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O relatério Comércio e Servigos em Dados
traz analises trimestrais sobre a evolugao do
comércio varejista e dos servicos no pais,
acompanhando os demais relatérios dessa
série, que conta, ainda, com analises sobre
0 mercado de pagamentos e sobre o merca-
do de crédito’. Nesta edi¢gdo do Comércio e
Servicos em Dados trazemos andlise dos re-
sultados do primeiro e do segundo trimestre
do ano, a fim de promover um overview do
setor no primeiro semestre de 2024.

Nesse sentido, o resultado geral do PIB foi
positivo, tanto para o comércio varejista,
quanto para o setor de servicos. O PIB ge-
ral do Brasil cresceu 1% no primeiro trimes-
tre de 2024, e 1,4% no segundo trimestre do
ano. Apesar de a Agropecuaria ter tido um
desempenho negativo, com queda de 2,3%
no segundo trimestre de 2024, a recupe-
racao dos Servigos (crescimento de 1% no
segundo trimestre de 2024 comparado aos
trés meses anteriores) ajudou a compensar
essa retragao.

Segundo dados da PMC do IBGE, o varejo
ampliado apresentou um crescimento acu-
mulado de 4,3% em 2024 e 3,5% em 12 me-

ses. O setor de Hipermercados, supermer-
cados e produtos alimenticios, que € um dos
principais componentes do varejo, cresceu
6,0% no primeiro semestre de 2024. O des-
taque do varejo no segundo trimestre fren-
te ao mesmo periodo do ano passado é o
setor de Produtos Alimenticios (+6,0%), e,
no setor de servicgos, os Servicos de Aloja-
mento e Alimentacao (+5%) e Servigcos de
Comunicacgao (+5,9%), que estao operan-
do acima dos niveis pré-pandemia.

Destaca-se, ainda, que apdés uma que-
da significativa no segundo semestre de
2023, o comprometimento de renda das
familias brasileiras comecgou a subir nova-
mente em margo de 2024, mas o cenario
ainda é de alivio. Comparando o primeiro
trimestre de 2024 com o mesmo periodo de
2023, a proporgao da renda destinada ao
pagamento de dividas caiu cerca de 1,9 p.p.,
atingindo 25,99%. O dado mais recente, de
maio de 2024, mostra um comprometimento
meédio de 25,71%, o menor desde outubro de
2021, indicando uma melhora nas condig¢des
de endividamento das familias e sugere um
bom cenario para vendas.

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



Vendas no Comércio Varejista e Servicos

Puxado pelo mercado de trabalho bastante
aquecido, com as menores taxas de desemprego
desde 2015 e evolugdo muito positiva desde 2021,
o primeiro semestre de 2024 se encerrou de forma
positiva para as atividades no comércio varejista e
na prestagao de servigos no Brasil. De forma ge-
ral, esse cenario envolveu um aumento da massa
salarial total na economia e queda do comprome-
timento de renda das familias com dividas, além
do afrouxamento da politica monetaria promovida
pelo Banco Central (queda da taxa Selic de 11,25%
a.a. em jan/24 para 10,75% a.a. em mar/24 e de-
pois para 10,50% mai/24). Vale citar ainda a conti-
nuidade das politicas de transferéncia de renda do
governo federal e o aumento real do saldrio mini-

mo, influenciando uma trajetdria bastante positiva
da despesa de consumo das familias, puxando o
resultado do PIB do Brasil neste primeiro semestre.

O segundo trimestre de 2024 encerrou com uma
taxa de 6,8% de desemprego em julho, uma queda
de 0,7 p.p. em relagdo ao trimestre imediatamente
anterior (7,5%). Ademais, o momento é afetado por
uma inflagdo persistente (IPCA acumulou 2,48%
no ano até junho), influenciada pela economia mais
dindmica, mas segue dentro da meta.

A Figura 1ilustra a trajetdria do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro, bem como do comércio va-
rejista e da prestagéo de servigos?.

Figura 1: Crescimento Acumulado no Ano do PIB Lado da Oferta
e da Despesa de Consumo das Familias
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2. A atividade do comércio varejista esta inclusa dentro de servigos na divulgagdo do PIB pelo IBGE.



