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Inadimpléncia ainda estavel em 2015

Desde o inicio do ano, com a esperada retracao
econdmica e desaceleragdo do mercado de crédito, as
perspectivas sobre a inadimpléncia ndo eram das
melhores. Mas de acordo com as Ultimas Notas de
Politica Monetaria e Crediticia divulgadas pelo Banco
Central (BC), a inadimpléncia tem se mostrado estavel,
permanecendo (até dados de junho) praticamente no
mesmo nivel desde o final do ano passado.

Este periodo de inadimpléncia “controlada” ¢
possivelmente influenciado pela queda da atividade
econdmica ainda mais intensa que a esperada, fator que
repercute em menos concessbes de credito e
consecutivamente em uma menor elevacdo da
quantidade de novos registros de inadimplentes.

A hipotese de pequena elevacao da inadimpléncia até o
final de 2015 ganha cada dia mais forca, na medida em
que os indicadores de atividade continuam em queda e
0 consumidor mantém o pé no freio até essa metade do
ano. A piora no mercado de trabalho parece ainda nao
ter atingido o cenario da inadimpléncia, a ndo ser pelo
recuo (ainda que pequeno) nos pagamentos das dividas
antigas.

Queda acentuada das vendas do varejo

Ante um cenario de inflacdo elevada, juros altos e
deterioracdo acelerada do mercado de trabalho, os
consumidores vém se mostrando cada vez mais
cautelosos em suas decisdes de consumo, evitando
novas dividas e privilegiando a aquisicdo de bens e
servicos indispensaveis. Esta conjuntura contribui para
queda acelerada das vendas do varejo, especialmente de
bens duraveis. Em maio, segundo os dados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC) do IBGE, o recuo das
vendas de mdveis, eletrodomésticos e veiculos (e
motos, partes e pecas) ficou na casa de impressionantes
20%, em termos interanuais.

A crise do varejo, entretanto, ndo se restringe a esse
tipo de bem e ja atinge, também, os setores ligados as
essencialidades. Em decorréncia de orgamentos
espremidos por uma inflacdo de quase dois digitos e de
um rapido aumento do desemprego desde o inicio do
ano (a Pesquisa Mensal do Emprego apontou uma alta
de 4,8% para 6,9% da taxa de desocupagéo entre junho
do ano passado e junho deste ano), as vendas dos
supermercados ja acumulam queda de 1,5% no ano,
enquanto o setor se artigos farmacéuticos e de
perfumaria registra uma desaceleracdo acelerada das
vendas (crescimento interanual de 10,3% em marco,
6,2% em abril e apenas 1,8% em maio).

O “Panorama do varejo e crédito” é um
boletim mensal e gratuito, fruto de uma
parceria inédita entre a Boa Vista SCPC,
empresa que oferece solucbes inteligentes
para a tomada de decisdes de crédito e
gestdo de negdcios, e a FecomercioSP,
principal entidade sindical paulista dos
setores de comércio e servigos.

O boletim tem como objetivo fazer uma
analise sintética do mercado de crédito e
varejo, contribuindo para o enriquecimento
das analises utilizando exclusivamente
indicadores desenvolvidos pelos parceiros.
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Lista de sigla dos indicadores:

ICC: indice de Confianca do Consumidor - FecomercioSP

ICEC: indice de Confianca do Empresario do Comércio - FecomercioSP
ICF: Intencdo de Consumo das Familias - FecomercioSP

IDC: indice de Demanda por Crédito - Boa Vista SCPC

IRC: indice de Risco de Crédito - Boa Vista SCPC

MDC: Movimento do Comércio - Boa Vista SCPC

PE: Pesquisa de Estoques - FecomercioSP

PEIC: Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia - FecomercioSP
PRIE: Pesquisa de Risco e Inten¢do de Endividamento - FecomercioSP
RC:Recuperacéo de crédito do consumidor - Boa Vista SCPC

RI: Registro de inadimplentes - Boa Vista SCPC

Quadro resumo dos indicadores:

Com relagdo ao Com relacdo aos
altimo més altimos 12 meses™

indice de Risco de Crédito - Boa Vista SCPC [T

indice de Demanda por Crédito - Boa Vista SCPC 3
Pesquisa de Risco e Intengéo de Endividamento - FecomercioSP
Registro de inadimplentes - Boa Vista SCPC

