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Maio registra queda de 7,8%
e marca 32 més consecutivo
de desempenho negativo
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Sumario

StoneCo é uma provedora lider em tecnologia financeira e so-

lugdes de software que empodera empreendedores na gestdo

e na expansao de seus negdcios para que realizem suas ven-
das em multiplos canais de maneira integrada e sem atrito. Esse propdsi-
to coloca a Companhia em contato direto com milhées de comerciantes
de diversos portes e segmentos em todo o territério nacional, capturan-
do dados que auxiliam na avaliagdo do desenvolvimento econémico do
pais. Foi com esse objetivo que desenvolvemos o indice de Atividade
Econdmica Stone Varejo, calculado com dados publicos da Receita Fe-
deral e dados transacionais de cartdo dos clientes do grupo StoneCo.
Nesta quinta edi¢ao, trazemos os resultados de maio de 2023".

Pressionado pela reducado do poder de compra das familias, o co-
meércio varejista sofreu queda de 7,8% no comparativo anual em maio
apos a perda de 6,9% (dado revisado? apds divulgagao inicial de queda
de 7,7%) em abril. Também seguindo os resultados de abril, o indice
restrito seguiu o indice ampliado com queda de 6,5%, marcando o se-
gundo més consecutivo de queda generalizada na atividade.

Em alguns meses de 2023, tal cenario foi amenizado por um cres-
cimento no comparativo mensal sazonalmente ajustado. No entanto, o

Material de
construgéao

Artigos Livros, jornais,

farmacéuticos revistas e papelaria

resultado de maio apenas fortalece o cenario de piora, com queda de 2,3% no
volume de vendas na comparacao entre maio e abril de 2023. Sendo assim, a
atividade econdmica do comércio varejista se mantém em nivel inferior ao re-
gistrado no ano passado e nao apresenta sinais de melhora.

Na andlise setorial, os destaques permanecem similares aos de abril, tam-
bém com seis dos sete segmentos analisados tendo sofrido quedas no volu-
me de vendas na comparac¢ao anual, com excegao de Artigos Farmacéuticos.
O setor continuou a trajetéria de recuperagao iniciada em meses anteriores,
apresentando crescimento de 2,6% na comparagdao com maio de 2022. Na di-
recao oposta, o setor de Tecidos, Vestuadrio e Calgados sofreu a maior queda,
com redugao de 16,1% no volume de vendas na comparag¢ao anual.

Em relagdo aos estados, o diagndstico de queda abrangente se mantém. Ape-
nas quatro estados registraram crescimento do comércio varejista. Acre e Amapa
repetiram o destaque positivo de abril, com aumento de 7,2% e 3,7% no volume
de vendas, respectivamente. J& Rondénia e Espirito Santo reverteram a queda
de abril e apresentaram crescimento de 1,5% e 0,9%, respectivamente. Do lado
negativo, o Rio Grande do Sul é destaque pelo terceiro més consecutivo, desta
vez com a maior queda identificada, 12,6%, seguido por Rio Grande do Norte e
Ceara com 11,7% e 10,1%, respectivamente.
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1. Os dados referem-se a variagdo anual ou mensal. No caso da anual, o indice € um comparativo entre 0 més e o mesmo més do ano anterior. Nesta edigdo, o indice de maio € uma comparagao
entre maio de 2023 e maio de 2022. J4 a variagdo mensal € uma comparagao entre o més e o més anterior, ou seja, entre maio de 2023 e abril de 2023.

2. A metodologia utilizada faz com que numeros passados sejam revisados continuamente, melhorando sua assertividade.



Indices & Variagdo Anual

BRASIL

a quinta edi¢ao do Stone Varejo, analisamos o status da ati-

vidade econdmica em maio de 20233. Pressionado pela redu-

¢do do poder de compra das familias, o comércio varejista
sustentou a piora ja registrada em abril. Examinando apenas o indice
geral, a atividade sofreu queda de 7,8% no comparativo anual em maio,
depois de ja ter sentido queda de 6,9% (dado revisado, apds divulga-
¢ao inicial de queda de 7,7%) no més anterior. Essa queda vinha sendo
identificada em relatdrios anteriores, mas o fato de o varejo ter regis-
trado crescimento no indice restrito* e na variagdo mensal em margo
suscitou uma expectativa de melhora. Tais resultados, no entanto, néo
se repetiram em abril e em maio: o indice restrito caiu 6,5% no compa-
rativo anual, e o comparativo mensal sazonalmente ajustado regis-
trou queda de 2,3%. Sendo assim, a atividade econdmica do comércio
varejista se mantém em nivel inferior ao registrado no ano passado e
nao apresenta sinais de melhora.
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3. Os dados referem-se a variagdo anual ou mensal. No caso da anual, o indice é um comparativo entre o més e o mesmo més do ano anterior. Nesta edi¢do, o indice de maio é uma comparagéo
entre maio de 2023 e maio de 2022. Ja a variagdo mensal € uma comparagao entre o més e o0 més anterior, ou seja, entre maio de 2023 e abril de 2023.