O IBGE revisou o resultado do PIB do primeiro
trimestre de 2024, registrando um crescimento
de 1,0% (o resultado anteriormente divulgado
apontava um crescimento de 0,8%), o que, em
comparagdo com o mesmo periodo de 2023, re-
presentou um aumento de 2,9%.

Avancgando para o final do semestre, do ponto
de vista da oferta, o setor de Servigos chegou ao
maior patamar da série histérica em jun/24 (acu-
mulado de +1,6% no 1° semestre); o varejo res-
trito registrou crescimento de 3,6% em jun/24 no
acumulado em 12 meses (aumento de 4% frente
a jun/23) e o varejo ampliado ficou marcado por
um crescimento acumulado de 3,5% em 12 me-
ses em jun/24 (aumento de 2% frente a jun/23).

Os dados divulgados pelo IBGE indicam que
0 varejo ampliado® apresentou crescimento de
4,3% no acumulado do ano até aqui e de 3,5% no
acumulado dos ultimos 12 meses. A principal ati-
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vidade do indice, o setor Hiper, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo, alcancgou
o patamar positivo de 6,0% no acumulado do pri-
meiro semestre de 2024.

A Figura 2 reforga as ja citadas boas condi-
¢des no mercado de trabalho. Possivelmente
devido ao efeito defasado dos cortes na taxa
basica de juros, iniciados em 2023, é esperado
gue os segmentos mais dependentes de crédi-
to apresentem melhores resultados em 2024,
consequentemente aumentando as vendas do
comércio varejista no pais (Figura 3). Apesar do
quadro inflacionario persistente, que pode estar
conectado com a movimentagdo no mercado de
trabalho e aumento dos rendimentos, o efeito
positivo total sobressai: a massa de rendimentos
alcangou R$322 bilhdes em junho de 2024, maior
valor desde 2012 e pode ser explicado tanto
pela elevacao do rendimento médio do trabalho
quanto pelo expanséo da populagdo ocupada.

Figura 2: Mercado de Trabalho
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Ressalta-se, ainda, a notavel redugdo na
taxa de desemprego: no primeiro trimestre, a
PNAD registrou média de 7,9% de desempre-
gados na populagdo brasileira, valor que caiu
0,8 p.p. no segundo trimestre de 2024 (7,1%).
Além disso, a taxa de desocupacgdo de junho
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de 2024 foi a menor registrada desde dezem-
bro de 2013 e, na média semestral, a redugéo
do desemprego foi de 11,4%, o que pode con-
tribuir para um bom desempenho da econo-
mia, sobretudo sobre comércio e servigos, ao
longo de 2024.

3. Inclui todos os segmentos do varejo restrito com a adigdo de Material de Construgao, Veiculos e motos, partes e pegas e Atacarejo.



A Figura 3 aponta para a evolugao do volume
de vendas do comércio varejista restrito* pelos
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seus diferentes setores, segundo a Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC) divulgada pelo IBGE.

Figura 3: Volume de Vendas no Comeércio Varejista, por setores
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Ao final do primeiro semestre de 2024, cinco
segmentos do comércio varejista registraram au-
mento nas atividades contra o mesmo semestre
de 2023: Artigos farmacéuticos, médicos, orto-
pédicos e de perfumaria (14,0%); Outros artigos
de uso pessoal e doméstico (7,7%); Hiper, super-
mercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo
(6,0%); Equipamentos e material para escritério
informatica e comunicagcdo (3,0%); e Modveis e

Volume de vendas ajustado sazonalmente. | Fonte: IBGE

eletrodomésticos (2,5%). Entre os que pior per-
formaram estdo Tecidos, vestuario e calgados
(-0,4%); Combustiveis e lubrificantes (-1,9%); e
Livros, jornais, revistas e papelaria (-7,6%). Jd em
relagdo ao varejo ampliado, Veiculos e motos,
partes e pecas fechou um bom periodo (12,2%),
Material de construgdo teve crescimento (2,0%)
e Atacado especializado em produtos alimenti-
cios, bebidas e fumo teve queda (-6,5%).

