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Esta € a edicdo de estreia do relatério Co-
mércio e Servigcos em Dados que, a partir de
2024, trara analises trimestrais sobre a evo-
lugdo do comércio varejista e dos servigos
no pais, acompanhando os demais relatérios
dessa série, que conta, ainda, com analises
sobre o mercado de pagamentos e sobre o
mercado de crédito'. Nesta primeira edicado
do Comércio e Servigos em Dados trazemos,
excepcionalmente, uma analise agregada
dos resultados do ano passado, a fim de pro-
mover um overview do setor em 2023.

Nesse sentido, o resultado geral do PIB
nacional foi positivo, com um crescimento
anual de 2,9%. Especificamente, o comércio
varejista registrou, no ano, um crescimento
de 0,6% e o setor de servigos fechou 2023
comuma altade 2,4%. Do lado da demanda,
um dos principais impulsionadores do PIB foi
0 aumento anual de 3,1% na despesa de
consumo das familias.

Do lado da oferta se destaca o cresci-
mento expressivo do setor agropecuario
(+15% em 2023), muito em funcao do recor-
de de safra registrado no primeiro semestre
do ano. Tal crescimento também impactou
positivamente o setor de servigos, em es-
pecial o de transporte, que desempenhou
um papel crucial no escoamento da safra re-
corde, e registrou um crescimento de 1,5%
em 2023, segundo a PMS, do IBGE. A maior
alta no setor de servigos, entretanto, foi
em servigcos prestados as familias (+4,7%

em 2023), que voltaram a operar acima do
nivel observado antes da pandemia de Co-
vid-19 pela primeira vez em quase quatro
anos (+2,2%, dez/23 vs fev/20).

Segundo dados da PMC, do IBGE, o co-
meércio varejista, que apresentou um cres-
cimento bem mais modesto que o setor de
servigos, teve como destaque os segmen-
tos mais sustentados pela renda, como
hiper, supermercados, produtos alimen-
ticios, bebidas e fumo (+3,7%) e artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de
perfumaria (+4,7%). Ja segmentos mais re-
lacionados ao crédito encontraram obstacu-
los para avangar, como 0 modesto cresci-
mento registrado pelo segmento de moveis
e eletrodomésticos (+1%).

Destaca-se, ainda, que o ultimo trimestre
de 2023 registrou queda do comprometi-
mento da renda das familias com servigo
da divida, bem como da inadimpléncia,
além de aumento do indice de confianca
do consumidor, fechando, assim, 0 ano com
expectativas positivas para 2024. Entretan-
to, segundo o indice Stone Varejo, impor-
tante métrica que acompanha a atividade
do comércio varejista do pais e tem como
uma de suas vantagens uma frequéncia de
divulgagdo mais rapida que a da PMC, 2024
registrou um inicio fraco para o comércio
varejista no pais, que parece seguir enfren-
tando dificuldades para sustentar um longo
periodo positivo de aumento de vendas.

1. Para todas as edigdes anteriores dos relatérios “Em Dados’, e outras analises, ver: https://institutopropague.org/tag/analises/


https://institutopropague.org/tag/analises/ 

Vendas no Comércio Varejista e Servicos

Puxado pela despesa de consumo das familias
brasileiras, 2023 se encerrou de forma positiva, po-
rém timida, para a atividade no comércio varejista e
na prestacdo de servigos no Brasil, mesmo apds um
claro arrefecimento ao longo do segundo semes-
tre. De forma geral, ambos setores foram puxados
pelo aumento de renda da populagado brasileira ao
longo do ano, apos o arrefecimento da politica mo-
netaria promovida pelo Banco Central (queda da
taxa Selic de 13,75% a.a. em jan/23 para 11,75% a.a.
em dez/23), além do aumento das transferéncias
de renda direta por parte do governo, do aumen-
to real do salario minimo e do 6timo desempenho
do mercado de trabalho, que encerrou 0 ano com
uma taxa de 7,8% de desemprego, a menor desde
2014. Ademais, contribuiu para o cenario positivo
do consumo das familias em 2023 o arrefecimento
inflaciondrio, em especial o de alimentos e para a
populagdo mais pobre de forma geral®.

