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Na volta ao mundo fisico, digitalizacao
de pagamentos continua avancando

7 /}‘3
//A

P — & Propague StOne
LN o-o-ojo,f‘c



Sumario executivo

O ano de 2021 esta acabando e, com ele,
sairam dados do terceiro trimestre de varia-
veis importantes para compreensdo do mer-
cado de pagamentos. Seguindo o objetivo de
oferecer um overview periddico do mercado
e analises que facilitem seu acompanhamen-
to, o Instituto Propague langa uma nova edi-
gao do relatério Mercado de Pagamentos em
Dados em parceria com o time de Economic
Research da Stone.

O destaque do trimestre ficou para a di-
gitalizagao, principalmente o Pix. Tendo co-
memorado 1 ano de operagcdo em novembro,
esta promovendo uma revolugdo via adesao
massificada e aumento do volume transacio-
nado com queda do ticket médio. Alcangou,
ao final do terceiro trimestre, cerca de 330,8
milhdes de chaves ativas, total de quase 2,9
bilhnGes de transacbdes e cerca de R$ 1.565
bilhdes em volume transacionado, resultando
em um ticket médio no trimestre proximo de
R$ 540, menor que os R$ 594,77 identifica-
dos na edicdo anterior. O volume transacio-
nado, comparado ao do segundo trimestre,
cresceu mais de 40%.

Os pagamentos via cartdo também refor-
¢am o movimento do brasileiro para formas
eletrénicas e digitais de pagamento em pro-
Ccesso que outros paises ja estdo vivendo ha
mais tempo (no Brasil, o dinheiro ainda é o
meio mais utilizado). Apesar da tendéncia vir
sendo construida ha uma década, ndo hou-
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ve estagnagao e a adesdo segue crescendo.
No segundo tri, a participagdo no consumo
das familias foi 48,7%. No terceiro, subiu
para 51,5%. No inicio de 2018, o mesmo valor
era de 32,6%. O movimento também apare-
ce no volume transacionado, que foi de R$
612,7 bilhdes para R$ 689,7 bilhGes entre o
segundo e o terceiro trimestre: um cresci-
mento de 12,6%.

O fendmeno é relevante a ponto de avangar
a despeito das dificuldades na atividade eco-
ndémica. Na edi¢cao anterior, mostramos como
a restricdo de mobilidade necessaria para
controlar a pandemia impactou negativamen-
te multiplos setores. No terceiro tri, no entan-
to, a mobilidade voltou a niveis pré-pandemia,
mas a atividade n&o. A economia brasileira
vive a ressaca do periodo mais complicado
da COVID-19 em conjunto com obstaculos na
politica econdmica, com aumento da inflagao
e, em decorréncia, da taxa de juros.

Tais fatores dificultam o retorno ao ritmo
pré-2020. As expectativas mais gerais de
recuperacao ficam por conta da sazonalida-
de das festas de fim de ano, cujos resulta-
dos s6 poderado ser avaliados em uma edi-
gdo seguinte. Esses obstaculos, no entanto,
ndo foram suficientes para frear o ja des-
tacado processo de digitalizagao dos paga-
mentos: quando precisam fazer pagamen-
tos, as pessoas estdo cada vez mais usando
cartdes e Pix.
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O mercado de pagamentos no Brasil estd em
constante evolugdo. O amplo, porém lento, pro-
cesso de digitalizagdo da economia brasilei-
ra ganhou um importante aliado com a criagao
e implementagdo do Pix em novembro de 2020.
A Figura 1 destaca que em pouco mais de 6 meses
de implementacgdo, ao final do segundo trimestre
de 2021, o Pix se tornou, em termos de quantida-
de de transages, o terceiro meio de pagamentos
mais utilizado no pais (desconsiderando paga-

mentos feitos com papel moeda), superando rapi-
damente meios mais tradicionais, como TED, DOC
e Cheque, além de ja ter tido mais operagées que
a quantidade de saques no periodo. Além disso, a
Figura 1 também mostra que as transagdes feitas
com cart8es seguem soberanas no pais, atingindo
a impressionante marca de cerca de 7 bilhdes de
transagdes ao final do segundo trimestre de 2021,
evidenciando ainda mais o rapido processo de di-
gitalizagdo mencionado.