Percepc¢ao dos indicadores

Demanda e Risco
de crédito

Endividamento e

Recuperacdo de crédito do consumidor - Boa Vista SCPC

inadimpléncia
Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia - FecomercioSP
Movimento do Comércio - Boa Vista SCPC
indice de Confianca do Consumidor - FecomercioSP
Varejo Intengdo de Consumo das Familias - FecomercioSP

indice de Confianca do Empresario do Comércio - FecomercioSP |
Pesquisa de Estoques - FecomercioSP

Legenda: Melhorou muito
Melhorou
Estavel

Piorou

piorou muito [

* Valores calculados pela variagdo acumulada em 12 meses (quando fluxo) ou pela variacdo interanual (quando estoque)
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Demanda por crédito e risco de credito

A deterioracdo das varidveis macroecondmicas trouxe
grandes incertezas para 0Ss agentes econémicos,
piorando os indicadores de confianca na economia,
tanto por parte dos consumidores como das empresas.
Ainda assim, nos ultimos dois meses observamos certa
reversdo de alguns destes indicadores, que passaram de
uma avaliacdo negativa para - a0 menos — estabilidade.

De acordo com o Indicador de Risco de Crédito da
Boa Vista SCPC (IRC), em margo deste ano houve um
aumento do risco dos consumidores que ja possuem
dividas se tornarem inadimplentes. Conforme
observamos no grafico ao lado, esta elevacdo foi
mantida constante até maio, voltando a inflexionar em
junho, retomando o patamar de risco proximo ao
observado em junho de 2014 (constante até fev/15).

J& os dados da Pesquisa de Risco e Intencdo de
Endividamento (PRIE) da FecomercioSP mostram
queda na margem dos dados de julho, tanto para os
nimeros de Seguranca de Crédito (percepcdo do
concedente de crédito), como para os valores referentes
a Intencdo de Financiamento (percepcdo dos tomadores
de crédito). Apesar da queda marginal da Seguranca de
Crédito (-2,2%), podemos observar que seu nivel ainda
encontra-se acima dos valores observados em maio,
quando houve abrupta queda do indice em questao,
permanecendo de certa maneira longe do piso
registrado pelo indicador no comec¢o do ano. Os dados
de Intencdo de Financiamento, por sua vez, mostram
consumidores ainda muito reativos na procura por
crédito, registrando novo piso em julho, recuando
13,1% com relacgéo a junho.

Confirmando as expectativas do Indice de Intencéo e
Financiamento da PRIE, a demanda real por crédito em
2015 bateu novo recorde negativo. De acordo com o
Indicador de Demanda por Crédito dos
Consumidores (IDC) da Boa Vista SCPC, mesmo
com elevagdo dos dados dessazonalizados (+2,0% em
junho), na analise acumulada em 12 meses o indice ja
atinge -11,6%, conforme mostrado no grafico a direita.
Em termos setoriais, houve reducdo de 10,2% nas
instituicdes financeiras e 12,6% nas n&do-financeiras,
mantida base de comparagéo.
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Endividamento com perfil ainda ruim, mas

inadimpléncia estavel.

Ao analisar a quantidade de novos registros de
inadimpléncia da base da Boa Vista SCPC, notou-se
elevacdo de 0,3% na série dessazonalizada do
Indicador de Registros de Inadimplentes referente a
junho. Quando avaliados no longo prazo, o indicador
aponta alta de 1,5% (na variagdo acumulada em 12
meses). Ja o fluxo de saida da base do SCPC, o
Indicador de Recuperacdo de Crédito do
Consumidor, vem mostrando certa estabilidade nas
ultimas afericdes. Até o primeiro trimestre, o indicador
que ja se encontrava em territorio negativo intensificou
a tendéncia, mostrando certa dificuldade do consumidor
em quitar suas dividas. No entanto, no segundo
trimestre o indicador comegou a mudar de tendéncia,
atingindo variagcdo de negativa de 2,5% na variagdo
acumulada em 12 meses, crescendo 1,7 p.p. frente ao
resultado negativo de 4,2% encerrado no trimestre
anterior.