4. Exclui os segmentos de Material de Construgdo, Combustiveis e Veiculos e Pegas.

5. Ver secéo “Tabela de dados” para consultar os valores do Indice Stone Varejo més a més.

6. indice normalizado: indicador dividido por seu valor em dezembro de 2021. Brasil Restrito: exclui os segmentos de Material de Construgdo, Combustiveis e Veiculos e Pegas.



Na analise setorial, os destaques permanecem similares aos de
abril, também com seis dos sete segmentos analisados tendo sofri-
do queda no volume de vendas na comparagao anual. Na Figura 2 é
possivel observar o cenario do setor de Produtos Alimenticios e Be-
bidas (que contém o subsetor de Hipermercados e Supermercados)
e do setor de Tecidos, Vestudrio e Calgados. O primeiro apresentou
queda de 5,5% do volume de vendas no comparativo anual depois da
perda de 4,5% (dado revisado apds divulgagao inicial de queda de
13,5%) em abril. O resultado, quando combinado com o subsegmento
de Hipermercados e Supermercados, demonstra distanciamento en-
tre as pequenas e médias empresas e 0s grandes varejistas.

Os resultados mostram que o setor de Tecidos, Vestuario e Cal-
cados sofreu reducao de 16,1% em maio na comparagao anual, a
pior entre todos os segmentos analisados. Tal queda representativa
no volume de vendas ocorre, ainda por cima, depois da retragcédo de
1,4% (dado revisado apos divulgagao inicial de 12,3%) em abril. Maio
é, portanto, o terceiro més consecutivo de queda no setor, que sofre
com o cenario de juros e inadimpléncia elevados.
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7. Ver segao “Tabela de Dados” para consultar os valores do indice Stone Varejo més a més.

8. indice normalizado: indicador dividido por seu valor em dezembro de 2021.
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Figura 2 | indice Stone Varejo: Produtos Alimenticios e Bebidas

e Tecidos, Vestuario e Calgados’?®
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Os resultados de Material de Construgdo e Mdveis e Eletrodomés-
ticos, apresentados na Figura 3, seguem na mesma linha. A variagao
anual da atividade econ6mica de Material de Construgéo, especifica-
mente, teve queda de 4,9%, uma retragdo significativa. No entanto,
o setor de Mdveis e Eletrodomésticos chamou a atengdo: com queda
de 5,3% no comparativo anual, apresenta o segundo més consecutivo
de retragdo, também sofrendo com o cenario de juros e inadimpléncia
elevados.
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9. Ver secido “Tabela de Dados” para consultar os valores do indice Stone Varejo més a més.

10. indice normalizado: indicador dividido por seu valor em dezembro de 2021.
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Figura 3 | indice Stone Varejo : Material de Construgdo e Méveis

e Eletrodomésticos®°
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A Figura 4 traz os dados dos setores Hipermercados e Supermer-
cados e Artigos Farmacéuticos, que desde margo repetem o padrao
de resultados bastante opostos entre si: destaque negativo e po-
sitivo, respectivamente. O primeiro setor continua numa constante
descendente desde novembro de 2022, mapeada em todas as edi-
¢Oes deste relatorio e reforgada em maio com a queda de 14,2% na
comparag¢ao anual. Na diregdo oposta, o segmento de Artigos Farma-
céuticos vem sustentando a recuperagao iniciada em fevereiro. De-
pois de ja ter sido um dos dois Unicos setores a crescer em margo,
repetiu o resultado de abril e foi o Unico dos sete setores analisados
aregistrar um aumento no volume de vendas na comparacgao anual,
que foi de 2,6%.
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11. Ver segdo “Tabela de Dados” para consultar os valores do indice Stone Varejo més a més.

12. Indice normalizado: indicador dividido por seu valor em dezembro de 2021.
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Figura 4 | indice Stone Varejo: Hipermercados e Supermercados

e Artigos Farmacéuticos'"'?
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Figura 5 | indice Stone Varejo: Livros, Jornais, Revistas e Papelaria'*

Por fim, a Figura 5 traz os resultados do setor de Livros, Jornais, Re-
vistas e Papelaria. O diagndstico é o mesmo identificado no comércio

Livros, Jornais, Revistas e Papelaria
varejista em geral: queda na variagao anual. Mais especificamente, a
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13. Ver secido “Tabela de dados” para consultar os valores do (ndice Stone Varejo més a més.

14. indice normalizado: indicador dividido por seu valor em dezembro de 2021.