A Figura 1 ilustra a trajetéria do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro, bem como do comércio va-
rejista e da prestacao de servicos®, em particular
(grafico a esquerda), juntamente com o cresci-
mento da despesa de consumo das familias (gra-
fico a direita). Observamos que, em comparagao
com 2022, o PIB cresceu aproximadamente 2,9%

em 2023, enquanto a despesa de consumo das
familias aumentou 3,1% no mesmo periodo, desta-
cando-se como um dos principais impulsionado-
res do crescimento do PIB por meio da demanda.

Em relagdo a oferta, a atividade de servigos no
pais registrou um crescimento de 2,4% em 2023
em comparagao com 2022, enquanto a atividade
do comércio varejista cresceu 0,6% no mesmo pe-
riodo. O descompasso entre os setores de servi-
Gos, de forma geral, e varejo, em particular, pode
ser explicado pela contribuicao significativa da
Agropecuaria para o crescimento do PIB por meio
da oferta. A Agropecuaria expandiu cerca de 15%
em 2023, principalmente devido a safra recorde
de graos no primeiro trimestre do ano. O trans-
porte de mercadorias, parte integrante da ativi-
dade de servigos, desempenhou um papel crucial
no escoamento dessa safra recorde, resultando
em um forte aumento na atividade de transpor-
te e impulsionando, por consequéncia, o setor de
servicos como um todo em 2023. Esse fenémeno
representa uma interconexao entre esses setores
econdmicos. Com o diferente dinamismo entre os
diversos setores do varejo e da atividade de servi-
Gos no pals, faz sentido olharmos separadamente
para cada um deles.

Figura 1: Crescimento Acumulado no Ano do PIB Lado da Oferta
e da Despesa de Consumo das Familias
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2. Segundo dados do IPEA, até nov/23, a inflagéo para a parcela da populagdo com renda alta foi de 6,22%, ao passo que para a
de renda muito baixa foi de 3,27%. O fator que mais contribuiu para esse contraste foi um arrefecimento inflaciondrio mais forte em

bens, em especial na alimentagdo no domicilio do que em servigos.

3. A atividade do comércio varejista esta inclusa dentro de servigos na divulgagéo do PIB pelo IBGE.



A Figura 2 aponta para a evolugao, segundo
a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) divulga-
da pelo IBGE, no volume de vendas do comércio
varejista restrito* pelos seus diferentes setores.
Os maiores destaques positivos em 2023 foram
0s segmentos de hiper, supermercados, produ-
tos alimenticios, bebidas e fumo (3,7%), com-
bustiveis e lubrificantes (3,9%) e artigos farma-
céuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria
(4,7%), sustentados pela renda, enquanto outros
que dependem mais do crédito encontraram obs-
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taculos para avancgar: moveis e eletrodomeésticos
(1%), outros artigos de uso pessoal e domésticos
(-10,9%) — que reune as lojas de departamentos,
que sofreram as consequéncias da crise nas Lo-
jas Americanas — e tecidos, vestudrios e cal¢cados
(-4,6%). Nos segmentos que fazem parte do va-
rejo ampliado® tivemos dois grandes destaques
em 2023, um positivo, as vendas de veiculos e
motos, partes e pec¢as, com alta de 8,1% e um ne-
gativo, material de construgdo, que teve queda
de 1,9% das vendas.