Os ltimos dados referentes a Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia da FecomercioSP
(PEIC) também tém apontado uma mudanga no
comportamento dos consumidores endividados. Até
maio houve um aumento percentual de familias
endividadas (55,1% da populacdo), com piora de perfil
da divida: a elevacdo veio acompanhada de uma
consideravel  piora nos tipos de  dividas,
preponderantemente concentrada nas categorias de
crédito rotativo. Em julho, apesar do perfil da divida
ndo ter mudado de forma consideravel, o percentual de
familias endividadas conseguiu recuar para 53,3%,
fator que, se mantido constante, devera contribuir para
melhoria também dos tipos de endividamento.
Ademais, a parcela de consumidores que se encontram
com contas em atraso diminuiu 1 p.p. frente a maio,
atingindo 14,5% das familias. O numero de
consumidores que nao terdo condicdes de pagar, por
sua vez, permaneceu praticamente estavel, mantida
base de comparacdo, com 5,6% registrado em julho,
mas reduzindo com relagdo aos dados de junho.

Fluxo de inadimpléncia - Boa Vista SCPC
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Recuperagdo de Crédito

Tipo de Divida Junho/15  Julho/15
Cartéo de Crédito 70.9% 70.4%
Cheque Especial 7.8% 7.7%
Cheque Pré-datado 1.6% 1.7%
Crédito Consignado 4.6% 4.3%
Crédito Pessoal 12.3% 11.8%
Carnés 14.2% 16.3%
Financiamento de Carro 17.5% 18.9%
Financiamento de Casa 11.7% 12.6%
Outras Dividas 2.0% 1.8%
Nao sabe 0.3% 0.0%
N&o respondeu 0.0% 0.0%

Fonte: PEIC - FecomercioSP
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Um primeiro semestre muito negativo para o
varejo...

Pressionados por aumento nos custos (energia elétrica,
dolar, juros), retracdo das receitas, e sem perspectiva de
melhora das vendas nos proximos meses, 0S
empresarios estio cada vez mais pessimistas. O Indice
de Confianca dos Empresarios do Comércio (ICEC)
da FecomercioSP registrou em junho a sétima queda
mensal consecutiva e atingiu 80,6 pontos — em uma
escala que varia zero (pessimismo total) a 200
(otimismo total) —, 0 menor valor desde marc¢o de 2011,
quando tem inicio a série historica.

O resultado sugere que junho também ndo deve ter
sido um més positivo para o setor, como também
apontam outros dois indicadores antecedentes da
FecomercioSP. O Indice de Intencdo de Consumo
das Familias (ICF) paulistanas registrou retracdo em
junho pelo oitavo més consecutivo e atingiu, mais uma
vez, o pior nivel histérico desde janeiro de 2010. O
indicador marcou 81,7 pontos, recuo de 9,1% em
relacdo a maio e de 26,3% no comparativo com junho
de 2014. Trata-se também da maior queda interanual ja
registrada. O Indice de Confianca do Consumidor
(ICC), por sua vez, passou de 91,8 pontos em maio
para 90,6 pontos em junho e 84,5 pontos em julho, ja
indicando vendas fracas no Dia dos Pais (segundo
domingo de agosto) e uma crise que deve se estender
pelo segundo semestre até o final do ano.

De fato, de acordo com dados da Boa Vista SCPC, o
Movimento do Comércio (MDC) em todo o pais caiu
1,6% no 1° semestre de 2015, na comparacdo com o
mesmo periodo de 2014. Na andlise interanual
(Junho/15 contra junho/14), o indicador caiu 1,8%, e na
comparacdo mensal (junho/15 contra maio/15) a queda
foi de 0,7%, ja descontados os efeitos sazonais. Ja na
analise acumulada em 12 meses o resultado ainda
acumula pequena elevagéo, de 0,4%. Mantida base de
comparacdo, a configuracdo dos setores ficou
estabelecida da seguinte maneira: Moveis e
eletrodomésticos (-0,5%), seguido por tecidos vestuario
e calcados (+1,3%), combustiveis e lubrificantes
(+1,6%) e supermercados, alimentos e bebidas
(+1,0%).

ICEC - FecomercioSP
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... mas um segundo semestre de melhora na gestdo e
busca por produtividade

Sem perspectivas de melhora, a saida para o0s
empresarios do comercio tem sido aprimorar a gestao e
a eficiéncia dos negdcios, o que, infelizmente, vem
levando a eliminacdo de vagas no setor. Segundo
levantamento da FecomercioSP a partir de dados do
Caged, no primeiro semestre do ano foram eliminadas
24.078 vagas formais apenas no comércio varejista da
Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP), o pior
resultado desde o inicio da séria historica em 2008. No
Brasil, o numero de vagas suprimidas ja atingiu
191.288.

