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e Em outubro, o nosso indice proprietario de vendas no varejo IGet ponderado para o varejo restrito do IBGE
indicou discreta alta mensal de 0,2%, descontados fatores sazonais, 0 menor crescimento nos ultimos
guatro meses. Quanto ao indicador ponderado pelo indice amplo de comércio do IBGE, a queda mensal foi
de -0,1% m/m, descontados os fatores sazonais, o primeiro resultado negativo desde abril.

e Nossainterpretacdo é que os dados do IGET mostram uma certa acomodacao do consumo ao final do 3T20,
apos expressivos ganhos que levaram o nivel das vendas recordes plurianuais recentes. Esta acomodacao
também parece refletir a reducédo recente dos auxilios emergenciais (que devem se encerrar ao final deste
ano), além de certo movimento na direcdo de um padrao de gastos mais alinhados com o periodo pre-
pandemia, em meio a uma continua reabertura econémica.

e Dadas as condi¢cBes ainda ciclicamente adversas observadas no mercado de trabalho, a velocidade de
retomada tende a apresentar moderacdo mais para o fim do ano.

Antecipando as tendéncias do varejo e do consumo

Em parceria com a Getnet, desenvolvemos héa alguns meses o indicador IGet (indice Getnet de Vendas do Comércio
Varejista Brasileiro). Nosso indicador utiliza informacdes de transa¢des no mercado de adquiréncia nacional e tem o intuito
de ampliar o conjunto informacional para analise da trajetéria da atividade econdmica no Brasil.

Adotando o método “same store sales” (vendas de uma mesma loja), acompanhamos o volume de vendas de amostras de
estabelecimentos ao longo do tempo no qual acreditamos ser um importante avango metodolégico. Para o més de outubro,
selecionamos uma amostra de 150 mil estabelecimentos que utilizam (de forma recorrente) a Getnet como meio de
pagamento. A amostra contém estabelecimentos de diferentes tamanhos, segmentos e regifes, sendo uma selegéo
bastante representativa do setor varejista no pais.

Resultados de outubro de 2020

Em maio, diversas regies do pais iniciaram um processo gradual de flexibilizagdo das medidas de distanciamento social
adotadas a fim de minimizar a dissemina¢é@o do Covid-19 (e subsequentes problemas no sistema de salde). Desta forma,
0s impactos do inicio do processo gradual de normalizagdo das atividades econémicas se traduziram em alguma melhora
no comércio varejista brasileiro. Esta melhora natural foi amplamente magnificada pelos programas governamentais de
recomposi¢cdo emergencial de renda, que permanecem em vigor — ainda que em menores valores — até o fim do ano. Neste
contexto, no més de agosto, os dados ainda apontavam para uma forte aceleragédo, mesmo diante do fato de que o Varejo
ja caminhava para niveis acima do pré-crise. A partir de setembro, j& ap0s altas plurianuais nas vendas do setor, os dados
apontam para uma possivel acomodacao, com os ndmeros de outubro refor¢cando essa trajetéria.

No més de outubro, o IGetp, ponderado pela pesquisa do varejo restrito do IBGE, registrou discreta alta mensal de 0,2%
apoés ajuste sazonal. Na comparagdo com outubro de 2019, j4 observamos uma expressiva alta interanual de 6,6%. Ja o
IGetpa, ponderado pelo indicador mais amplo do comércio, sinalizou queda de -0,1% em relacdo a setembro, descontados
os fatores sazonais. Na comparacdao interanual, a alta foi de 3,7% a/a.

Na composicao destes resultados, nota-se que, no conceito do varejo restrito, 4 setores apontaram para quedas na
margem. O destaque negativo foi o segmento de ‘Mdveis e Eletrodomésticos’, que registrou a primeira queda em 5 meses
(-10,7%), possivelmente com alguma influéncia da reducéo do valor pago pelo auxilio emergencial, mas provavelmente
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demonstrando certo esgotamento no padréo de consumo observado durante a pandemia, com as familias passando mais
tempo em casa e portanto investindo bens relacionados ao “bem-estar”. Os destaques positivos foram as categorias de
‘Outros Artigos Pessoais’ (7,7%) e de “Vestuario’ (7,3%), sendo que este Ultimo segmento apontou para a sexta alta
consecutiva, embora ainda esteja 5% abaixo do pré-crise.

No conceito de varejo ampliado, observamos que as vendas de ‘Materiais de Construgao’ registraram uma queda (-2,2%)
na margem, embora ainda esteja em patamares historicamente altos, possivelmente refletindo os mesmos aspectos que
levaram a uma perda de ritmo na categoria ‘Mdéveis e Eletrodomésticos’. A categoria ‘Vendas de partes e pecgas
automotivas’ registrou o sexto ganho em sequéncia (1,1%), embora ainda esteja 16% abaixo do marco pré-crise.