Figura 2: Volume de Vendas no Comércio Varejista, por setores

Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
de perfumaria e cosméticos
140

120

—

100

e

Combustiveis e lubrificantes

O~

80
60
40

Equipamentos e materiais para escritério,
informatica e comunicagao
140

120
100

60
40

Livros, jornais, revistas e papelaria

Fev/20 =100

140

120
100

80\/——\M

-

Hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo

e e e

Méveis e eletrodomésticos

80

60 \/\f\—/\
40

Outros artigos de uso pessoal e doméstico

Tecidos, vestuario e calgados

140
120
100 — e
. N AN _’-—/\/\/\—N
60
40
DEZ JUN DEZ JUN DEZ DEZ, JUN DEZ JUN DEZ
2021 2022 2023 2021 2022 2023

Volume de vendas ajustado sazonalmente. | Fonte: IBGE

4. Inclui os seguintes segmentos: Artigos Farmacéuticos, Médicos, Ortopédicos, Perfumaria e Cosméticos; Combustiveis e Lubrifi-
cantes; Equipamentos e Material para Escritdrio, Informdtica e Comunicagao; Livros, Jornais, Revistas e Papelaria; Moveis e Eletro-
domésticos; Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico; Hiper, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo; e Vestuario

e Calcados.

5. Inclui todos os segmentos do varejo restrito com a adi¢do de Material de Construgéo, Veiculos e motos, partes e pega e Atacarejo.



Ao final de 2023, cinco de dez segmentos do
varejo ampliado operavam, em patamar abai-
xo de fev/20, que € o marco do pré-pandemia:
tecidos, vestudrio e calgcados (-26% vs fev/20),
livros, jornais, revistas e papelaria (-43,5%), ou-
tros artigos de uso pessoal e doméstico (-171%),
moveis e eletrodomésticos (-15,2%) e equipa-
mentos e material para escritorio, informatica e
comunicacédo (-14,2%). Por outro lado, a ativida-
de de artigos farmacéuticos, médicos, ortopédi-
cos e de perfumaria é a que se encontra em me-
Ihor situagao neste aspecto, com patamar 29,3%
superior ao do pré-pandemia. Em segunda po-
sicdo, vém combustiveis e lubrificantes (11,3%),
seguidos por hiper, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo (8,9%), material de
construgéo (2,9%), e veiculos, motocicletas, par-
tes e pecgas (0,5%).
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De forma geral, o varejo fechou 2023 sem sinais
de aceleragao, porém com alta de 1,7% no ano,
sendo maior que a de 2022 (1%; vs 2021). Tal re-
sultado foi essencialmente puxado pelo segmen-
to de hiper, supermercados, produtos alimenti-
cios, bebidas e fumo, com 1,7 ponto percentual
de impacto e também favorecido por outros seg-
mentos mais dependentes de renda (impulsiona-
dos pelas transferéncias de renda direta, pelo au-
mento real do saldrio minimo e pelo arrefecimento
inflacionario), como o de artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos e de perfumaria. Por outro
lado, os segmentos mais dependentes de crédito
“andaram de lado” em 2023 (devido ao patamar
bastante restritivo do juros real no pais). Para
2024, o prospecto é mais positivo para o varejo
brasileiro do que foi em 2023, pois devemos ter
a continuidade do arrefecimento da politica mo-
netaria promovido pelo Banco Central. Além dis-
S0, 0s cortes na taxa basica de juros ja feitos em
2023 devem passar a ter “efeito completo” sobre
a economia apenas em 2024 (devido a defasa-
gem dos efeitos da politica monetaria no “mundo
real”). Assim, espera-se que 0s segmentos mais
dependentes de crédito, que sofreram em 2023,
passem a ter melhores resultados, “destravando”
as vendas do comércio varejista no pais. Porém,
para que o varejo tenha um ano melhor em 2024
do que em 2023, de fato, dependerd de mais fa-
tores, como a manuten¢ao da melhora no quadro
inflacionario e a continuidade das boas condi-
¢bes do mercado de trabalho.



A Figura 3, por sua vez, apresenta o volume
de vendas do segmento de servigos nos mais
diversos setores acompanhados pela pesquisa
mensal de servigos (PMS), divulgada pelo IBGE.
Quatro, entre as cinco atividades acompanha-
das pela PMS, apresentaram alta em 2023 (vs
2022). O segmento de outros servigos (que re-
Une atividades auxiliares a servigos financeiros,
atividades imobiliarias e esgoto e gestao de re-
siduos, entre outras) foi o Unico a apresentar re-
sultado negativo, com recuo de 1,8% em 2023.
Por outro lado, os servigos prestados as familias
tiveram a maior alta: 4,7% em 2023. Além disso,
outro destaque do ano de 2023 foi o segmento
de transportes, servicos auxiliares aos transpor-
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tes e correio, com alta de 1,5% em 2023, bas-
tante influenciado pela safra recorde da agrope-
cuaria brasileira, principalmente ao longo do 1°
semestre do ano passado.

