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O varejo brasileiro em duas velocidades

Consumo, juros, inadimpléncia e o caso Casas Bahia

O que e visto nesta analise

e Osnumerosdovarejo, aPMCdejunho

e Opesodosjuros, Selicecredito

e Ainadimpléncia dasfamiliase oconsumo

e O caso CasasBahia, arecuperacao judicial
e Riscose aleituradaZERO Markets Brasil

1de setembrode 2026

Panorama geral

Na leitura da ZERO Markets Brasil, o varejo entra no segundo semestre de 2026 operando em
duas velocidades. De umlado, o consumo de itens essencials segue firme, sustentado por
supermercados e produtos de primeira necessidade. De outro, os bens que dependem de
credito, como eletrodomesticos, moveis, veiculos e material de construcao, sentem o peso dos
juros altos e de umainadimpléncia que voltou a subir. A Pesquisa Mensal de Comercio de junho,

divulgada em 15 de agosto, confirma esse contraste.

O caso mais emblematico desse ambiente apareceu poucos dias depois: em 16 de agosto, o
Grupo Casas Bahia entrou com pedido de recuperacao judicial envolvendo R$ 17,3 bilhdes em
dividas sujeitas ao processo. Paranos, nao se trata de um episodio isolado, mas do retrato deum
varejo de bens duraveis espremido entre credito caro e consumidor endividado.

+0,5% +1,9% 14% 5,8%

varejo restrito emjunho varejo no acumulado Selicaposocortede inadimpléncia das
(NOmMESs) do 1° semestre agosto familias emjulho

Nossa leitura

O varejo segue no positivo, mas de forma limitada e desigual. O essencial sustenta o indice,

enguanto o consumo a crédito perde forca. Enquanto a Selic nao ceder o suficiente para
aliviar o credito e ainadimpléncia nao recuar, entendemos que o setor de bens duraveis
seguira sob pressao, o gue mantem elevado orisco financeiro entre as empresas mais

alavancadas e dependentes do crédito.
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O que aPMC de junho mostrou

O volume de vendas do varejo restrito subiu 0,5% em junho ante maio, depois de altade 0,5% em
maio, segundo o IBGE. Nacomparacao comjunho de 2025, o avanco foide 2,9%, acima do que o
mercado esperava. No acumulado do primeiro semestre, o varejo cresceu 1,9%, e em doze
meses, 1,6%. Ainda assim, o setor continua 0,8% abaixo do maior patamarjaregistrado, o que
mostraum crescimento real, porém contido.

Varejo restrito: variacao mes a mes em 2026
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Variacao mensal do varejo restrito em 2026. Fonte: IBGE, Pesquisa Mensal de Comeércio.

O detalhe importante esta na composicao. O varejo ampliado, que acrescenta veiculos, material
de construcao e o atacado especializado de alimentos, bebidas e fumo, caiu 1% no mes,
Jjustamente puxado pelositens que dependem de financiamento. Quando se olha segmento a

segmento, fica claro que o consumo essencial puxa o indice, enquanto os bens ligados a credito
recuam.

Segmento Variagao emjunho Observacao

Artigos de uso pessoal e domestico +2,4% (N0 MES) maior alta do varejo restrito

Super e hipermercados, alimentos +1,1% (N0 més) essenciais sustentam o indice

+/.5% em 12 meses, mas

Moveis e eletrodomesticos +0,4% (no meés) , o
sensivel a credito

Livros, jornais e papelaria -9,9% (N0 Mmes) maior gueda do mes

Veiculos (varejo ampliado) -1,5% (no més) bens a crédito recuam

Material de construcao (ampliado) -3,5% (no mes) juros altos pesam
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Juros e inadimpléencia pressionam o consumo

Para entenderovarejoem 2026, € preciso olhar para o créedito. O Banco Central iniciouum ciclo
de cortes, e a Selic caiu para 14% ao ano em agosto, depois de comecar o anoem 15%. Mesmo
assim, o juro continua alto e restritivo, e a queda da taxa basica ainda chega devagar ao
consumidor, porgue os bancos embutemno preco final orisco de calote, que tem crescido.

Selic ao longo de 2026
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Trajetoria da Selicem 2026. Fonte: Banco Central, decisdes do Copom.

E o calote cresceu. Emjulho, ainadimpléencia das familias chegou a 5,8%, ante 5,4% em junho,
segundo dados do Banco Central divulgados em 28 de agosto. Entre as pessoas fisicas no
credito livre, em que as taxas sao mais altas, o indicador atingiu 7,8%. Considerando o crédito
ivre total, ainadimpléncia foia 6,4%, o maior nivel da serie iniciada em 2011. A deterioracao
ocorreu apesardoinicio do ciclo de flexibilizacao monetaria, o que reforca que a melhora das
condicoes financeiras ainda nao chegou de maneira suficiente ao consumidor.

Inadimpléncia das familias: junho x julho de 2026
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Inadimpléncia das familias, junho contrajulho de 2026. Fonte: Banco Central.
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O que esses numeros indicam

Enquanto ainadimpléncia bate recorde e o credito segue caro, o consumidor prioriza o
essencial e adiaacompra de bens duraveis. Esse € o mecanismo que explica tanto o varejo
em duas velocidades quanto a fragilidade das varejistas mais expostas ao crediario.