Figura 1: Evolucao Meios de Pagamentos
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A Figura 2, por sua vez, aprofunda um pouco
mais a rapida adesao do Pix pelo brasileiro. Vemos
que, 1ano apds a implementacao, a adeséo segue
crescendo, tendo subido cerca de 5,4% apenas
entre setembro e outubro de 2021, atingindo um
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Fonte: Banco Central

Linha vertical pontilhada representa inicio dos impactos da pandemia do COVID-19.

valor de cerca de R$ 584 bilhGes transacionados,
para um total de quase 1,2 bilnGes de transag¢bes
nesse periodo. Totalizando no més de outubro de
2021, assim, um ticket médio de aproximadamen-
te R$ 487.
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Figura 2: Evolucdo Numero de Transacdes e Volume Financeiro Pix
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O Pix também vem ganhando importante rele-
vancia para além de transagdes com finalidade
de transferéncia de recursos crescendo enquanto
meio de pagamento usado pelo consumidor em
estabelecimentos. A Figura 3 destaca esse papel
cada vez maior do instrumento, mostrando a evo-
lugdo de transagbes P2B'. Observamos que o Pix
atingiu cerca de R$ 138,8 bilhdes em pagamentos
feitos de pessoas fisicas a estabelecimentos co-
merciais no terceiro trimestre de 2021, um cresci-
mento de mais de 44% quando comparado com o
segundo trimestre do mesmo ano. Além disso, sal-
tou de cerca de 6% de todo volume transacionado
entre Boletos, Cartfes e Pix P2B no més de junho
de 2021 para cerca de 7,35% no més de setembro.
A Figura 3 também nos traz importantes informa-
¢bes sobre um outro meio de pagamento cada vez

1 Transacbes entre pessoas fisicas e estabelecimentos comerciais.

2021

Fonte: Banco Central

mais presente na vida dos brasileiros: os cartdes.

Vemos que apesar das altas taxas de cresci-
mento do PIX, o total do valor transacionado por
cartbes de débito (TPV Total Débito)? se manteve
em altos patamares: um total de pouco mais de R$
237,7 bilhdes transacionados no terceiro trimes-
tre de 2021, tendo uma média mével de 12 meses
por volta de R$ 76,6 bilhdes entre os meses de
julho, agosto e setembro de 2021. Desta forma,
observamos que, mesmo com o advento do PIX, o
brasileiro esta cada vez mais adaptado ao uso de
cartdes, tanto no arranjo débito, quanto nos arran-
jos crédito e pré-pago. Assim, as proximas figuras
desta secao buscarao justamente entender me-
lhor as caracteristicas deste meio de pagamento
tdo importante no dia-a-dia do pais.

2 Em tese, por representar uma deducao imediata do saldo da conta do usuario, o cartdo de débito € mais semelhante ao Pix do que
0 arranjo de credito e, portanto, deveria ser o mais afetado pela sua implementacao.
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Figura 3: Transacoes P2B
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A Figura 4, por exemplo, evidencia como 0s
cartbes sdo cada vez mais um instrumento fun-
damental para as familias brasileiras, atingindo
impressionantes 51,5% de todo o gasto por elas
no 3° trimestre de 2021, um crescimento de cer-
ca de 6,5 pontos percentuais ao longo de 2021.

PIX P2B vs TPV Total Débito
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Tal resultado, aliado ao grande crescimento e su-
cesso do PIX, traz ainda mais luz sobre o processo
de digitalizagdo da economia do pais, apresen-
tando evidéncias da procura cada vez maior do
brasileiro por meios de pagamento alternativos ao
tradicional papel moeda.

Figura 4: Proporcao dos Gastos em Cartdes no Consumo da Familia Brasileira
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A Figura 5, por sua vez, abre os nimeros do uso
de cartdes pelo brasileiro como meio de paga-
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mento em suas trés modalidades diferentes: débi-
to, crédito e pré-pago.