Talvez o mais importante resultado do setor
em 2023 tenha sido o fato de que, pela primeira
vez em quase quatro anos, 0S servigos presta-
dos as familias voltaram a operar acima do ni-
vel observado antes da pandemia de Covid-19
(em dez/23, estava +2,2% na comparagdo com
fev/20). Apenas entre nov/23 e dez/23, o0 seg-
mento cresceu 6,8%, puxado principalmente pe-
las atividades de alojamento (+ 7,7% vs 2022) e
de alimentacao (+ 4,2% vs 2022).

Figura 3: Volume de Vendas em Servicos, por setores
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Vimos que, nos primeiros momentos da crise
sanitaria, com as familias impedidas de consumir
servigos por causa da imposicao de distanciamen-
to social e com a possibilidade de poupar algum
dinheiro, as compras se voltaram para a aquisigdo
de moveis e eletroeletrbnicos ou para a reforma
da casa, por exemplo. Conforme a vacinagao e a
reabertura da economia avangavam, tivemos essa
volta ao consumo de servigos por parte das fami-
lias, consolidando finalmente o retorno, ao final
de 2023, aos patamares de consumo de fev/20.

Volume de vendas ajustado sazonalmente. | Fonte: IBGE

Assim, o resultado bastante positivo dos segmen-
tos de alojamento e de alimentacdo em 2023 fo-
ram puxados pela finalizacdo deste movimento
de “volta plena”, apds o periodo da pandemia, e o
consequente retorno ao “consumo presencial” em
restaurantes e também do turismo de forma geral,
além da diminuigdo da pratica do trabalho remo-
to, tendéncia que contribui com ambos segmen-
tos. Anteriormente, com a pandemia e pedidos em
aplicativos, a maior parte desta demanda estava
alocada no segmento de servigos profissionais.



Para 2024, a evolugdo do setor depende das
condicdes macroecondmicas e da confianca do
consumidor. O crescimento importante dos ser-
vigos em nov/23 e dez/23 mostra que o setor
tem espacgo para crescer, mesmo apoés o fim dos
impulsos provenientes da demanda reprimida
por servigos durante a pandemia da Covid-19.
De forma geral, o bom momento do mercado de
trabalho, com redugdo na taxa de desemprego,
0 aumento real do saldrio minimo, a diminuicdo
das dividas das familias e até mesmo o paga-
mento de precatdrios esperado para o inicio de
2024 devem contribuir para um bom desempe-
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nho da economia de servigos ao longo de 2024.

Apesar das boas perspectivas apresentadas
para o setor de varejo em 2024, o indice Stone
de Varejo®, importante métrica que acompanha
a atividade do comércio varejista do pais e tem
como uma de suas vantagens uma frequéncia
de divulgagdo mais rapida que a da PMC, apon-
ta um inicio de 2024 fraco para a atividade va-
rejista no pais. A Figura 4 aponta os resultados
do indice até fevereiro de 2024, ou seja, dois
meses a frente da atual divulgagcao da PMC por
parte do IBGE.

Figura 4: indice Stone Varejo (Sazonalmente Ajustado)
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Inclui os segmentos de Material de Construgao, Combustiveis e Veiculos e Pegas.

Por padréo, o setor de Combustiveis & incluido no indice restrito do IBGE. No entanto, dado as limitagdes
de nossa base, e seguindo o exemplo dos indicadores de outros paises, optamos por exclui-lo.