Indices & Variagdo Anual

Figura 6 mostra a variacdo anual do indice Stone Varejo Restri-

to'™® por estado. O resultado chama a atencao pelo fato de ape-

nas quatro estados terem registrado crescimento no comércio
varejista, apés um més de abril em que apenas dois apresentaram resul-
tados positivos. Acre e Amapa repetiram o destaque positivo de abril,
com aumento de 7,2% e 3,7% no volume de vendas respectivamente.
Ja Rondoénia e Espirito Santo reverteram a queda de abril e registraram
crescimento de 1,5% e 0,9% respectivamente. O resultado capixaba
chama a atencao pelo fato de abril ter sido o primeiro més de 2023 em
que o varejo do estado registrou queda no volume de vendas. Com o
crescimento de maio, o resultado negativo de abril pode ter sido uma
excegdo. Serd necessario acompanhar os proximos meses para verificar
se tal expectativa se confirmara.

Do lado negativo, o Rio Grande do Sul aparece como destaque pelo
terceiro més consecutivo, desta vez com a maior queda identificada,
12,6%. A queda no volume de vendas do varejo gaucho foi seguida pela
do Rio Grande do Norte e do Ceard, com 11,7% e 10,1% respectivamente.

Ainda assim, ha outros casos de quedas representativas. Com ex-
cecao do Espirito Santo, que cresceu, todo o Sudeste registrou queda
superior a 5%: 7,7% no Rio de Janeiro, 7% em S&o Paulo e 6,2% em Minas
Gerais. No Nordeste, além dos resultados negativos do Rio Grande do
Norte e do Ceara, chamou a atengédo a queda de 7,8% tanto na Bahia
como em Sergipe. Nas regiées Norte e Centro-Oeste, Para e Goids se
destacaram com queda de 7,5% e 7,3%, respectivamente.

7:2% 3:7% 1,5% 0,9%
* ‘ ;fa A
a7

Acre Amapa Rondénia Espirito
Santo
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Figura 6 | Variagdo anual do indice Stone Varejo por estado (%)

15. Variagdo anual: o indice é um comparativo entre o més e o mesmo més do ano anterior. Nesta edi¢ao, o indice de maio € uma comparagdo entre maio de 2023 e maio de 2022. Mais especificamente,

o indice restrito de maior de 2023 em comparagédo com o indice restrito de maio de 2022.



Tabela de dados

indice Stone

Variacao Mensal (%)
Sazonalmente Ajustada

MAR/23 ABR/23 MAI/23

indice Stone Restrito
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Variacdo Anual (%)

MAR/23 ABR/23 MAI/23

3,3 -2,3

Artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, de perfumaria e cosméticos

1,7 2,9

Hipermercados e supermercados

1,7 @ 0,1
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DEORE

-3,3 -3,6
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0,0 @ -1,6

Material de construcao
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Moveis e eletrodomésticos

)22
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Metodologia

O maior desafio de elaborar um indicador de atividade econémi-
ca com base nos dados transacionais brutos de vendas de bens e
servigos esta em separar as decisées da Companhia dos reais mo-
vimentos da atividade de vendas do varejo. Para isso, precisamos
contornar alguns pontos, como:

o a base total de clientes cresce ao longo do tempo;

9 os clientes podem ter mais de um provedor de adquiréncia e
podem fazer essa escolha de forma indiscriminada;

e 0 percentual de pagamentos por cartdo aumenta a cada ano.

Para enderecar esses efeitos, utilizamos uma metodologia pro-
posta pelo time de Consumer Finance do Federal Reserve Board
(Fed), que procura, de forma muito semelhante, construir esse mes-
mo tipo de indicador econdmico para os Estados Unidos'®.

O método consiste em colher dados organizados por data, seg-
mento (MCC/CNAE) e localizagdo e agrupa-los em amostras fecha-
das de 14 meses (14-month constant-merchant samples), isto &,
amostras que contenham apenas clientes que transacionaram du-
rante 14 meses consecutivos. Tais amostras sdo construidas de for-
ma que a amostra s+1 comece no segundo més da amostra s e, por-
tanto, termine um més a frente.

Feito isso, uma vez que o volume total de vendas (TPV") de cada
amostra pode crescer ou diminuir entre as amostras, tomamos os

periodos que coincidem entre cada uma delas e definimos um coeficiente de
corregao/ponderacdo, de modo a deixa-las com o mesmo nivel, ou seja, com
o mesmo volume de vendas. Dessa forma, o indice de determinado més sera
a média ponderada (pelos fatores de corregdo) das n amostras que conte-
nham o referido més. O diagrama abaixo mostra, como exemplo, o indice de
dezembro de 2020: ele sera a média ponderada do volume de vendas de
dezembro de 2020 de todas as 14 amostras presentes.

