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1. CONJUNTURA NACIONAL

A retracido do Produto Interno Bruto do pais
em 2015-2016 - decréscimo acumulado de mais
de 7% - tem no declinio de 8,0% do agregado
consumo das familias, principal componente
da demanda agregada, com peso relativo de
63% do PIB, um componente fundamental em
uma analise focada nos segmentos de comércio
varejista e de servicos. Tal reducao do consumo
das familias se traduz em encolhimento do
mercado, conduzindo a crise a um circulo
vicioso. O grande contingente de pessoas (quase
14 milhoes) em situacdo de desemprego aberto
¢ elemento de sustentacdo da proépria crise,
contribuindo para impedir a reentrada da
economia em um ciclo virtuoso de crescimento.
O encolhimento do mercado se vincula nao
apenas a reducao da renda disponivel no

ambito das familias diretamente atingidas
pelo desemprego, mas é também alimentado
por comportamento cautelar de quem logra se
manter ocupado, mas que, por temer perder o
emprego, adia gastos programados.

Ocorre que, a partir do inicio de 2016 a
reducao periddica do PIB ganha compasso de
desaceleracao, depois de afundar 5,8% no ultimo
trimestre do ano anterior. O Grafico 1 revela
tal trajetéria. Percebe-se claramente que ao
longo do ano passado - trimestre a trimestre
- as variacoes negativas passam a ser menos
intensas: -5,4% no primeiro de 2016; -3,6% no
segundo; -2,9% no terceiro; -2,5% no quarto.

Grdfico 1- Brasil: variagGo trimestral do PIB a precos de mercado, em % - 1° Trimestre/2014 ao 1° Tri-
mestre/2017 (base: mesmo trimestre do ano anterior)
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Fantes: Cantas Nacionais Trimestrais/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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Esse movimento - variagoes negativas menos
intensas do PIB - continua no primeiro trimestre
deste ano (-0,4%). Dados mais recentes do Banco
Central registram variacées mensais do Indice de
Atividade Econdmica (IBC-BR) de -1,7% em abril
e de +1,4% em maio. Tal variacao positiva pode
vir a ser sinal de reversao do quadro recessivo.
Os 12 trimestres consecutivos de recessao (36
meses) incluem, nos ultimos cinco trimestres,
persistente desaceleracdo da trajetéria de queda
do PIB, seguida por uma variacao positiva do
indice de atividade econémica no segundo
més do segundo trimestre do corrente ano
- em contexto de confuso e instavel quadro
politico e de um governo claudicante. Assim,
¢é discutivel a hipétese de reversao, e de um
possivel descolamento entre crise econémica
e crise politica.

Em termos de expectativas, é esperado
um pequeno crescimento do PIB em 2017,
abaixo de meio por cento (0,34%), conforme
previsto no ultimo Boletim Focus . A estimativa
do Fundo Monetério Internacional (FMI) é
praticamente a mesma - crescimento de apenas
0,3% em 2017 e de 1,3% em 2018. Ainda
assim, a estimativa para 2018, conforme o
FMI, estaria condicionada a realizacao de
reformas estruturais que poderiam diminuir
o déficit fiscal do Governo, se efetivamente
implantadas. Em decorréncia, sem sinais claros
de uma recuperacao sustentada da economia,
ainda nao se tem um ambiente favoravel aos
negdécios nem no comércio, tampouco na
prestacdo de servicos. Todavia, esse declinio
econdmico menos intenso, observado desde o
1° trimestre de 2016, alimenta a expectativa de
que a economia nacional finalmente poderia
estar caminhando na direcao da finalizacao
de um longo ciclo recessivo gue se iniciou no

segundo trimestre de 2014.

Ademais, o arrefecimento do ritmo de
queda da economia tem trazido algum alivio
ao mercado de trabalho, mesmo ainda longe de
recuperacao efetiva. Com efeito, informacoes
da PNAD Continua/IBGE mostram que no
trimestre mavel abril-maio-junho de 2017 a
taxa de desemprego se retraiu um pouco, para
13,0%, depois de atingir um pico de 13,7% no
trimestre encerrado em marco - ver Grafico 2.
Sem duvida, um movimento positivo, mas nao
suficiente para alterar de forma significativa
a gravidade do quadro de desocupacao. Em
termos absolutos, essa taxa de desocupacao
significa, no caso brasileiro, um quantitativo
de 13,8 milhdes de pessoas tentando encontrar
uma ocupacao e alguma renda no mercado de
trabalho.

Outra sinalizacdo positiva do mercado de
trabalho é o fato de que nos meses de abril,
maio e junho o numero de admissoes em
postos formais de trabalho tem superado o
de demissoes, o que vem se traduzindo em
saldo positivo, embora de pequena monta, de
novos empregos formais: 34,2 mil empregos
em maio, e 2,8 mil em junho. Entretanto, sdo
saldos explicados fundamentalmente pelo
bom desempenho do interior brasileiro,
especialmente no setor agropecudrio. Tanto
o segmento do comércio quanto o de servicos
continuam apresentando saldos negativos na
geracao de empregos formais. Por enquanto,
a recuperacao do emprego formal tem sido
basicamente motivada pelo bom desempenho
do segmento agricola, especialmente no interior
do pafs.