Vemos que, nos dados mais recentes, de fev/24,
0 comércio varejista registrou queda de 4,1% do
volume de vendas no comparativo anual em feve-
reiro, seguindo a tendéncia observada em janeiro,
que apresentou queda de 2,1%. No comparativo
mensal sazonalmente ajustado, o indice também
apresentou queda do volume de vendas, de 0,3%.
Esses resultados indicam manutencao da tendén-
cia de baixa também observada em janeiro pelo
indice Stone Varejo e as baixas quedas mensais
apontam que, embora a queda anual tenha se am-
pliado, os niveis de fevereiro seguem em linha com
os de janeiro. O diagndstico de retragao também

Fonte: Stone Co.

se observa nas analises setoriais e regionais, o
gue evidencia um cenario de queda generalizada
do volume de vendas no més do Carnaval. Inclu-
sive, os resultados, como um todo, podem estar
relacionados aos efeitos do Carnaval, que, como
outros feriados ndo comerciais, tende a provocar
um efeito negativo no comércio varejista®. Portan-
to, o Indice Stone Varejo aponta que o comércio
varejista segue enfrentando dificuldades para
sustentar um periodo positivo de aumento de ven-
das, mesmo com uma melhora no cenario macroe-
condmico, o que frustra expectativas de um inicio
positivo para 2024.

6. A StoneCo é uma provedora lider em tecnologia financeira e solugées de software que empodera empreendedores na gestao e
na expansao de seus negocios para que realizem suas vendas em multiplos canais de maneira integrada e sem atrito. Esse propdsi-
to coloca a Companhia em contato direto com milnées de comerciantes de diversos portes e segmentos em todo o territério nacio-
nal, capturando dados que auxiliam na avaliagdo do desenvolvimento econémico do pais. Foi com esse objetivo que desenvolvemos
o Indice de Atividade Econémica Stone Varejo, calculado com dados publicos da Receita Federal e dados transacionais de cartdo
dos clientes do grupo StoneCo. Ele apresenta correlagdo acima de 90% com a PMC/IBGE a nivel nacional.

7. O relatério completo do indice Stone Varejo para fevereiro de 2024 pode ser visto aqui.

8. Vale notar, no entanto, que outros setores ndo contemplados pelo indicador (como segmentos do setor de servigos) ndo sao,
necessariamente, afetados de forma negativa por feriados desse tipo.Ha casos em que feriados como o Carnaval podem, inclusive,

impactar positivamente esses segmentos.


https://institutopropague.org/pagamentos/stone-varejo-fevereiro-2024/

Ao longo dos Ultimos relatérios sobre a evolu-
gdo das vendas em servigo e varejo no pais, temos
acompanhado que uma das principais razées para
a desaceleragéo da atividade no comércio varejis-
ta e nos servigos prestados no segundo semestre
de 2023 foi a condigdo macroeconémica adversa.
Porém, o ponto mais critico desse cenario negati-
vo parece ter ficado para tras, especialmente apds
0 inicio do processo de afrouxamento da Politica
Monetaria pelo Banco Central em ago/23. Este
movimento tende a beneficiar as vendas no varejo
e Nnos servigos, proporcionando um alivio no or-
gcamento das familias e impulsionando o consumo,
além de, como citado anteriormente, impulsionar
0s segmentos do varejo brasileiro mais depen-
dentes do mercado de crédito. No entanto, € im-
portante notar que a maioria dos efeitos positivos
sobre esses setores sera percebida apenas a par-
tir de 2024, conforme os impactos deste arrefeci-
mento monetario se consolidam. Esse &, inclusive,
o principal motivo do porqué espera-se que a ati-
vidade varejista e em servicos no Brasil seja mais
positiva em 2024 do que foi em 2023.

A Figura 5 destaca um dos aspectos que mais
tem pesado no bolso do consumidor brasileiro ao
longo dos ultimos meses, dificultando uma maior
propensao ao consumo: boa parte da renda das
familias brasileiras esta comprometida diretamen-
te com o pagamento de juros e amortizagao de
dividas, com esse sendo um dos melhores indica-
dores para monitorar o quadro de aperto moneta-
rio no pais. Porém, sob um olhar positivo, vemos
uma recente e expressiva melhora nos dados tan-
to de inadimpléncia quanto de comprometimento
da renda, puxados pela queda recente na taxa
de juros, além de um possivel efeito do programa
“Desenrola’, que ajudou familias brasileiras a ne-
gociarem suas dividas em termos mais vantajosos.
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Figura 5: Comprometimento da Renda das Familias com Servico da Divida
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Fonte: Banco Central.