Figura 5: Mercado de Cartbes: Total de Valor

Valor Transacionado

125

100

~
ol

RS Bilhdes

50

25

L}
SET DEZ MAR JUN SET DEZ MAR JUN  SET

2013 2020 2021

== Crédito == Débito

Crescimento do Valor Transacionado (YoY)
]
1

160%

120%

80% !
'
'
'
40% !
'
|
0% 1
SET DEZ MAR JUN SET DEZ MAR JUN SET
2019 2020 2021
Pré-Pago

Média Mével Anual | Linha vertical pontilha representa mar/20, onde se iniciou as medidas de restricdo para conter a pandemia do COVID-19 | Fonte: ABECS

Vemos que, mesmo ja sendo o meio de paga-
mento eletrébnico mais utilizado no Brasil, os trés
arranjos continuaram crescendo de forma signifi-
cativa ao longo terceiro trimestre de 2021. A mo-
dalidade de crédito saiu de um total de pouco mais
de R$ 371 bilhées transacionados no 2° Tri 2021
para cerca de R$ 420 bilhGes, um crescimen-
to acima dos 13%. A modalidade débito, em uma
mesma comparagdo, saiu do valor de R$ 2176
bilndes para R$ 237,7 bilndes, representando um
aumento de mais de 9%. Por fim, o arranjo pré-pa-
go apresentou o maior crescimento, por volta de
33%, chegando a um total transacionado no ter-

importan

ceiro trimestre de quase R$ 32 bilhdes.

O gréfico a direita da Figura 5 mostra a evolugéo
do crescimento anual (compara¢cdo do més com o
mesmo més do ano anterior) da média mével de 12
meses® para os trés arranjos. Nota-se que, apesar
de representar cerca de apenas de 3,5% de todo
valor transacionado com cartdées no terceiro tri-
mestre de 2021, a modalidade pré-pago cresce de
maneira galopante, com crescimento mensal mé-
dio no trimestre de mais de 164%, evidenciando
sua cada vez maior adog¢do como alternativa de
pagamento no pais.

tores para o mercado de pagamentos com cartdes, s3o altamente sazonais (com picos significativos nas festas de final

) Ambosgcos da Figura 5 trabalham'com'media movel de 12 meses. Como as vendas em Servicos € Varejo, dois dos mais

do ano), tat analise é necessaria para mitigarum pouco os efeitos de tal sazonalidade, deixandouma analise de trajetdria mais clara.




Ainda, pode-se perceber uma desaceleragdo no
crescimento no arranjo de débito, atingindo um
patamar de 22,58% no comparativo entre setem-
bro de 2021 e setembro de 2020, menor valor de
crescimento anual desde novembro de 2020. Ain-
da precisamos de mais dados para entender me-
Ihor se essa queda na velocidade de crescimen-
to é uma tendéncia, que pode indicar uma certa
saturacdo da forma de pagamento devido a, por
exemplo, o advento do PIX ou aumento das tran-
sagBes online (que ndo ocorrem no débito), ou se
é apenas um fendémeno pontual. A despeito disso,
a taxa de crescimento segue bastante expressiva.
Por outro lado, em contraste com a desaceleragao
de crescimento do arranjo débito, nota-se que o
arranjo crédito finalmente parece ter se recupera-
do por completo dos impactos ocasionados pela
pandemia do COVID-19, apresentando um cresci-
mento anual médio de 23,72% no trimestre em sua
média mével de 12 meses.
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A Figura 6 traz novamente luz a um importan-
te fendbmeno que tem acompanhado o0 processo
de crescimento do uso de cartbées como meio de
pagamento pelas familias brasileiras: a chamada
“guerra das maquininhas” Em setembro de 2021,
as adquirentes associadas a grandes bancos do
pais (Cielo associada ao Banco do Brasil, ao Bra-
desco e a Caixa Econbmica; Rede, associada ao
Itau; e Getnet, associada ao Santander) atingiram,
na soma de seus market shares, o menor valor ja
registrado da série, para cerca de 64,8%. Apesar
deste numero ainda ser bastante expressivo, ele
também vem caindo de forma significativa, feno-
meno diretamente relacionado com a cada vez
maior competi¢do no setor. Em setembro de 2019,
por exemplo, este mesmo dado correspondia a
cerca de 74,2% do mercado. Temos, assim, uma
queda de quase 10 pontos percentuais em ape-
nas 2 anos. Ainda, observamos que, tanto a Cie-
lo quanto a Rede crescem a taxas menores que a
média do mercado.