4. Inclui os seguintes segmentos: Artigos Farmacéuticos, Médicos, Ortopédicos, Perfumaria e Cosméticos; Combustiveis e Lu-
brificantes; Equipamentos e Material para Escritério, Informatica e Comunicagao; Livros, Jornais, Revistas e Papelaria; Moveis e
Eletrodomésticos; Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico; Hiper, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo; e

Vestuario e Calgados.
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Figura 4: Volume de Vendas em Servigos, por setores
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A Figura 4, por sua vez, apresenta o volume
de vendas do segmento de servigos nos mais
diversos setores acompanhados pela pesquisa
mensal de servigos (PMS), também divulgada
pelo IBGE. Ao fim do segundo trimestre, o setor
registrou um crescimento de 1% em compara-
G¢ao ao trimestre anterior e alcangou em junho
de 2024 um novo recorde: crescimento de 1,7%
frente a maio e o maior valor desde dezembro
de 2022, quando aumentou 2,7%.

No primeiro semestre de 2024, o setor de
servigos apresentou um crescimento geral de
1,6%, com quatro das cinco atividades acom-
panhadas pela PMS registrando taxas positivas
e expansdo em 55,4% dos 166 tipos de servi-
Gos investigados. O setor de informagédo e co-
municagado destacou-se com uma alta de 5,6%,
sendo a contribuicdo positiva mais relevante.
Outros setores que mostraram crescimento fo-
ram o0s servigos prestados aos profissionais,
administrativos e complementares (2,1%); os
servigcos prestados as familias (4,6%); e outros
servigos (3,8%). No entanto, o Unico segmento

Volume de vendas ajustado sazonalmente. | Fonte: IBGE

com desempenho negativo foi o de transportes,
servigos auxiliares aos transportes e correio,
que teve uma reducdo de 2,5%. O resultado ne-
gativo desse segmento de Servigos pode estar
associado ao recuo da Agropecuaria no resulta-
do do segundo trimestre do PIB (houve queda
de 2,3% frente ao primeiro trimestre de 2024 e
queda de 2,9% em comparagao ao segundo tri-
mestre de 2023). As questdes climaticas afeta-
ram o desempenho do agronegdcio, sobretudo
na safra do milho e da soja, o que pode ter in-
fluenciado o resultado dos transportes, ja que
o segmento é fortemente impulsionado pelo
escoamento das safras.

Na anadlise do segundo trimestre, um desta-
que foi o segmento de servigos de informacgéao
e comunicagdo, que cresceu 6 p.p. no compa-
rativo com o mesmo periodo de 2023. Nesse
mesmo comparativo temporal, outras importan-
tes altas no setor de servigos foram: atividades
financeiras, de seguros e servigos relacionados,
com crescimento de 2%; e informagado e comu-
nicacao, com crescimento de 1,7%.



Apesar das boas perspectivas apresentadas
para o setor de varejo em 2024, a Figura 5, que
mostra os resultados do indice Stone Varejo®
(importante métrica que acompanha a atividade
do comércio varejista do pais e tem como uma
de suas vantagens uma frequéncia de divulga-
¢ao mais rapida que a da PMC), apresenta um
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desempenho um pouco abaixo do esperado, re-
gistrando queda em julho de 2024. E importan-
te notar que o indice Stone Varejo reflete com
maior precisdo a evolucdo das pequenas em-
presas varejistas, em comparagdo com as gran-
des. Esse desvio sugere uma possivel acomo-
dagéao do varejo ao longo do segundo semestre.

