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e Em novembro, o nosso indice proprietario de vendas no varejo IGet ponderado para o varejo restrito do
IBGE indicou queda mensal de -5,5% m/m, descontados fatores sazonais. Quanto ao indicador ponderado
pelo indice amplo de comércio do IBGE, a queda mensal foi de -5,4% m/m, descontados os fatores sazonais.

e Nossa interpretagdo € que os dados do IGET mostram uma certa acomodagdo do consumo na entrada do
4720, ap6s expressivos ganhos que levaram o nivel das vendas recordes plurianuais recentes. Esta
acomodacdo também parece refletir a reducéo recente dos auxilios emergenciais (que devem se encerrar
ao final deste ano), além de certo movimento na diregcdo de um padrdo de gastos mais alinhados com o
periodo pré-pandemia, em meio a uma continua reabertura econdmica.

e Tomando como base nosso indicador, nosso tracking para o varejo restrito e ampliado em novembro esta
em -0,7% m/m (3,0% a/a) e 0,7% m/m (3,5% a/a), respectivamente.

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) a cada dois meses, acompanhamos o volume de
vendas de amostras de estabelecimentos ao longo do tempo no qual acreditamos ser um importante avanco metodolégico.
Para o més de novembro, 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 regides,
sendo uma selecdo bastante representativa do setor varejista no pais.

Resultados de novembro 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 disseminagéo do Covid-19 (e subsequentes problemas no sistema de saude). Desta forma,
0s impactos do inicio do processo gradual de normalizacéo das atividades econémicas se traduziram em alguma melhora
no comércio varejista brasileiro. Esta melhora natural foi amplamente magnificada pelos programas governamentais de
recomposicado 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 aceleragéo, mesmo diante do fato de que o varejo
ja caminhava para niveis acima do pré-crise. A partir de setembro, apés altas plurianuais nas vendas do setor, os dados
apontam para uma possivel acomodacgdo, com os nimeros de outubro reforcando essa trajetdria. J& em novembro, é
possivel perceber a primeira queda sequencial, apos seis altas em sequéncia.

No més de novembro, o IGetp, ponderado pela pesquisa do varejo restrito do IBGE, registrou queda mensal de -5,5% apdés
ajuste sazonal. Na comparagdo com novembro de 2019, ja observamos uma leve baixa interanual de -0,9%. J& o IGetpa,
ponderado pelo indicador mais amplo do comércio, sinalizou queda de -5,4% em relacdo a outubro, descontados os fatores
sazonais, e na comparacao interanual a queda foi de -2,2% a/a.

Na composicdo destes resultados, nota-se que, no conceito do varejo restrito, 6 setores apontaram para quedas na
margem. O destaque negativo foi o segmento de ‘Mdveis e Eletrodomésticos’, que registrou a novamente queda (-15,4%
m/m), possivelmente com alguma influéncia da reducdo do valor pago pelo auxilio emergencial, mas provavelmente
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demonstrando certo esgotamento no padrao de consumo observado durante a pandemia, com as familias passando mais
tempo em casa, portanto, investindo em bens relacionados ao “bem-estar’. O destaque positivo foi apenas a categoria
‘Livros” (7,1%), que registrou uma recuperacao apos a queda mensal em outubro (-4,1% m/m).

No conceito de varejo ampliado, observamos que as vendas de ‘Materiais de Constru¢do’ registraram uma queda
substancial (-7,1%) na margem, apoés atingir patamares historicamente altos, possivelmente refletindo os mesmos aspectos
gue levaram a uma perda de ritmo na categoria ‘Moveis e Eletrodomésticos’. A categoria ‘Vendas de partes e pecas

automotivas’ registrou o primeiro declinio (-2,5%) apds seis altas consecutivas, contribuindo substancialmente para a
gueda sequencial do indicador ampliado.

Figura 1: Tabela IGet novembro 2020

|Get - Varejo Restrito

out-20 nov-20
Pesos % m/m % ala % mfm % ala

Supermercados 504 4.0 96 -1.0 37

Vestuario 8.1 75 47 8.1 8.2 IGet - Varejo Ampliado

Mdveis e Eletrodomésticos 16.7 -5.8 2.0 -15.4 -15.4 out-20 nov-20

Artigos Farmacéuticos 9.0 0.8 8.2 32 5.4 Pesos % m/m %ala % m/m % ala

Livros 0.9 4.1 39 71 12.7 IGetp 748 11 6.0 5.5 -0.9

Materiais para Escritério 3T 09 243 -9.0 16.1 Materiais de Construgéo "7 -39 6.4 -1 36

Outros 11.2 74 16.1 -1.7 14.1 Partes e Pegas Automotivas 13.5 1.3 -5.1 2.5 -11.5

IGetp 100.0 1.1 6.0 ] -0.9 IGetpa 100.0 0.6 36 5.4 2.2

Fontes: Santander, método de dessazonalizagdo X13

Figura 2: Gréficos IGet Ponderado
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Varejo Restrito (YoY)