Figura 6: Market Share no Mercado de Adquiréncia
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A Figura 7 mostra a continuidade ao longo do
terceiro trimestre de 2021 de fendmeno destacado
no relatério anterior: o brasileiro ndo s6 tem gas-
tado cada vez mais com cartbes, como também
tem feito cada vez mais compras com cartées de
maneira nao presencial e com aproximacao. Os
gastos ndo presenciais com cartdes saltaram de
pouco mais de R$ 135 bilnées no 2° Tri 2021 para
cerca de R$ 146,5 bilhGes no 3° Tri, um crescimen-

to de 8,4%. Se comparamos com o 3° Tri 2020, ve-
mos um impressionante crescimento de 16,1%. Os
pagamentos por aproximagao continuam em um
alucinante ritmo de crescimento. S6 entre os 2°
e 3° Tri 2021, tal crescimento foi cerca de 67,2%.
Olhando para a comparacao entre 3° Tri 2020 e 3°
Tri 2021, o volume transacionado via pagamento
por aproximagao cresceu quase 300%, saindo de
R$ 14,4 bilhGes para R$ 57,5 bilhdes.
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Figura 7: Digitalizacao da Economia
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Anteriormente, haviamos destacado que o cres-
cimento destas duas maneiras de usar o cartéo
seriam resultado de medidas sanitarias durante a
pandemia do COVID-19. Parece que essas medi-
das, no entanto, vieram para ficar e tém se torna-
do cada vez mais um habito para os brasileiros.

Podemos dizer, assim, que, em 2020, a chega-
da da pandemia da Covid-19 evidenciou a impor-
tancia da digitalizacao dos servigos financeiros,
tanto pela necessidade de transacionar digital-
mente devido as medidas de confinamento e
distanciamento social, quanto com a criacao de
contas digitais para pagamento do Auxilio Emer-
gencial. Assim, como um ultimo assunto relacio-
nado a cada vez maior digitalizagdo da economia
brasileira, ndo poderia ficar faltando o importante
impacto que o pagamento deste beneficio, que
viu seu ultimo pagamento ser efetuado no dia
31/out/21, teve neste crescente processo.
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Fonte: ABECS

A Figura 8 mostra a quantidade de recursos do
Auxilio Emergencial que foram utilizados via pa-
gamento digital até o terceiro trimestre de 2021.
Vemos que, naturalmente pelo cada vez menor
pagamento do beneficio, o total gasto com re-
cursos provenientes do Auxilio Emergencial via
meios digitais no 3° Tri 2021 foi de cerca de R$
2,4 bilhGes, representando uma queda de apro-
ximadamente 34% em relagdo ao mesmo dado
para o trimestre anterior. Ainda assim, temos
que o Auxilio Emergencial pago via meios digitais
ja movimentou cerca de R$ 59,4 bilhGes desde
maio de 2020, um numero bastante considera-
vel. Tais expressivos valores deixam duvidas de
guanto o processo de digitalizagédo da economia
brasileira podera desacelerar agora com o fim do
beneficio. As razées para isso podem ser melhor
entendidas ao observarmos a Figura 9.

Figura 8: Auxilio Emergencial: Pagamento Digital

12

10

RS Bilhdes

MAI  JUN JUL

AGO SET OUT NOV DEZ

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET

2020

2021

Apenas parte do Auxilio Emergencial movimentada via meios de pagamento digitais. | Fonte: ABECS



A Figura 9 traz importantes dados quanto a rele-
vancia do Auxilio Emergencial para o processo de di-
gitalizagao da economia brasileira. Antes de falar es-
pecificamente dos impactos do beneficio em si, vale
o destaque para o grafico a esquerda na Figura 9.

Nele, encontram-se dados sobre como a desi-
gualdade de renda tem importante reflexo sobre
0 processo de modernizagcao das formas de se
relacionar com dinheiro no Brasil. Vemos que ha
uma clara “escadinha” de acordo com o tamanho
da renda, o quao importante sdo 0s meios de pa-
gamento diferentes do papel moeda na vida do
cidaddo. A relagdo é clara: quanto maior a ren-
da do individuo, medida aqui em quantidade de
salarios minimos, menor a participagdo do papel
moeda em seu cotidiano. Vemos que, por exem-
plo, aqueles com uma renda mensal maior do que
10 salarios minimos (o0 grupo mais abastado nesta
analise) usam dinheiro em papel moeda em 41%
de suas transacfes, numero bem contrastante
com 0s 87% do grupo mais pobre considerado
(até 2 salarios minimos de renda mensal).

