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e Em setembro, o nosso indice proprietario de vendas no varejo |Get registrou a primeira queda apés quatro altas
consecutivas. ApoOs ajuste sazonal, a queda registrada foi de -0,8% m/m. O indice ponderado para o varejo
restrito do IBGE indicou queda mensal de -0,1% m/m, também descontados fatores sazonais. Quanto ao
indicador ponderado para o indice amplo de comércio do IBGE, a queda mensal foi de -1,7% m/m, descontados
os fatores sazonais.

e Nossainterpretacdo € que os dados do IGET até agosto apontavam para uma aceleracdo, mesmo diante do fato
de que o Varejo caminhava paraniveis acima de fevereiro (aqui entendido como pré-crise). JAno caso dos dados
para setembro, a evidéncia é de uma possivel desaceleracéo. Esse padrédo de recuperacéo pode ser observado
nos indices ponderados restrito e ampliado.

e Medidas temporarias de recomposicao de renda tém tido papel importante na dindmica do consumo de forma
gue, dadas as condi¢cdes ainda ciclicamente adversas observadas no mercado de trabalho, a velocidade de
retomada tende a apresentar moderacédo mais para o fim do ano.

Antecipando as tendéncias do varejo e do consumo

Em parceria com a Getnet, desenvolvemos ha alguns meses o indicador IGet (indice Getnet de Vendas do Comércio
Varejista Brasileiro). Nosso indicador utiliza informag@es de transa¢des no mercado de adquiréncia nacional e tem o intuito
de ampliar o conjunto informacional para andlise da trajetéria da atividade econémica 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 avanco metodoldgico. Para 0 més de
setembro, selecionamos uma amostra superior a 200 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
selecéo bastante representativa do setor varejista no pais.

Resultados de setembro de 2020

Em maio, diversas regides do pais iniciaram um processo gradual de flexibilizacdo das medidas de distanciamento social
adotadas a fim de minimizar a dissemina¢éo do Covid-19 (e subsequentes problemas no sistema de salude). Desta forma,
os impactos do inicio do processo gradual de normalizacédo das atividades econémicas se traduziram em alguma melhora
no comércio varejista brasileiro. No més de agosto, os dados apontavam para uma aceleragcao, mesmo diante do fato de
gue o Varejo caminhava para niveis acima do pré-crise. Ja no caso dos dados para setembro, a evidéncia é de uma
possivel desaceleracao.

No més de setembro, o IGet registrou queda mensal de -0,8% m/m apos ajuste sazonal. Na comparacéo com setembro
de 2019, ja& observamos uma expressiva variagdo interanual positiva, de 25,7% a/a. J& o indice obtido por meio da
ponderacdo dos segmentos analisados pelos respectivos pesos na pesquisa feita pelo IBGE para o varejo restrito (o 1Getp)
sinalizou queda mensal de -0,1% m/m, também descontados fatores sazonais. Em relagdo ao mesmo més do ano passado,
a alta foi de 26,0% a/a.

O indicador mais amplo do comércio, o IGetpa sinalizou queda mensal de -1,7% em relacdo a agosto, descontados 0s
fatores sazonais. Na comparacao interanual, a alta foi de 5,6% a/a. Apesar das quedas marginais serem relativamente
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pequenas, um possivel sinal de alerta pode ter sido levantado acerca do desempenho do varejo para os préximos meses,
inclusive em funcéo do fato de que um avanco nos indices de inflagdo para o consumidor (especialmente na parte de

alimentacdo, com forte influéncia no segmento supermercados) pode resultar em alguma subestimacdo do volume de
vendas por parte de nosso indice.

Na composicao destes resultados, nota-se que, no conceito de varejo restrito, a queda néo foi tdo difusa, com 4 setores
apontando ganhos na margem. A principal queda observada foi no segmento ‘Supermercados’ (-4,2%), possivelmente em
fungdo do aumento dos pregos de alimentos. ‘Vestuario’ (5,7%) superou pela primeira vez a marca pré-crise, possivelmente
devido ao incremento nas vendas on-line, enquanto ‘Moéveis e Eletrodomésticos’ (5,3%) registrou novo ganho sequencial,

refletindo ainda o efeito sobre o padrao de consumo das familias que passaram mais tempo em casa devido as medidas
de isolamento social.