Figura 1: Tabela IGet outubro 2020

IGet - Varejo Restrito

Setembro Outubro
Pesos % m/m %wala % m/m % ala

Supermercados 504 05 152 10 15 IGet - Varejo Ampliado

Vestuario 8.1 13.8 111 73 125 Setembro Outubro
Méveis e Eletrodomésticos 16.7 33 193 0.7 10 Pesos % m/m Yoala  %m/m  %ala
Artigos Farmacéuticos 9.0 10.8 6.1 1.0 02 IGetp 74.8 1.9 1.5 0.2 6.6
Livros 0.9 52 202 40 85 Materiais de Construgédo 1.7 1.8 1.6 2.2 3.0
Materiais para Escritério 37 68 2973 50 338 Partes e Pecas Automotivas 13.5 38 -10.8 1.1 -11.0
Outros 11.2 04 5.4 77 15 IGetpa 100.0 24 8.3 0.1 37
IGetp " 1000 1.9 11.5 0.2 6.6

Fontes: Santander, método de dessazonalizagéo X13

Figura 2: Graficos I1Get

IGet Ponderado - Varejo Restrito IGet Ponderado - Varejo Ampliado
145 20 140 20
140 15 135 15
135
10 130 10
130 125
125 5 s
120
120 0 0
115
115 5 5
110
110
-10 -10
105 105
- -15
100 15 100 % m/m —IGetpa - Dessaz.
% m/m —|Getp - Dessaz
95 20 95 -20

fev/i20
abr/20
jun/20
ago/20
out/20
jun/20
ago/20
out/20

Fontes: Santander, método de dessazonalizagdo X13

Conclusdes e perspectivas

Os dados do IGet de outubro apontam para uma acomodac¢éo das vendas no varejo. Dado o estégio no ciclo de retomada,
apés um surpreendente dinamismo no consumo de bens, o resultado de outubro pode ser indicio de um arrefecimento do
consumo, que até aqui se beneficiou dos estimulos fiscais temporarios, com notorios efeitos nos mercados de bens. De
fato, conforme indicam os ndmeros oficiais do IBGE, algumas categorias do varejo ndo apenas superaram 0s niveis pré-
crise, como j4 estdo nos maiores niveis histoéricos.

Para o terceiro trimestre, a recuperacao ante a vertiginosa queda do segundo trimestre parece mais do que consolidada.
Com relacdo aos meses seguintes, além da reducgédo do valor do auxilio, possivelmente teremos um aumento do consumo
de servicos, o que pode impactar a composi¢do do consumo das familias em detrimento do consumo de bens.

Em nosso cenario base, seguimos contemplando um processo de reabertura gradual rumo a uma “normalizacéo”
econbmica mais plena e segura no 3T20. Em nosso entender, os dados de outubro mostram a continuidade deste
processo, na esteira da acomodacao das curvas de contdgio e ocupacao de UTls e consequente flexibilizagdo gradual das
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medidas de distanciamento social em algumas das regifes com maior peso no PIB nacional. Este quadro é condizente
com nossa projecdo de uma contracdo da economia de -4,8% em 2020 e uma alta de +3,4% em 2021.

Nosso cenario contempla uma reducao das medidas de recomposicao de renda a partir do Ultimo trimestre do ano, o que
pode resultar em menor dinamismo do consumo no final deste ano e em 2021, dada uma situagéo ciclica ainda fragil no
mercado de trabalho. H& pouca duvida sobre a forte influéncia temporéaria dos estimulos fiscais na dindmica recente dos
gastos com consumo: em nosso estudo The Real Wage Bill and the Impact of Emergency Aid, projetamos que a massa
salarial crescera 3,9% em 2020 (ante queda de 6,0% na auséncia de estimulos fiscais), enquanto em 2021 ela decaira em
-7,8% considerando a retirada dos estimulos. A quest@o aqui € que as restri¢cdes fiscais deverdo impor limites a este tipo
de impulso, especialmente ao longo de 2021.