A participagdo do Auxilio Emergencial na digi-
talizacdo da economia brasileira esta, portanto,
muito ligada a essa relagdo. Como ele beneficiou
essencialmente os brasileiros mais vulneraveis e
boa parte de seu pagamento foi feito via meios
digitais, tivemos um amplo crescimento no acesso
ao Sistema Financeiro Nacional (SFN) promovido
pelo pagamento do beneficio. Com o programa,
expandiu-se o nUmero de pessoas com relacio-
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namento com o SFN quando comparados 0s anos
de 2019 e 2020 (grafico a direita da Figura 9).
Entre os beneficiarios do Auxilio pago ao longo
de 2020, praticamente a totalidade passou a ter
um relacionamento com o SFN (97%), um avango
importante em comparagdo com o ano anterior,
quando 81,8% possuiam uma conta em uma insti-
tuicao financeira.

Mesmo entre os beneficiarios do Auxilio oriun-
dos do Bolsa Familia, a proporgado de pessoas com
relacionamento subiu de 751% para 89,6%. Dos
quase oitenta milhées de relacionamentos cria-
dos em 2020 para esse publico, cerca de trinta
milhdes de contas foram criadas na instituicao
pagadora do Auxilio Emergencial*. Em ndmeros
absolutos de pessoas, passamos de cerca de 150
milhdes de pessoas com acesso ao SFN ao final
de 2019 para cerca de 163,7 milhdes de pessoas
ao final de 2020, um impressionante aumento de
mais de 10 milhdées de pessoas em apenas um ano.

Portanto, temos que o grafico a direita da Figu-
ra 9, ainda mais quando o olhamos com destaque
para trimestre em que se iniciou 0 pagamento do
Auxilio Emergencial, ndo deixa duvidas: a moder-
nizagdo do SFN e a digitalizacdo da economia
brasileira passam também, de maneira bastante
significativa, por um processo de inclusao eco-
ndmica e social no pais. Ainda que haja um lon-
go processo de transformagdo do mero acesso a
efetiva participacdo no sistema financeiro, o Auxi-
lio contribuiu positivamente para acelera-lo;

Figura 9: Renda e Incluséo Financeira Digital
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4 Todos 0s dados apresentados neste paragrafo foram retirados do “Relatorio de Cidadania Financeira 2021, produzido pelo Bacen.



2.Vendas em Varejo e em Servigos %°
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Como destacado na versao anterior deste re-
latério, dois dos setores mais atingidos pela pan-
demia do COVID-19 estdo entre aqueles que mais
dependem da livre circulagdo de pessoas: 0 se-
tor de comércio e o setor de servigos. A Figura
10 é, portanto, de fundamental importancia, pois
usa dados do Google para mostrar como evoluiu
a mobilidade em Varejo e Lazer ao longo do ter-
ceiro trimestre de 2021. Vemos que, quando com-
paramos com o final do segundo trimestre, em
30/06/2021, o valor da média mdvel semanal da
tendéncia de mobilidade era de -20% em relacao

‘_!A'

ao comeco de 2020 ou, de maneira mais simples,
0 momento exatamente antes do inicio da pande-
mia. J& ao final do terceiro trimestre de 2021, em
30/09/2021, este mesmo valor estava em -8,14%.
Ou seja, houve um acréscimo de quase 12 pon-
tos percentuais na mobilidade em lugares como
restaurantes, cafés, shopping centers, parques
tematicos, museus, bibliotecas e cinemas no peri-
odo. Olhando para dados ainda mais recentes, no
més de novembro de 2021 comegamos a atingir
valores iguais ou até mesmo superiores aqueles
pré-pandémicos.