Figura 3:

Gréficos IGet Ponderado x Varejo (YoY)

Varejo Ampliado (YoY)
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Figura 4: Tabela de tracking PMC outubro e novembro de 2020

Projegdes PMC

% m/m

Qutubro Novembro Outubro Novembro

% ala

Projegoes PMC
Supermercados 15 1.0 83 43 % m/m % ala
Vestuario 33 -39 -1.8 -11.8 Qutubro Novembro Outubro Novembro
Maveis e Eletrodomésticos 4.4 7.9 16.8 056 Varejo Restrito 01 0.7 [ 30
Artigos Farmacéuticos 0.6 0.0 9.5 46 Materiais de Construgao 0.6 04 18.7 19.1
Livros 2.6 21 -37.2 -38.2 Veiculos* 50 0.8 53 -2.8
Materiais para Escritdrio 4.6 4.9 20.6 -13.4 Varejo Ampliado 1.6 07 54 35
Outros 4.4 -0.1 293 255
Varejo Restrito 01 0.7 78 30

Fontes: Santander, método de dessazonalizacdo X13
* Projecgéo utilizando dados da Fenabrave

Conclusdes e perspectivas

Os dados do IGet de novembro apontam para uma acomodacao das vendas no varejo no 4T20. Dado o estagio no ciclo
de retomada, apds um surpreendente dinamismo no consumo de bens, o resultado de novembro pode ser um novo indicio
de um arrefecimento do consumo, que até aqui se beneficiou dos estimulos fiscais temporarios, com notérios efeitos nos
mercados de bens. De fato, conforme indicam os numeros oficiais do IBGE, algumas categorias do varejo ndo apenas
superaram 0s niveis pré-crise, como ja estdo nos maiores niveis histéricos.

No 3T20, arecuperacdo ante a queda do trimestre prévio foi mais do que consolidada, e com relagdo aos meses seguintes,
além da reducao do valor do auxilio, possivelmente teremos um aumento do consumo de servigos, na sequéncia da
reabertura da economia, o que pode impactar a composi¢cao do consumo das familias em detrimento do consumo de bens.

Nosso cenario contempla uma reducédo das medidas de recomposicéo 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 situacéo ciclica ainda fragil no
mercado de trabalho. H& pouca divida 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
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-7,8% considerando a retirada dos estimulos. A questdo aqui é que as restricdes fiscais deverao impor limites a este tipo
de impulso, especialmente ao longo de 2021.

Apéndice 1: Resultados regionais

Figura 5: Estimativas regionais IGet novembro 2020
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Apéndice 2: Mapas de aquecimento da atividade por segmentos

ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19  jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20  jun/20 jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20

Supermercados 1,34 0,23 1,55 -2,21 -0,68 1,85 1,95 3,28
Vestudrio [ 819 02 655

Méveis e Eletro. 370 227 -1% 21,60  -568) 27,88 401 27,71

Artigos Farma. 015  -245  -247  -28  -368 503 -1,83 19 096 660 954 -245 28700058 375 353
Materiais para Esc. 601 550 208 218 232 038  -229 543 -1405 -1579  -035/ 2886 3925 2121 122  -245
Livros 18,76  -1585  -476 24,93 388 3972 2843 16,69

Outros 459 48 510 -211 008 395 68  -0,52 32,75 658 5445 3249 17,67
IGet - Ponderado 010 -1,39 -09 126 092 024 09 263 -537 993 -148 112 1221 1934 1098 3,79
Materiais para Constr. 247  -193 059 117 027  -361 -467. 820 -620 -1,100igE061 2752 101sEE] 628
Partes e Peas Auto. 432000078 040 1,09 2,63 2,78 38 242 -1564 31,03 -2961 -1022 1681 2633 17,86 10,25
Iget - Ponderado Ampliad 044 093 068 131 122 025 051 033 7,60 -128 -1387 296 1495 19,18 1019 3,330

Fontes: Santander



Apéndice 3: Notas metodoldgicas e graficos por segmento

Para esta divulgacéo, utilizamos uma amostra da ordem de 150 mil estabelecimentos, mantendo o que consideramos um
importante avango metodoldgico, ampliando a precisdo da nossa metodologia para a construcdo de um indicador mais
para a construcédo 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
da inclusdo de servigos em categorias como ‘Alimentagédo’ e ‘Saude’, além de um refino das categorias ‘Construgao’ 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, sdo apresentadas as séries de variacdo interanual YoY de cada categoria do nosso indicador em
conjunto junto a série YoY das categorias respectivas da PMC-IBGE.,
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PMC - YoY

Iget - Série Original (YoY)
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Livros - YoY
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Indice Getnet - Varejo Restrito YoY
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