Figura 5: indice Stone Varejo
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Vemos que, nos dados de 2024 do indice Stone
Varejo, as variagées mensais do comércio varejis-
ta foram préximas de zero, indicando estabilida-
de®. Na andlise trimestral sazonalmente ajustada,
o indice apresentou crescimento médio de 1,9%
nos trés primeiros meses do ano e de 1,7% entre
abril e junho. Associado ao resultado de leve cres-
cimento acumulado de 0,3% no primeiro semestre
de 2024, visualiza-se a adaptagdo do varejo aos
desafios atuais do mercado indicada no indice
Stone Varejo de julho. Embora o diferencial es-
teja caindo ao longo dos meses, o indice, no acu-
mulado do ano até aqui, segue em niveis maiores
que os registrados no acumulado do mesmo pe-
riodo de 2023: o crescimento médio do segundo
trimestre de 2024 foi 1,1% maior do que 0 mesmo
periodo do ano passado. Sendo assim, espera-se
que 2024 seja um ano positivo tanto para o varejo

quanto para 0s servigos, com um crescimento li-
geiramente superior ao do PIB, impulsionado pelo
cenario macroecondémico favoravel ao aumento
da despesa de consumo das familias.

Nos relatérios de 2023 sobre a evolugdo das
vendas no setor de servigos e no varejo no pais,
observamos que a desaceleragdo na atividade co-
mercial e nos servigos no segundo semestre do
ano passado foi amplamente atribuida a condi¢des
macroecondmicas desfavoraveis. Passado um ano
do afrouxamento da Politica Monetaria pelo Banco
Central, o dinamismo da economia beneficiou as
vendas no varejo e nos servigos, proporcionando
um alivio no orgamento das familias e impulsionan-
do 0 consumo, que parece ter colaborado na recu-
peragdo dos segmentos do varejo brasileiro mais
dependentes do mercado de crédito.

5. A StoneCo é uma provedora lider em tecnologia financeira e solugdes de software que empodera empreendedores na gestdo e
na expansado de seus negdcios para que realizem suas vendas em multiplos canais de maneira integrada e sem atrito. Esse propdsi-
to coloca a Companhia em contato direto com milhdes de comerciantes de diversos portes e segmentos em todo o territério nacio-
nal, capturando dados que auxiliam na avaliagdo do desenvolvimento econdmico do pals. 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 correlagado acima de 90% com a PMC/IBGE a nivel nacional.

6. O relatério completo do indice Stone Varejo para julho de 2024 pode ser visto aqui.


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

A Figura 6 ressalta um dos principais desa-
fios histéricos no orgcamento dos consumidores
brasileiros: uma parte significativa da renda das
familias é destinada ao pagamento de juros e
amortizacdo de dividas, sendo esse fator um dos
melhores indicadores para acompanhar a situa-
¢do do aperto monetdrio no pais. Porém, sob um
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olhar positivo, vemos uma recente e expressiva
melhora nos dados tanto de inadimpléncia (Figu-
ra 7) quanto de comprometimento da renda, pu-
xados pela queda recente na taxa de juros, além
de um possivel efeito do programa “Desenrola”,
que ajudou familias brasileiras a negociarem suas
dividas em termos mais vantajosos.

Figura 6: Comprometimento da Renda das Familias com Servigo da Divida
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O comprometimento de renda considera tanto pagamento de juros quanto de amortizagao.

Apds importante queda observada no segundo
semestre de 2023, o indicador de comprometi-
mento de renda voltou a subir no inicio de 2024.
No entanto, dados mais recentes mostram a con-
tinuidade no alivio da métrica. Entre o primeiro
trimestre de de 2023 e o de 2024, a parcela da
renda destinada ao pagamento das obrigagdes

Fonte: Banco Central.

financeiras das familias brasileiras caiu cerca de
1,9 p.p., atingindo a média de 25,99% de todos os
ganhos familiares relacionados a pagamentos de
empréstimos. O Ultimo dado disponivel da série,
referente ao més de maio deste ano, indica mé-
dia de 25,71% de comprometimento, € o menor
nivel registrado desde out/21 e apresenta uma
melhoria importante nas condi¢des de endivi-
damento das familias brasileiras. A comparagéo
do acumulado semestral também indica alivio na
métrica, com uma reducgao de 1,97 p.p.