Apds estabilizar e até mesmo diminuir ligeira-
mente no segundo semestre de 2022, esse in-
dicador de comprometimento de renda voltou a
subir nos primeiros seis meses de 2023. No en-
tanto, o segundo semestre de 2023 trouxe um
alivio significativo nessa métrica. Entre jun/23 e
dez/23, a parcela da renda destinada ao paga-
mento das obrigagdes financeiras das familias
brasileiras caiu cerca de 2,4 p.p., atingindo 26,1%
de todos os ganhos familiares direcionados a pa-
gamentos de empréstimos. Esse é o menor nivel
registrado desde out/21 e apresenta uma melho-
ria importante nas condi¢des de endividamento
das familias brasileiras.

Em comparagdo com dez/22, dez/23 também
mostrou um alivio na métrica, com uma redugao
de 1,2 p.p. E importante ressaltar que o programa
"Desenrola”, langado pelo Governo Federal com o
objetivo de melhorar o cenario de endividamento
das familias, pode ter contribuido significativa-
mente para essa mudanca de tendéncia na mé-
trica; inclusive pode ter tido um impacto maior do
que aquele advindo do alivio na politica moneta-
ria conduzida pelo Banco Central, uma vez que
os efeitos de qualquer mudanca na taxa de juros
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basica do pais, a Selic, geralmente levam alguns
meses para serem percebidos na pratica. Espe-
ra-se gue esses efeitos sejam mais evidentes ao
longo de 2024.

Nesse mesmo contexto da capacidade das fa-
milias brasileiras de honrarem seus compromissos
com empréstimos contratados, a Figura 6 apre-
senta a evolucao da inadimpléncia® no mercado
de crédito para pessoas fisicas, em diferentes
modalidades. De forma geral, a impressao que fica
ao olharmos para os dados é a de que o “pior mo-
mento passou’, ou seja, a subida da inadimpléncia
no mercado de crédito das pessoas fisicas, uma
das consequéncias diretas do recente aumento
do comprometimento de renda das familias pare-
ce ja ter atingido seu pico, com uma perspectiva
mais positiva para 2024, principalmente devido a
queda destacada do comprometimento de renda
e da esperada continuidade do processo de arre-
fecimento da politica monetaria por parte do Ban-
co Central®®. Vemos, por exemplo, que a inadim-
pléncia para pessoas fisicas caiu, entre maio/23
e dez/23, cerca de 0,6 p.p, chegando ao patamar
de aproximadamente 3,66% da carteira de crédito
PF no pais dada como inadimplente.

Figura 6: Inadimpléncia de Pessoas Fisicas
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Apenas créditos para pessoas fisicas.
Fonte: Banco Central.

9. Segundo a definigdo do Banco Central, uma carteira de crédito é considerada inadimplente quando estd ha pelo menos 90 dias

sem pagamentos.

10. Segundo o ultimo relatério Focus, boletim do Banco Central que monitora as expectativas dos principais agentes do mercado
financeiro, a expectativa mediana para o valor final da Selic, a taxa basica de juros do pais, em 2024 estd em 9% a.a., ou seja, uma

queda de 2,25 p.p. dos atuais 11,25% a.a.