No conceito de varejo ampliado, observamos que as vendas de ‘Materiais de Construgdo’ registraram uma queda no
periodo, apGs superar 0 pré-crise no més anterior, enquanto ‘Vendas de partes e pecas automotivas’ registraram um
terceiro expressivo aumento na margem, embora ainda esteja abaixo do nivel de fevereiro.

Figura 1: Tabela IGet setembro 2020

|Get - Varejo Restrito - Setembro 2020

Pesos % m/m % ala

IGet - Varejo Ampliado - Setembro 2020

IGet 100.0 0.8 257
Supermercados 504 -4.2 10.8 Pesos % m/m % ala
Vestuario 8.1 57 94 IGetp 748 01 6.0
Moveis e Eletrodomeésticos 16.7 53 80.5 Materiais de Construgéo 17 43 25
Artigos Farmacéuticos 3.0 5.9 30.3 Partes e Pegas Automotivas 135 44 227
Livros 0.9 13.4 428 IGetpa 100.0 A7 56
Materiais para Escritério T 2.8 -14.5
Outros 11.2 2.0 -3
IGetp " 1000 0.1 26.0
Fontes: Santander, método de dessazonalizagdo X13
Figura 2: Gréficos IGet

IGet Ponderado - Varejo Restrito IGet Ponderado - Varejo Ampliado
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Conclusdes e perspectivas

Os dados do IGet de setembro apontam para uma desaceleracdo das vendas no varejo. Dado o estagio no ciclo de
retomada, apés um surpreendente dinamismo no consumo de bens, o resultado de setembro 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 nameros oficiais do IBGE, algumas categorias do varejo ndo apenas
superaram 0s niveis pré-crise, como ja estdo nos maiores niveis histéricos. Para o terceiro trimestre, entretanto, a
recuperacao ante a vertiginosa queda do segundo trimestre parece mais do que consolidada. Com relacdo aos meses
seguintes, além da reducéo do valor do auxilio, possivelmente teremos um aumento do consumo de servicos, 0 que pode
impactar a composi¢cdo do consumo das familias em detrimento do consumo de bens.

Em nosso cendrio base, contemplavamos que o inicio do processo de recuperacdo gradual rumo a normalizacéo
econdmica seria em maio, com setembro dando sequéncia a retomada. Entendemos que os dados corroboram nosso
cenario base, na esteira da acomodacéo das curvas de contagio e ocupacao de UTIs e consequente flexibilizagdo gradual
das medidas de distanciamento social em algumas das regides com maior peso no PIB nacional. Esperamos que a
flexibilizacdo seja concluida no segundo semestre de 2021. Este quadro é condizente com nossa projecdo de uma
contracdo da economia de -4,8% em 2020.

Nosso cenario contempla uma redugdo das medidas de recomposi¢éo de renda a partir do Gltimo trimestre do ano, o que
pode resultar em menor dinamismo do consumo no final deste ano e em 2021, dada uma situacéo ciclica ainda fragil no
mercado de trabalho. Ha pouca duvida sobre a forte influéncia temporaria 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 questdo aqui é que as restricdes fiscais deverdo impor limites a este tipo
de impulso, especialmente ao longo de 2021.



Apéndice 1: Resultados regionais

Figura 4: Estimativas regionais I1Get setembro 2020

Setembro 2020 % ala % mim

indice Getnet Unidades da Federagdo Setembro Setembro
Rondénia 27.8 -3.5
Acre 11.7 52
Amazonas 257 4.0
Roraima 73 24
Para 262 42
Amapd 8.0 -36
Tocantins 10.5 42
Maranhio 197 78
Piaui 218 7.9
Ceard 179 23
Rio Grande do Norte 16 21
Paraiba 217 5.0
Pernambuco 23.0 39
Alagoas 6.3 35
Sergipe 0.2 1.8
Bahia 152 48
Minas Gerais 517 105
Espirito Santo 419 7.0
Rio de Janeiro 13.7 2.3
S3o Paulo 218 29
Legenda: Parana 285 107
. ) . Santa Catarina 206 42
Acima de7.5% mim Rio Grande do Sul 36.9 55
Entre 2,0% m/im e 7,5% m/m Mato Grosse do Sul 145 24
. Abaixo de 2,0% mim Mato Grosso 413 42
Goias 103 19
Distrito Federal 7.8 34
Brasil 257 0.8
Regides Brasileiras glals Al
Setembro Setembro
Norte 17.0 1.8
Nordeste 141 44
Centro-Oeste 185 30
Sudeste 32.3 5.7
Sul 28.7 6.8
N e NE 154 32
S,SEeCO 254 5.0