E importante ressaltar novamente que o pro-
grama "Desenrola", langado pelo Governo Fe-
deral com o objetivo de melhorar o cenario de
endividamento das familias, pode ter contribu-
ido significativamente para essa mudanga de
tendéncia na métrica. Na verdade, seu impacto
pode ter sido um “socorro” mais rapido do que
o alivio proporcionado pela politica monetaria
do Banco Central (que tende a ter seus efeitos
defasados no tempo), devido ao seu foco espe-
cifico em familias de baixa renda, que destinam
parcela mais relevante de sua renda ao consu-
mo. Ha a possibilidade de que esses efeitos con-
tinuem a se manifestar ao longo de 2024.
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Dentro do mesmo contexto sobre a capaci-
dade das familias brasileiras de cumprir com
seus compromissos de empréstimos, a Figura
7 mostra a evolugdo da inadimpléncia no mer-
cado de crédito para pessoas fisicas em diver-
sas modalidades. De maneira geral, a analise
dos dados sugere que o pico da crise ja foi ul-
trapassado. Em outras palavras, o aumento da
inadimpléncia no crédito — diretamente rela-
cionado ao aumento no comprometimento da
renda das familias — parece ter atingido seu

ponto maximo em maio de 2023. A perspectiva
para 2024 é mais positiva, especialmente devi-
do a significativa redugdo no comprometimen-
to da renda e a expectativa de estabilidade
da politica de monetaria pelo Banco Central’.
Vemos, por exemplo, que a inadimpléncia para
pessoas fisicas caiu cerca de 0,9 p.p entre o
segundo trimestre de 2024 e de 2023, regis-
trando, no primeiro semestre, a média estavel
de 3,7% na carteira de crédito PF no pais dada
como inadimplente.

Figura 7: Inadimpléncia de Pessoas Fisicas
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7. 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 10,50% a.a., ou seja, a

taxa atual deve ser mantida.



No segmento de empréstimos para Aquisigao
de Bens®, fundamental para o setor de varejo
de produtos duraveis, a taxa de inadimpléncia
alcangou cerca de 4,7% em jun/24, também re-
presentando uma melhora na comparagdo com
jun/23: uma queda de 1 p.p.. J& o Crédito Pes-
soal Nao Consignado, também essencial para o
consumo de bens e servigos de maiores valores
agregados, teve uma queda mais representativa
no mesmo periodo, de 1,7 p.p., chegando ao pa-
tamar de 5,9% de inadimpléncia em jun/24.

De qualquer forma, com a recente melhora
significativa nas métricas de inadimpléncia, que
indica que o ponto mais critico pode ter sido su-
perado, e considerando a estabilidade dos juros
baixos na politica monetaria, os niveis de risco e 0
comprometimento da renda das familias parecem
ter se suavizado. Isso tende a influenciar positi-
vamente o desempenho do varejo e dos servigos
no pais. Espera-se que, nos préximos meses, es-
ses setores ainda apresentem um desempenho
levemente superior ao do ano passado e que o
panorama econdémico melhore com a continuida-
de da recuperagao do mercado de crédito.
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Portanto, vemos que o primeiro semestre de
2024 terminou com crescimentos positivos na
atividade econ6mica do varejo e servigos bra-
sileiros. Em especial, com bom momento para o
setor de Produtos Alimenticios no Varejo (maior
representante dentro da composigao da PMC) e
Servigos de Alojamento e Alimentagéo (que cres-
ceu 5% e finalmente estdo operando em niveis
acima do fev/20, inicio da pandemia) e Servigos
de Comunicagédo (aqui estédo servigos de tecno-
logia da informacédo voltadas para as empresas,
como apps de delivery, e-commerce e servigos
financeiros digitais) no setor de servigos. Para
os demais meses de 2024, espera-se um cena-
rio positivo do consumo das familias devido ao
mercado de trabalho aquecido e impulsionado
pela melhora constante no mercado de crédito
do pais (principalmente no que tange a métrica
de comprometimento de renda das familias com
pagamento de amortizagao e juros das dividas).