Dez/20 Jan/22

Nov/19 Dez/20

Assim, quanto maior o historico utilizado, maior o volume de amostras
presentes no indicador, 0 que o torna mais robusto. Isso faz com que as
limitagbes inerentes de uma base menor de clientes sejam mitigadas, ao
mesmo tempo que ndo nos restringe a apenas uma amostra fixa de clientes,
0 que poderia resultar em viés no indicador.

16. Aditya Aladangady, Shifrah Aron-Dine, Wendy Dunn, Laura Feiveson, Paul Lengermann & Claudia Sahm, 2021. “From Transaction Data to Economic Statistics: Constructing Real-Time, High-Frequency,
Geographic Measures of Consumer Spending.” NBER Chapters, in: Big Data for Twenty-First-Century Economic Statistics. https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2019057pap.pdf

17. TPV : Total Purchased Volume.



Comparacoes com Dados Oficiais (PMC)

Apds cinco edigGes, apresentamos, neste box, uma comparagao meses, com divulgagao bastante anterior a do IBGE, conseguimos capturar a
entre o indice Stone Varejo e dados oficiais que visam capturar o evolugao dos setores de Artigos Farmacéuticos; Papelaria; Material de Cons-
nivel de atividade do comércio no pais. Apesar de adotar uma meto- trugdo; Mdveis e Eletrodomésticos; e Vestuario. Em particular, vale destacar:
dologia substancialmente diferente da nossa, a Pesquisa Mensal do i) os movimentos de reversdo de tendéncia do segmento de Artigos Farma-
Comeércio, divulgada pelo IBGE, tem sido nosso principal benchmark. céuticos no inicio do ano; ii) a alta inesperada do segmento de Vestudrio em

janeiro de 2023 (apos quedas consecutivas de julho de 2022 a dezembro de
2022); e iii) a manutencdo durante o inicio do ano de niveis similares a 2022
do segmento de Mdveis e Eletrodomésticos, mesmo em meio a redugao do
poder de compra das familias.

A figura a seguir apresenta a comparagao dos dois indicadores
de novembro de 2022 a marco de 2023. E possivel notar que, na
maioria dos setores de atividade, o indice Stone Varejo esta em linha
com o0s numeros apresentados pelo IBGE. Por exemplo, nos ultimos
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Por outro lado, notamos um distanciamento do indice Stone
com a PMC, particularmente no subsegmento de Hipermercados
e Supermercados, que também influencia o segmento de Produ-
tos Alimenticios. Aqui, levantamos algumas hipoteses do porqué de
isso estar ocorrendo:

a diferencas no perfil de estabelecimentos entre os dois in-
dicadores: enquanto o indice Stone é focado em pequenos e mé-
dios varejistas, o IBGE inclui apenas empresas com pelo menos 20
funcionarios' (capturando, portanto, um perfil de maior porte). As-
sim, uma alteracao no perfil de consumo da populagdo em favor de
grandes redes de supermercados ante mercados locais, por exem-
plo, pode provocar o distanciamento dos dois indicadores. Nesse
sentido, em janeiro de 2022, o IBGE adicionou a PMC o segmento
de Atacarejo'®, indicando que tal mudanga era necessaria, pois 0s
habitos da populagdo haviam mudado significativamente, o que tor-
nou sua consideragao relevante. Esse novo segmento representa

Responsaveis Técnicos

um peso de 15,93%2° sobre o indice Geral Ampliado da PMC, o que também
pode explicar a maior diferengca em relagcédo a esse indicador nos meses re-
centes do indice Stone.

e ganho de relevancia de outros métodos de pagamento: o indice Stone
é baseado em dados de transagdes de cartées (débito e crédito), enquanto
o IBGE coleta nas entrevistas o faturamento total da empresa. Assim, cena-
rios em que ha um ganho de participagao de outros métodos de pagamento
sobre o faturamento da empresa também podem afetar nossas estimativas.
Aqui, podemos pensar no crescimento e na relevancia do PIX em determi-
nados setores.

Assim, divergéncias entre o indice Stone e os nimeros oficiais sdo na-
turais dependendo do perfil amostral de empresas, dado o foco dos dois
indicadores. Como melhoria para o indice Stone, em breve passaremos a
considerar o volume financeiro de outros instrumentos de pagamento, para
além de cartado de débito e crédito, a fim de mitigar essas diferengas.
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18. Mais informagdées: Publicacdo PMC/IBGE - Jan/23

19. Oficialmente denominado Atacado Especializado em Produtos Alimenticios, Bebidas e Fumo. Mais informagées: Publicacdo PMC/IBGE - Jan/23

20. Pesos dos segmentos: Publicacdo PMC/IBGE - Pesos
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