Apéndice 1: Resultados regionais

Figura 4: Estimativas regionais IGet outubro 2020

Outubro 2020 % mim

Unidades da Federagio Outubro
Rondénia -0.8
Acre -1,0
Amazonas -3,7
Raraima 01
Pard -0.5
Amapd 6,3
RN Tocantins -14
PB Maranhio =37
PE Piaul 9,9
AL Ceard -1,0
Rio Grande do Morte -0.9
Paraiba 10
Pernambuco 15
Alagoas 25
Sergipe =21
Bahia 5.0
Minas Gerais B2
Espirito Santo 34
Rio de Janeiro =21
S0 Paulo 0,8
Legenda: Parand 14,1
Santa Catarina 5.1
B Acima de 7.5% mim Rio Grande do Sul 32
Entre 2,0% m/m e 7,5% m/m Mato Grossa do Sul 30
B Abaixe de 2,0% m/m Mato Grosso 52
Golds 11
Distrito Federal 0,9
Brasil 0.2

% mim

Nordeste 13
Centro-Deste 26
Sudeste 26
Sul 7.5
N e NE -0.4
S SEeCO 4.0

Fontes: Santander



Apéndice 2: Mapas de aguecimento da atividade por segmentos

1Get (% t/t ajustada sazonalmente)

out/19 nov/19 dezM9 jan/20 few/20 marf20 abr/20 maif20 jun/20 julf20 agof20  set/20 out/20

Supermercados 3,04 6,31 2,79 0,40 -3,43 5,89 9,00 11,81 6,45 4,62 -0,43 -1,02 -0,90
Vestudrio -6,98 -4,39 -3,05 5,02 8,17 4,45  -28,89  -54,02 -57.38 -22,69/ 43,21 103,69 84,16
Méveis e Eletro. -3,23 5,44 4,56 1,90 9,59  -12,06 -23,19 -25,55 -17,74 13,12| 3895 42,47 25,53
Artigos Farma. -5,84 -3,28 -1,57 -3,14 -2,37 -4,57 -6,14 -9,27 -7,02 1,28 5,36 9,99 8,84
Materiais para Esc. -8,31 -7,07  -1520 -13,38  -14,13 -3,65  -18,30 -2041  -17,60 7,24 12,63 5,92 -8,02
Livros 18,78  -11,23  -14,49  -18,19 -22,24  -22,47 -23,3@  -13,72 -0,58 19,08 18,39 13,79 6,35
Outros -7.44 -4,94 0,26 7,84 11,86 -0,02 -31,42 -51,20 -53,81 -18,38 3896 84,64 58,84
IGet - Ponderado -0,81 2,99 1,46 0,47 -3,05 1,43 -3,76 -7,02 -8,97 1,40 8,69 12,83 10,62
Materiais para Constr. 1,45 -0,58 7,01 -12,44 -11,03 -8,83 -3,97 -3,56 13,39 23,60 27,09 12,37 3,63
Partes e Pegas Auto. -3,53 -2,55 -1,65 -2,22 0,42 -3,54  -14,57  -30,00 -29,40 -10,76 15,80 26,40 17,38
Iget - Ponderado Ampliado -1,00 1,98 0,08 -1,33 -3,72 -0,25 -5,55 -9,75 -9,93 2,45 11,34 14,53 10,39

Apéndice 3: Notas metodologicas e graficos por segmento

Para esta divulgacao, utilizamos uma amostra da ordem de 150 mil estabelecimentos, mantendo o que consideramos um
importante avanco metodolégico, ampliando a preciséo da nossa metodologia para a construcdo de um indicador mais
representativo do setor varejista no pais. Avaliamos que esta re-amostragem elevara a precisdo da nossa metodologia
para a construcdo de um indicador mais representativo do setor varejista no pais.

Concomitante ao aumento do tamanho amostral, procuramos filtrar as categorias do mercado de adquiréncia de modo a
parear com maior fidelidade as categorias da pesquisa do IBGE. Procuramos em cada categoria limpar os ruidos oriundos,
por exemplo, da inclusdo de servigos em categorias como ‘Alimentacéo’ e ‘Saude’, além de um refino das categorias
‘Construcao’ e ‘Moradia’. Acreditamos que agora as categorias capturardo mais fielmente as classes do setor varejista.
Além disso, procurarmos sempre evitar a inclusdo de estabelecimentos ‘novos’ que costumam ter um viés altista no saldo
transacionado.

Nos graficos abaixo, apresentamos cada categoria do nosso indicador em paralelo com as categorias da PMC-IBGE, nas
séries originais, sem ajuste sazonal, contemplando os periodos de janeiro de 2016 até outubro de 2020.
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Indice Getnet - Alimentacdo (2016=100)
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Indice Getnet - Vestuario (2016=100)
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Indice Getnet - Moradia (2016
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Indice Getnet - Saude (2016=100)

Iget - Moradia
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Indice Getnet - Escritdrio (2016=100)
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Indice Getnet - Educacdo (2016
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dice Getnet Ponderado - Varejo Restrito (2016
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Indice Getnet - Construcao (2016
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Indice Getnet - Veiculos (2016
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dice Getnet - Varejo Ampliado (2016
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