Figura 10: Tendéncia de Mobilidade em Varejo e Lazer

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

-60%

Tendéncia de Mobilidade em Varejo e Lazer

MAR MAI JUL SET NOov

JAN MAR MAI JUL SET NOv

2020

2021
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tematicos, museus, bibliotecas e cinemas. | O valor base é a mediana do dia da semana correspondente, durante o periodo de cinco semanas entre 3 de janeiro e 6 de fevereiro de 2020

Desta forma, é de se esperar certo otimismo
com o0s setores de comércio e servigcos no que
tange a quantidade de produtos/servigos transa-
cionados, justamente pela cada vez iminente volta
aos niveis de circulagdo normal de pessoas pelos
centros urbanos. No entanto, infelizmente, como

Fonte: Google

veremos, 0s dados de volume de vendas em tais
setores, especialmente naqueles relacionados a
servigos, contam uma histéria um pouco diferente:
a atividade econdmica parece ndo estar voltando
a niveis pré-pandémicos, apesar da melhora re-
presentativa nos medidores de mobilidade.
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A Figura 11 conta um pouco mais sobre este fe-
némeno ao mostrar o volume de vendas no comér-
cio varejista, separado em diversos setores. Entre
0 segundo e o terceiro trimestre de 2021, tivemos
poucas mudancas nas tendéncias discutidas no
relatério anterior. Na verdade, o principal aspecto
de destaque foi justamente uma queda de cerca
de -0,4% no volume mensal médio transacionado
no trimestre, com uma queda ainda maior quando
comparado com o0 mesmo trimestre de 2020, que
ficou em -1,6%. Quando consideramos o aspecto
do aumento expressivo da mobilidade no periodo,
tal resultado chama ainda mais a atengé&o, pois
era de se esperar um crescimento nas vendas no
comércio com o aumento da mobilidade.

Olhando especificamente para alguns setores,
vemos que aqueles relacionados a Supermerca-
dos e a Hipermercados viram seus volumes de
vendas cairem em 0,9% entre o 2° e o 3° Tri de
2021. A queda no setor de Combustiveis e lubrifi-
cantes foi um pouco mais acentuada no periodo,
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totalizando 1,5% a menos de vendas no 3° trimes-
tre de 2021. Uma das quedas mais significativas
no setor de comércio foi aquela de Modveis e ele-
trodomésticos, que viu o volume de vendas cair
em mais de 4,5% no periodo. Além disso, é impor-
tante destacar o setor de Livros, jornais, revistas
e papelaria, que, em setembro de 2021, mesmo
com a mobilidade tendo aumentado significati-
vamente, ainda apresenta, em sua média modvel,
um valor cerca de 35% menor do que aquele que
apresentava em fevereiro de 2020, refor¢gando
ainda mais 0 momento ruim que ainda diversas
areas da economia brasileira relacionadas ao se-
tor de comércio enfrentam.

Em uma nota mais positiva e que esta intima-
mente ligada com a melhora dos indices de mo-
bilidade, n&o podemos deixar de destacar o setor
de Tecidos, Vestuario e Calgcados que cresceu
cerca de 5,8% no comparativo entre o segundo e
o terceiro trimestre de 2021 quando olhamos para
as médias mensais dos periodos.

Figura 11: Volume de Vendas no Comércio Varejista, por setores
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A Figura 12, por sua vez, mostra dados seme-
lhantes aos da Figura 11, s6 que dessa vez, o foco
¢ em setores relacionados a servigos. De forma
geral, o volume de vendas em setores relaciona-
dos a servigos cresceu cerca de 3% no compara-
tivo entre a média mensal do 2° e do 3° trimes-
tres de 2021. Quando comparado com 0 mesmo
trimestre de 2020, o crescimento foi de mais de
15%, mostrando uma recuperagao muito mais ex-
pressiva do que aquela apresentada pelo setor de
comércio. No entanto, merece destaque o setor
de Servigcos de Alojamento e Alimentagdo que,
apesar de ter crescido cerca de 18,6% desde o
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2° trimestre de 2021, ainda se encontra em niveis
muito aquém daqueles alcangados pré-pandemia,
atingindo em setembro de 2021 um valor em sua
média movel anual ainda cerca de 20% menor do
que o valor de fev/20. Contrastantemente, um se-
tor de servigos que viu suas atividades cresce-
rem de forma bastante expressiva com o aumento
da mobilidade das pessoas foi o de Transportes,
servigos auxiliares aos transportes e correio, atin-
gindo um patamar cerca de 7% maior daquele ob-
servado em fev/20, com um expressivo aumento
de mais de 18% na média mensal entre o terceiro
trimestre de 2020 e o de 2021.

