquinas e Equipamentos

Fabricacéo de Celulose, Papel e Produtos de Papel

Fabricacdo de Produtos de Minerais ndo-Metalicos

Metalurgia

Confeccao de Artigos do Vestuario e Acessorios

Preparacédo de Couros, Artigos para Viagem e Calcados
Comércio Varejista Renda

Fabricacdo de Veiculos Automotores, Rebogues e Carrocerias
Comércio Varejista Crédito

Comeércio por Atacado, Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas
Comeércio Varejista Veiculos

Servicos de Alimentacéo

Comeércio e Reparacao de Veiculos Automotores e Motocicletas
Fabricacdo de Bebidas

Atividades Imobiliarias

Saude Humana e Servicos Sociais

Atividades Esportivas e de Recreacdo e Lazer
Telecomunicacdes

Transporte, Armazenagem e Correio

Educacédo

Il 258%
-: 26%

%
%
B 1%
T bow
17%
17%
15%
15%
14%
11%

6%

4%

1%

0%
1%
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6%
6%
-6%
9%
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0,0
0,0
01
0,3
0,3
04
05
0,7
0,8
1,0
13
2,6
2,8
34
5,0
8.1
9,1
9,2
9,3
9,4
9,5
9,5
9,6
9,7
9,7
9,8
9,8
9,8
10,0

Variacao de custos

0%

© 00N UL WN

Fabricacdo de Produtos Quimicos

Fabricacdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos
Fabricacdo de Produtos Alimenticios

Fabricacdo de Produtos Téxteis

Fabricacdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel

Fabricacdo de Produtos de Borracha e Material Plastico
Metalurgia

IndUstria Extrativa

Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias
Fabricacdo de Maquinas e Equipamentos

Construcao

Fabricacdo de Produtos de Minerais ndo-Metalicos

Fabricacdo de Méveis

Transporte, Armazenagem e Correio

Fabricacdo de Produtos de Madeira

Fabricacdo de Bebidas

Preparacéo de Couros, Artigos para Viagem e Calcados
Servicos de Alimentacao

Confeccao de Artigos do Vestuario e Acessoérios

Comércio e Reparacdo de Veiculos Automotores e Motocicletas
Atividades Imobiliarias

Saude Humana e Servicos Sociais

Atividades Esportivas e de Recreacéao e Lazer

Comeércio por Atacado, Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas
Comércio Varejista Renda

Comércio Varejista Crédito

Comércio Varejista Veiculos

Educacéo

Telecomunicacdes

;;=====~"“EEUEDUUDDDDDDDDDDD

10,0 29

19% 9,5 28
13% 9,2 27
13% 9,2 26
12% 9,1 25
12% 9,1 24
10% 91 23
10% 9,0 22
10% 9,0 21
9% 9,0 20
7% 65 19
7% 65 18
6% 5,8 17
6% 5,3 16
5% 5,0 15
3% 3,0 14
3% 2,7 13
2% 15 12
1% 1,0 11
0% 0,7 10
-1% 0,5 9
-1% 0,5 8
-1% 0,5 7
2% 04 3
2% 04 3
2% 04 3
2% 04 3
3% 0,1 2
-4% 0,0 1
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