8. Financiamentos para compra de bens (veiculos / outros bens) destinados a manutengdo ou ao aumento da capacidade produtiva
das pessoas juridicas contratantes, configurando-se como investimento, ou ao consumo das pessoas fisicas contratantes. No caso
de veiculos, o contrato deve conter clausula de alienagao fiduciaria, com o bem financiado constituindo a garantia da operagéo. Os
financiamentos de veiculos destinados a formagao de estoques comerciais ndo sdo classificados nesta modalidade.
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Como Ultima analise deste relatdrio, a Figura
8 apresenta as atualizagdes dos niveis de con-
fiangca tanto do empresariado quanto dos con-
sumidores no setor comercial até junho de 2024.
Apds uma retomada durante o primeiro trimestre
de 2024, a confianga dos empresarios voltou a
cair nos Ultimos meses, registrando uma queda
de 1,8 p.p. apenas entre os dois trimestres deste
ano. De acordo com o relatério da Confederacgao
Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turis-
mo (CNC), a percepcgao do periodo pelo empre-
sario era de um cendrio de crédito ainda desafia-
dor, sobretudo para o setor de bens duraveis. O
resultado ndo é uma surpresa e ainda faz parte
do ciclo de expectativas iniciado em janeiro de
2023, que incorporava a incerteza econbmica

Comércio & Servigos

relacionada a politica monetaria, a persisténcia
dainflacdo e desafios nas contas publicas, o que
promoveu oscilagdes na visdo desse agente.

Além disso, a comparagdo entre o primeiro e
0 segundo trimestres do ano sugere uma maior
preocupacao dos consumidores: houve queda
de quase 7 p.p. no ICC no periodo. Contudo, ob-
serva-se uma melhora desse indice no compara-
tivo entre maio e junho. Como mencionado an-
teriormente, o mercado de trabalho de trabalho
mais dindmico, o aumento dos rendimentos e a
reducdo do comprometimento da renda das fa-
milias tém desempenhado um papel fundamen-
tal na melhoria da atividade econémica e podem
elevar o patamar de confianga dos consumido-
res no proximo periodo.

Figura 8: Confianga do Consumidor e do Empresario do Comércio
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= ndice de Confianga do Consumidor

= indice de Confianga do Empresario do Comércio

100 é considerado 'valor neutro de expectativa’.
Fonte: FecomercioSP.
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Neste relatério, em que apresentamos uma
visdo geral do comércio varejista e de servigos
no Brasil ao longo dos dois primeiros trimestres
de 2024, mostramos que a atividade econdémica
no pais encerrou o periodo com um resultado
positivo, principalmente para o setor de Servi-
Gos, que foi destaque nos resultados do PIB e
ajudou a compensar o recuo do Agronegdcio.

O primeiro semestre de 2024 apresentou um
desempenho positivo para o setor de servigos
e o varejo. Os servigos atingiram o maior nivel
histérico em junho de 2024, com um crescimen-
to acumulado de 1,6% no semestre. No varejo,
0 segmento restrito cresceu 3,6% em 12 meses
até junho de 2024, enquanto o varejo ampliado
aumentou 3,5% no mesmo periodo. No PIB, as
condigdes climaticas adversas impactaram ne-
gativamente o agronegdcio, especialmente na
safra de milho e soja, mas isso ndao impediu o
crescimento do setor de Servigos, que regis-
trou uma expansédo de 1% em relagao ao primei-
ro trimestre.

Setores especificos como produtos alimenti-
cios no varejo e servigos de alojamento e alimen-
tacdo (5% de alta no segundo trimestre de 2024
comparado a 2023) tém se destacado, com o ul-
timo operando finalmente em niveis superiores
aos de fevereiro de 2020. Servigos de comuni-
cagdo, como tecnologia da informagéo, e-com-
merce e servigos financeiros digitais também
mostraram crescimento de 5,9%. Esse desempe-
nho positivo é impulsionado por um mercado de
trabalho aquecido, com baixas taxas de desem-
prego desde 2015, aumento da massa salarial e
politicas de transferéncia de renda do governo, o
que favorece a despesa de consumo das familias
e o crescimento do PIB em 2024.

Apesar dos resultados positivos, os dados do
varejo de junho de 2024 foram um pouco abaixo
das expectativas, e o indice Stone indicou uma
queda em julho. Junto ao aparente fim da queda
dos juros basicos, isso pode sugerir uma possi-
vel acomodagao no varejo no segundo semestre,
mas € necessario aguardar os dados dos proxi-
mos meses para confirmar a tendéncia.
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