Os empreséarios parecem ter compreendido a dimenséo
e a duracdo da crise. Segundo a Pesquisa de Estoques
(PE) da FecomercioSP, apds meses de excessos nas
prateleiras, a propor¢do de empresarios da RMSP que
considera o0 seu estoque adequado passou de 50,4% em
junho para 57,9% em julho, resultado do recuo de
36,3% para 27,9% da parcela de empresarios que
avaliam seus estoques como elevados demais. Trata-se
do menor valor desde margo de 2014. Caso a tendéncia
se confirme nos préximos meses, pode-se esperar forte
conservadorismo dos empresarios em suas compras
junto aos fornecedores e chances de sobrevivéncia de
uma proporcdo maior de comerciantes diante dos
desafios impostos pela atual conjuntura econdmica.

o - var. . var. inter
Situagdo Atual dos Estoques 5qu/15 ;jun/15 mensal% SEJUI/M anual%
Adequada 579 504 14.9%;: 54.2 6.8%
Inadequado Acima 279{ 36.3 -23.1%; 318 -12.2%
Inadequado Abaixo 141, 126 12.2%; 134 5.5%
N&o Sabe / Ndo Respondeu 0.0 0.7 ND 0.6 ND
Situacdo Atual dos Estoques | 115.9; 101.5 14.1%: 109.1 6.2%
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Conclusdes

O cenério atual contempla uma perspectiva de
desaceleragdo continua do saldo do crédito. A ideia de
comedimento por parte dos concedentes de crédito
aliado a consumidores mais cautelosos tém sido Indicadores Boa Vista SCPC
corroborada. Em virtude destes fatores, a expectativa é hitp://www.boavistaservicos.com.br/economia/
de que em 2015 observamos queda em termos reais do
saldo de recursos destinados ao consumo (categoria
crédito livres do BC).

Equipe Boa Vista SCPC

indicadores.economicos@boavistaservicos.com.br

Equipe FecomercioSP
fecomercio@fecomercio.com.br

. g N . Indicadores FecomercioSP
Com relagéo a inadimpléncia observada, podemos dizer http://www.fecomercio.com.br/Estudos

que o cenario encontra-se alinhado com as perspectivas
avaliadas nas varidveis de risco de crédito, com relativa
estabilidade. Dessa maneira, a expectativa até o final do
ano é de que haja ainda pequena elevagdo, uma vez que
seu baixo fluxo liquido (contabilizando tanto aqueles
que entram como os que saem da base de inadimplentes
do SCPC) além de uma modera¢do dos indicadores de
risco de crédito (tanto por parte dos ofertantes quanto
dos demandantes), tem prevalecido frente as demais
varidveis econdmicas e ndo deverdo impactar
consideravelmente os niveis de inadimpléncia (estoque)
na economia ainda neste ano.

O varejo, por sua vez, apds um primeiro semestre com
vendas declinantes e niveis de confianga registrando
recordes negativos, da sinais de melhora na gestéo,
embora ainda ndo haja perspectiva de reversdo da
queda das vendas ao longo do proximo semestre.

Conforme aponta a PE da FecomercioSP, o ajuste de
estoques em julho e o corte de custos ja iniciado dao
indicios de que 0s empresarios parecem ter
compreendido a dimensdo e a duracdo da crise. Assim,
o diagndstico esperado para o setor ainda € negativo
para 2015, mas 0s ajustes nos estoques e nas despesas e
a busca por produtividade podem garantir a
sobrevivéncias de um maior volume de empresas do
setor.

Este material foi preparado pela Boa Vista Servicos S.A. em parceria com a Fecomercio-SP e ndo constitui uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisigdo de
valores mobilidrios. Ele pode conter informag&es sobre eventos futuros e estas projegBes/estimativas estdo sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora
de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condi¢cdes de mercado, ambiente competitivo, flutuacdes de moeda e da inflagdo, mudangas
em érgdos reguladores e governamentais e outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. A informagdo nele contida baseia-se na melhor
informacdo disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais ou criveis. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros. As opiniGes expressas sdo as
nossas opinides no momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobilidrios mencionados. Estas proje¢des e estimativas
ndo devem ser interpretadas como garantia de performance futura. A Boa Vista Servicos S.A. e a Fecomercio-SP ndo se obrigam em publicar qualquer revisdo ou
atualizar essas projecSes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer ap6s a data deste documento. Este material é para uso exclusivo de
seus receptores e seu conteido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa
autorizagdo da Boa Vista Servigos S.A. e da Fecomercio-SP. 2015 Boa Vista Servigos S.A e Fecomercio-SP. Direitos reservados.
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