Fontes: Santander



Apéndice 2: Mapas de aquecimento da atividade por segmentos

IGet (% t/t ajustada sazonalmente)

ago/19 set/19 out19  nov/19 dezf19  jan/20 fevi20 mar/20 abrf20 maif20  jun/20 juli20 agof20  set/20

Supermercados 0.23 -0.15 2.56 0.89 -0.37 -1.84 -2.17 0.34 0.99 1.76 0.28 3.60 8.80  12.95
Vestudrio -1.01 -0.18 -1.35 -0.34 1.04 -2.68 -2.78  -1459  -35.63  -58.79  -60.17 -26.79  64.87 150.13
Méveis e Eletro. 0.86 -1.54 -0.61 0.32 8.42 493 10,01 -6.35  -23.87  -33.79 -25.13  13.78] 6158  100.29
Artigos Farma. 0.38 0.09 -0.18 1.64 1.62 412 3.70 2.15 -8.36 -8.86 -8.03  12.43 19.73 30.07
Materiais para Esc. -5.59 -7.00 -1.92 0.37 5.50 1.78 -1.55  -12.90  -3047  -42.67 -42.85 -15.95 20.80  49.98
Livros 1.48 0.27 -1.47 -4.58 -5.72 -0.38 3.66 292 -2237 -39.00 -46.26 8.55/ 75.86  158.58
Outros -7.27 -6.61 0.87 2.76 1.38 -4.36 -0.66 -8.64 -29.66 -46.41 -3594  18.67| 6770  60.66
IGet - Ponderado 1.26 0.62 1.37 -0.26 -0.02 -1.12 0.68 -2.66 -12.08  -19.79  -17.86 1.25 27.49 4438
Materiais para Constr. -0.02 -2.98 0.20 0.98 3.97 0.19 -1.88 615  -13.18  -18.20 -17.22 1.08  17.80  27.60
Partes e Pegas Auto. 3.28 -3.81 -5.20 -3.95 0.50 -0.98 -1.32 -8.71  -29.05  -46.97  -53.39  -32.85 3.97 4699
Iget - Ponderado Ampliado 1.99 0.02 0.95 -0.61 0.33 -1.64 -0.37 -415  -16.02  -26.83  -28.01 -6.87 2148 4216

Apéndice 3: Notas metodologicas

Para esta divulgacdo, mantivemos a pratica do Ultimo més: utilizamos uma reamostragem da ordem de 200 mil
estabelecimentos, no que consideramos um importante avanco metodoldgico. Avaliamos que esta reamostragem elevara
a precisdo da nossa metodologia para a constru¢cdo de um indicador mais representativo do setor varejista no pais.

Uma outra alteragdo importante € no computo da categoria ‘Supermercados’. Para esta categoria, a construgdo do
indicador utiliza dados do segmento ‘Alimentagdo’ do mercado de adquiréncia — o que até entdo incluia servigos de
alimentacédo (e.g. bares, lanchonetes e restaurantes), e ndo apenas supermercados e hipermercados propriamente ditos.
Mediante a obtencdo de um indicador de subsegmento para os estabelecimentos, conseguimos filtrar dentro do segmento
‘Alimentacdo’ apenas os subsegmentos ‘Hipermercados e Supermercados’, de modo que agora essa subcategoria
capturara mais fielmente esta classe do setor varejista.

Além disso, a fim de “excluir’ possiveis sinais adversos do periodo da pandemia do Covid-19, na nossa metodologia foi

decidido incluir apenas estabelecimentos com data de cadastramento anterior ao periodo de crise, evitando a inclusdo de
estabelecimentos ‘novos’ que costumam ter um viés no saldo transacionado.
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