Figura 12: Volume de Vendas em Servicos, por setores
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Observamos, portanto, que apesar do expressi-
vo aumento da mobilidade em locais importantes
para o comércio e 0 servico, tais setores, ainda
que com algumas excegdes e um cenario um pou-
co mais animador no caso especifico do setor de
servicos, ainda estdo caminhando de forma bem
vagarosa. No geral, o volume de vendas do co-
mércio varejista apresentou queda apesar do
acréscimo na mobilidade e o importante setor de
servigos de alimentagéo ainda esta muito abaixo
de niveis pré-pandémicos. Naturalmente, a per-
gunta que fica é: se as medidas de restricdo de
mobilidade estdo cada vez menos sendo um fator,
0 que pode ajudar a explicar essa lenta recupe-
racdo de parte essencial da economia brasileira?
A resposta passa pelos dados apresentados na
Figura 13.

A Figura 13 apresenta duas variaveis de funda-

2019 2020 2021

Média mével trimestral ajustada sazonalmente. | Fonte: IBGE.

mental importancia para qualquer economia do
mundo: o principal medidor da trajetéria dos pre-
¢os (no caso brasileiro, o IPCA) e a taxa basica de
juros da economia (no caso brasileiro, a SELIC).
Nota-se que ambas varidveis caminharam recen-
temente em sentidos opostos ao desejado pela
populagdo: a taxa basica de juros vem subindo de
forma bastante expressiva justamente porque o
indice de inflagdo parece fora de controle.

No comeco de 2021, a SELIC anual (baseada no
valor mensal) estava em patamares pouco maio-
res do que 4,6%, com a meta estabelecida pelo
Banco Central em 2%. O IPCA acumulado em 12
meses, por sua vez, estava no patamar 4,19%,
bastante préximo da meta de 3,75% estabelecida
pela autoridade monetaria a época. Em setembro
de 2021, tais indices mostravam uma realidade
completamente diferente.
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A SELIC chegou a 5,4%, com sua meta cres-
cendo ainda mais proporcionalmente, atingindo
6,25%°. Tal movimento promovido pelo BACEN foi
uma tentativa de dar uma resposta ao alarman-
te crescimento do IPCA que chegou, no acumu-
lado de 12 meses, a 10,25% ao final do terceiro
trimestre de 2021, suficiente para um acréscimo
de cerca de 6 pontos percentuais em pouco mais
de 9 meses. O cenario descrito pela Figura 13 &,
portanto, bastante preocupante para a economia
brasileira: inflacdo e juros altos, crescendo a ta-
xas bem expressivas. Mas como isso impacta o0s
setores de comércio e servicos?

O ano de 2021 tem sido um periodo de subida
geral da inflagao, tanto em economias emergentes
como desenvolvidas®, mas a inflagdo do Brasil é
particularmente alta. Ha diversos motivos para isso.

Em se tratando de uma cesta de produtos e
servigos, o IPCA tem varios componentes, incluin-
do alimentos, vestuarios, despesas com saude e
educagao, entre outros. Alguns desses compo-
nentes tém se destacado mais do que outros e
sao fundamentais para a cadeia produtiva dos
setores de comércio e servicos e, assim, faz-se
necessario, explicar brevemente a recente dina-
mica deles. Em especial, aquela dos pregos dos
combustiveis e a da energia elétrica.

Comegando pelos pregos da gasolina e do gas
de botijdo (ou de cozinha), temos que o motivo de
sua recente e rapida alta esta na formula de rea-
juste dos pregos desses combustiveis, que leva
em consideracdo a cotagdo, em dodlar, do barril
do petréleo no mercado internacional (o gas de
botijdo € um subproduto do petrdleo e, por esse
motivo, seus prec¢os estao intrinsecamente rela-
cionados). Desde o inicio do ano, o preco do barril
do petréleo acumula uma alta de mais de 60%’.
Somando-se a isso a desvalorizacao do real fren-
te ao ddlarg, o resultado € um aumento ainda mais
expressivo do pregco dos combustiveis.