Olhando especificamente a taxa de inadim-
pléncia entre pessoas fisicas para empréstimos
livres (sem destinagdo especifica), vemos que a
inadimpléncia atingiu 5,6% em dez/23, uma que-
da de 0,72 p.p. desde seu pico no ano passado,
em jun/23. No segmento de empréstimos para
Aquisicao de Bens, fundamental para o setor de
varejo de produtos durdveis, a taxa de inadim-
pléncia alcancou cerca de 5,4% em dez/23, tam-
bém representando uma melhora marginal na
comparagao com jun/23, de queda de 0,33 p.p.
Ja o Crédito Pessoal Ndo Consignado, também
essencial para o consumo de bens e servicos de
maiores valores agregados, teve uma queda mais
representativa no mesmo periodo, de 1,4 p.p.,
chegando ao patamar de 6,23% de inadimpléncia
em dez/23. Ja a modalidade de Cartdo de Crédi-
to, principal meio de pagamento do pais, viu sua
inadimpléncia cair cerca de 1,3 p.p. ao longo do
segundo semestre de 2023, chegando ao valor
de 7,4% de carteira inadimplente em dez/23.

De toda maneira, mesmo com a recente me-
lhora significativa nas métricas de inadimpléncia,
sugerindo que o ponto mais critico possa ter sido
superado, especialmente considerando o conti-
nuo processo de relaxamento da politica mone-
taria, os niveis de risco e comprometimento de
renda das familias permanecem consideravel-
mente altos. Isso afetou negativamente o desem-
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penho do varejo e dos servigos prestados no pais
ao longo dos Ultimos meses e espera-se que 0
quadro da atividade econbmica nesses setores
melhores com a continuidade deste processo de
melhora no mercado de crédito no pais.

Portanto, vemos que 0 ano de 2023, apesar de
registrar um importante arrefecimento ao longo
do segundo semestre, terminou com crescimen-
tos positivos na atividade econbmica do varejo
e servigos brasileiros. Em especial, destaque
para a volta das vendas nos servi¢gos de aloja-
mento e alimentagdo aos patamares pré-pandé-
micos pela primeira vez. Para 2024, espera-se
um cenario ainda mais positivo do consumo das
familias (que ja foi um dos destaques do PIB em
2023), impulsionado pela ja visivel melhora no
mercado de crédito do pais (principalmente no
gue tange a métrica de comprometimento de
renda das familias com pagamento de amortiza-
¢do e juros das dividas), mas também pela con-
tinuidade do processo de arrefecimento mone-
tario promovido pelo Banco Central, que ndo s6
continuard a aliviar o mercado de crédito no pais
com cortes futuros esperados na taxa bdsica de
juros, como também os cortes ja realizados ao
longo de 2023 terdo efeito completo apenas no
primeiro semestre de 2024, dado a demora dos
efeitos de mudancas na politica monetaria sobre
a atividade econbémica.

A

11. Correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente pactuadas entre instituicées
financeiras e mutudrios (taxas de mercado). Nas operagdes livres, as instituigdes financeiras tém autonomia sobre a destinagdo
dos recursos captados no mercado. Em set/23, a carteira de recursos livres representava cerca de 55,3% do total da carteira para

pessoas fisicas no pals.

12. Financiamentos para compra de bens (veiculos / outros bens) destinados a manutengdo ou ao aumento da capacidade produ-
tiva das pessoas juridicas contratantes, configurando-se como investimento, ou ao consumo das pessoas fisicas contratantes. No
caso de veiculos, o contrato deve conter cldusula de alienagdo fiduciaria, com o bem financiado constituindo a garantia da opera-
gdo. Os financiamentos de veiculos destinados a formagao de estoques comerciais ndo sdo classificados nesta modalidade.
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A Figura 7 apresenta as atualizagdes dos niveis
de confianga tanto do empresariado quanto dos
consumidores no setor comercial até dezembro
de 2023. O destaque principal ao analisar es-
sas métricas, especialmente no Ultimo trimestre
de 2023, é a divergéncia de tendéncias entre a
confianga dos empresarios e dos consumidores
brasileiros.