O caso Casas Bahia

Na noite de 16 de agosto, o Grupo Casas Bahia protocolou pedido de recuperacao judicial,
envolvendo cercade R$ 17,3 bilhdes em dividas sujeitas ao processo. O pedido veio depois de a
companhia fechar o segundo trimestre de 2026 com prejuizo liquido contabil de R$ 10,1 bilhoes,
dos quais cercade R$ 9,1 bilhdes refletiram efeitos contabeis ndo recorrentes e semimpacto de
caixa. Emtermos ajustados, o prejuizo foide R$ 978 milhdes, alta de 76,2% emrelagcdo ao mesmo
periodo de 2025. Em meio a piora dos resultados, a varejista fechou 298 lojas e reduziu o quadro
de funcionarios.

A propria empresa apontou as causas: juros elevados, restricao de credito, aumento do custo
financeiro e pressao sobre o consumo e o capital de giro. E praticamente atraducao,emum
unico balanco, de tudo o que a PMC e os dados de inadimpléncia vinham mostrando. Vale um
esclarecimento sobre o tamanho do problema: os R$ 17,3 bilndes sdo a parcela de dividas sujeita
arecuperacao judicial, mas o passivo total € maior, estimado em cerca de R$ 28 bilhdes,
incluindo aproximadamente R$ 11 bilhdes em créditos fora do processo. Vale lembrar, ainda, que
O grupo ja haviarecorrido aumarecuperacao extrajudicial em 2024, quando renegociou cerca de
R$ 4,1bilhdes. O processo atual € mais amplo e, desta vez, ocorre pela viajudicial.

Grupo Casas Bahia Dado

Pedido de recuperacao judicial 16 de agostode 2026

Dividas sujeitas arecuperacao judicial R$ 17,3 bilhdes

Passivo total estimado cercade R$ 28 bilhdes (inclui ~R$ 11 bi fora do processo)
Prejuizo liquido contabil (2° tri/2026) * R$ 10,1 bilhdoes (cercade R$ 9,1 bindo recorrentes)

Prejuizo ajustado (2° tri/2026) R$ 978 milhdes (+76,2% em um ano)

Lojas fechadas 298

Protecao judicial (stay period) 180 dias, de 19/08/2026 a15/02/2027
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O desdobramento maisrecente veio em 31 de agosto, quando a Justica de Sao Paulo antecipou
os efeitos do processo e concedeu o chamado stay period, que suspende as acoes e execucoes
contrao grupo por 180 dias, de 19 de agosto até 15 de fevereiro de 2027. Amedida busca conter
uma corrida de credores enquanto a companhia se reorganiza. Na sequéencia, as acoes BHIA3
dispararam 65% no pregao de 31de agosto, fechando aR$ 0,66 e recuperando as perdas
observadas ap0s o anuncio darecuperacao judicial.

Por gque isso importa para o setor

Na nossa avaliacao, o caso Casas Bahia funciona como umtermometro. Ele mostra que,
para o varejo de bens duraveis muito dependente do crediario, o problemanao € so de
vendas, € de estrutura de capital emum ambiente de juros altos. Enquanto a Selic nao
recuar de forma mais consistente, orisco financeiro segue elevado entre as empresas mais
alavancadas e dependentes do crédito.

Riscos e 0 que acompanhamos
Concentramos a atencao em cinco frentes para 0s proximos meses:

Fator Direcao O que acompanhamos

Selic em queda gradual (14%) excesso de agua e enchentes no plantio
Inadimpléncia emalta (5,8% emjulho) capacidade de pagamento das familias

Consumo essencial EHIENE supermercados e itens de baixo custo

Bens a credito pressionados eletro, moveis, veiculos e construcao

Credito novarejo restrito e caro pressao sobre empresas alavancadas

O principal ponto de virada, paranos, € o credito. Se a sequéncia de cortes da Selic comecara
chegar de fato as taxas ao consumidor e ainadimpléncia ceder, o varejo de bens duraveis tende a
respirar. Enquanto isso nao acontece, o crescimento seguira concentrado no essencial, e as
empresas mais alavancadas continuarao no centro dorisco.
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Como enxergamos o setor

O varejo brasileiro nao esta em crise generalizada, mas também nao vive um bom momento de
formahomogénea. Os numeros de jJunho mostram um setor que cresce pouco e de maneira
desigual, sustentado pelo consumo essencial e freado pelos bens a crédito. O pano de fundo &
conhecido: juros ainda altos e inadimpléncia em nivel recorde, gue juntos limitam o poder de
compra e encarecem o financiamento.

O caso Casas Bahiadarosto aesse cenario e serve de alerta para o segmento de bens duraveis.
Para a ZERO Markets Brasil, o destino do varejo norestante de 2026 passa, antes de tudo, pelo
credito: € avelocidade com que os juros cedem e a inadimpléncia recua que vai definirse a
segunda velocidade do setor, a dos bens duraveis, volta a acelerar.
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ANALISE SETORIAL - VAREJO - Setembro| 2026

! DISCLAIMER:

As opinioes aqui expressas refletem o entendimento pessoal e independente do Diretor de
Analise MARCOS FELIPE MARTINS DA SILVAPRACA, CNPI-T (EM-9505), inclusive emrelacao a
pessoa juridica a qual estavinculado. Este relatorio nao constitui oferta nem garantia de
resultado, e o investidor € o unico responsavel por suas decisoes. A Zero Markets Brasil
Consultoria e Analise de Valores Mobiliarios LDTA, CNPJ 56.964.932/0001-09, credenciada
perante a APIMEC Brasil, declara, nos termos do art. 22 da Resolucao CVMn®20/2021, nao haver
situacao que afete aimparcialidade deste relatorio ou configure conflito de interesses,
ressalvado o que, se existente, sera divulgado no proprio relatorio.