Ja o forte aumento do prego da energia elé-
trica esta relacionado com a crise hidrica que o

5 Em 28/10/2021, o Bacen subiu ainda mais a mets, para /,/5%.
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Brasil tem enfrentado ao longo deste ano. Qua-
se 70% de toda a eletricidade produzida no pais
vem das usinas hidrelétricas. Como o volume de
chuvas tem sido bastante abaixo da sua média
histdrica, o Governo se viu obrigado a contratar
usinas termelétricas para evitar que o nivel dos
reservatorios de agua fique baixo demais (cenario
indesejavel em que poderiamos ter apagdes e ra-
cionamento de energia). O problema é que essas
usinas tém alto custo de funcionamento e esses
valores sao repassados para a conta de luz dos
consumidores.

Assim, todo esse cendrio adverso de mudan-
Ga de precgos prejudica os setores de comércio e
servigo por alguns canais distintos. Naturalmente,
um canal & via aumento dos custos de insumos,
que sao repassados (em parte, ou integralmente)
para o catalogo de pregos. Mas um outro canal
importante é o seguinte: combustiveis, energia
elétrica e alimentos (cujos pregos também tém
aumentado de forma expressiva) sdo essenciais
para o dia-a-dia das familias brasileiras. Se os
precos desses produtos sobem proporcionalmen-
te mais do que os salarios, entdo a renda dispo-
nivel para o consumo apds o pagamento dessas
despesas & menor, e isso pode afetar a deman-
da por produtos e servicos. Desta forma temos
uma uma desaceleragao na atividade econdémica,
mesmo com as medidas de restricdes de mobili-
dade no combate a pandemia do COVID-19 cada
vez menores.

Portanto, em resumo, juros e inflagdo altos con-
traem, ao mesmo tempo, a demanda por crédito
(devido ao aumento de juros, o prego do crédito),
0 que consequentemente diminui a quantidade de
investimentos, e a demanda por produtos (devido
ao aumento da inflagdo). Tais fatores, somados,
contribuem para um cenario econémico bastante
adverso para setores tdo dependentes do poder
aquisitivo da populacao brasileira, o que ajuda a
explicar o resultado bem abaixo do esperado para
0 volume de vendas no comércio e em servigos.

6 Nos EUA, por exemplo, segundo dados do U.S. Bureau of Labor Statistics, a inflacdo atingiu 6,2% em outubro de 2021 para o
periodo acumulado de 12 meses, o maior valor em pelo menos 10 anos.

7 O tipo Brent, por exemplo, viu seu valor saltar de USS 41,96 por barril para USS 69,29 por barril (+ 65,13%) entre 2020 e outu-

bro de 2021.

8 Em 28/02/2020, USS 1 equivalia a RS 4,47 Em 27/11/2021, tal valor chegou a RS 5,67, um aumento de aproximadamente 25,5%.
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Figura 13: SELIC e IPCA 12 Meses
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3. Consideracoes finais

Os resultados do terceiro trimestre de 2021
evidenciam tanto a consolidagao de algumas ten-
déncias no mercado, como a mudanca na nature-
za de outras. No primeiro caso, os destaques sao
a digitalizagcado dos pagamentos, majoritariamente
via Pix e cartdes. Se a pandemia foi o motivador
inicial para a adesdo das pessoas as modalidades
digitais, a redugao das restricbes de mobilidade
ndo tém arrefecido o crescimento delas. O mesmo
pode ser dito da competicdo no mercado de pa-
gamentos: uma década apds a abertura do mer-
cado de adquiréncia, a distribuicao do poder de
mercado entre antigos incumbentes e as fintechs
desafiadoras segue acontecendo.

Por outro lado, a manutengao dos resultados
pouco animadores no varejo e Servigos ja pos-
suem um perfil diferente de motivagcdo em rela-
¢a0 ao gque analisamos previamente. Se o impac-
to inicial no volume de vendas em 2021 estava
associado com a segunda onda de COVID-19 e a
manutencao da restricdo de mobilidade no inicio
do ano, hoje as dificuldades estao mais associa-
das aos desdobramentos desse periodo e a con-
ducao da politica econémica decorrente. Levan-
do isso em consideracao, o perfil de analise para
o futuro préoximo também deve ser adaptado a
essa nova realidade.
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