Apds uma retomada durante o terceiro trimes-
tre de 2023, a confianga dos empresarios voltou
a cair no ultimo periodo daquele ano, registrando
uma queda de 3,7% entre setembro e dezembro
de 2023. Especificamente, observamos uma de-
terioragdo significativa no subindice "indice das
Condigbes Atuais do Empresario do Comércio",
que diminuiu 9,1% ao longo do quarto trimestre de
2023. Isso pode ser um reflexo direto da percep-
¢ao do empresariado em relagdo ao abrandamen-
to econdmico no segundo semestre de 2023, que
impactou a atividade no comércio varejista, resul-
tando em um final de ano sem grandes impulsos,
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apesar do crescimento positivo e das perspecti-
vas favoraveis para 2024.

Por outro lado, a Figura 7 indica que a con-
fianga do consumidor continuou a sua trajetoéria
de melhoria continua, que comegou no final de
2022: houve um aumento de 0,6% entre setem-
bro e dezembro de 2023, totalizando um acrés-
cimo de 8,6% desde dezembro de 2022. Isso se
deve, em grande parte, ao crescimento do "indice
das Condi¢Ges Econdmicas Atuais", que registrou
um aumento de cerca de 36,7% entre dezembro
de 2022 e dezembro de 2023. Como mencionado
anteriormente, fatores como a resiliéncia do mer-
cado de trabalho, os programas de apoio finan-
ceiro do governo federal, o aumento real do sala-
rio minimo e a redu¢do do comprometimento da
renda das familias tém desempenhado um papel
fundamental na melhoria das perspectivas e pa-
recem ser os principais impulsionadores por tras
dessa recente e importante elevagao do patamar
de confianca dos consumidores.

Figura 7: Confianga do Consumidor e do Empresario do Comércio
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Neste relatorio, em que apresentamos uma Vi-
sdo geral do comércio varejista e de servigos no
Brasil ao longo de 2023, mostramos que a ati-
vidade econémica no pais terminou o ano com
um resultado positivo, um crescimento anual de
2,9%, mesmo enfrentando um claro arrefecimen-
to no segundo semestre.

Do ponto de vista da demanda, a despesa de
consumo das familias se mostrou um forte motor,
com um aumento de 3,1% em 2023. Esse resul-
tado foi bastante impulsionado pelo aumento de
renda da populagdo brasileira ao longo do ano,
com o arrefecimento da politica monetaria; o
aumento das transferéncias de renda direta por
parte do governo; o aumento real do salario mi-
nimo; a menor taxa de desemprego desde 2014
(7.8%); e o arrefecimento inflacionario em 2023,
especialmente sobre alimentos e para a popula-
¢do de renda muito baixa. Esse cenario, somado
aos possiveis efeitos do programa “Desenrola”,
gue ajudou familias brasileiras a negociarem suas
dividas em termos mais vantajosos, fez com que
2023 fechasse com queda do comprometimen-
to da renda das familias com servico da divida,
bem como da inadimpléncia, além de aumento
do indice de confianga do consumidor. Assim,

espera-se que esses resultados tenham efeitos
positivos sobre o desempenho do consumo das
familias ao longo de 2024.

Do ponto de vista da oferta, os resultados su-
gerem um pouco mais de cautela. Em 2023, o se-
tor de comércio varejista registrou um modesto
crescimento de 0,6%, enquanto o setor de servi-
GOs registrou crescimento de 2,4%, muito impul-
sionado pela sua interconexdao com o setor agro-
pecuario (que registrou um crescimento anual de
15% e safra recorde), sobretudo com relacéo a
transporte de mercadorias, parte integrante da
atividade de servigos. Ja o resultado do comércio
varejista foi muito sustentado pelos segmentos
mais dependentes da renda, enguanto os mais
dependentes do crédito enfrentaram um cenario
menos favoravel. No setor varejista, apesar do Ul-
timo trimestre positivo em 2023, segundo o indi-
ce Stone Varejo, que oferece uma frequéncia de
divulgacdo mais rapida que a da PMC, os primei-
ros meses de 2024 mostraram um fraco desem-
penho do varejo. Ainda é muito cedo para cravar
uma tendéncia de queda para 0 ano, mas acende
um alerta pois o setor parece seguir enfrentando
dificuldades para sustentar longos periodos posi-
tivos de aumento do volume de vendas.
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