' Ver "Focus - Relatdrio de Mercado” (BCB) [28 de julha de 2017]. Documenta eletrénica dispani-

vel em PDF: http://www.bcb.gov.br
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Grafico 2 - Brasil: taxa de desocupacdo das pessoas com 14 anos ou mais de idade (média

movel trimestral), em % - junho/2016 a junho/2017
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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Nota: Considera a média movel trimestral do universo das pessoas de 14 anos ou mais desocupadas e na faorca de trabalho,

sendo o més de referéncia tomado como limite superior do trimestre.

Se o desempenho econémico do pais, em
termos de producao claudica na (esperada)
recuperacao, no que se refere ao controle da
inflacao os resultados sdo positivos, embora
parte desse sucesso se deva a deprimida
capacidade produtiva decorrente de fraca
demanda agregada que se alimenta do alto
grau de desocupacao da forca de trabalho. De
todo modo, ressalte-se que os bons resultados
em termos de se trazer, com rapidez, a inflacao
aquém do centro da meta do Banco Central,
vém sendo alcancados no mesmo periodo em
que, como se viu, o ritmo da queda de produto
vem se desacelerando. Trata-se de cenario bem
distinto daquele que, em 2014-2015, casava
estagnacao-recessao com IPCA persistente
(desde 2010-2011), na proximidade dos 6,0%
ao ano e acelerando para quase 11,0% em
2015, lembrando o fantasma dos anos 1980
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(‘estagflacdo”’), quando a inflacio tinha também
um carater inercial devido a indexacao de quase
toda a economia a mecanismos de correcao
monetaria.

O Grafico 3 mostra a consolidacido de uma
trajetéria declinante para a inflacao, que
decresce consistentemente, més a més, desde
agosto do ano passado, conforme o indicador
acumulado de 12 meses: 8,97% em agosto;
8,48% em setembro; 7,87% em outubro; 6,99%
em novembro; 6,29% em dezembro, 5,35% em
janeirode 2017; 4,76% em fevereiro; 4,57% em
marco; 4,08% em abril; 3,60% em maio; e 3,00%
em junho. Portanto, a partir de marco de 2017
ainflacao de 12 meses vem se situando sempre
abaixo do centro da meta de inflacao definida
pelo Banco Central (4,5%).



Grdfico 3 - Brasil: inflagdo (IPCA) em 12 meses, em % - junho/2016 a junho/2017
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Fonte: Sistema Nacional de Precos ao Consumidar/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Esse panorama de reducao significativa da
inflacao traz efeitos benéficos cobre o consu-
mo ao reduzir a corrosdo do valor real da renda
familiar. Nesse sentido, examine-se o que vem
ocorrendo com a massa real de salarios - fa-
tor basico para o crescimento do consumo fa-
miliar. Informacoes do IBGE revelam que esse
agregado permaneceu declinando em 2016;
entretanto, isso ocorre com reducao de inten-
sidade a partir do ultimo trimestre de 2016:
-3,2% em outubro, -2,0% em novembro, -0,4%
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em dezembro e, ja em 2017, -0,3% em janeiro.
Nos meses seguintes - fevereiro, marco, abril e
maio deste ano - as variacoes sdo todas positi-
vas, em termos reais: 0,7%, 0,7%, 1,1%, e 0,9%,
respectivamente -, como ilustrado no Grafico
4. Esse ganho real, efeito direto da reducao da
inflacao, ainda que pouco expressivo, melho-
ra o poder de compra das familias e justifica
alguma recuperacao das vendas no comércio
varejista e na prestacao de servicos.



Grdfico 4 - Brasil: variacdo real da massa de rendimentos do trabalho (média mavel trimes-
tral) das pessoas de 14 anos ou mais ocupadas, em % - maio 2016 a maio/2017 (base: mesmo

periodo no ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Nota: Utiliza a media mdével trimestral da massa de rendimentos recebida em todos os trabalhos pelas pessoas de 14 anos ou

mais ocupadas e com rendimento de trabalho. A média calculada considera o més de referéncia, em cada divulgagdo, como

limite superior. Os valores da série sdo corrigidos mensalmente utilizando-se o deflator (IPCA) do més intermedidrio.

Volume de vendas do varejo ainda em de-
clinio no resultado acumulado do ano

Indicadores sistematizados no Grafico 5
revelam que o comércio varejista ampliado -
agregado que resulta do acréscimo de ‘veicu-
los, motocicletas, partes e pecas’ e ‘materiais
de construcao’ ao conjunto de segmentos que
compodem o varejo propriamente dito - apre-
sentou, no Brasil, em 2016, um declinio forte
do volume de vendas, considerado o resulta-
do acumulado do ano. A trajetoria do volume
acumulado de vendas em 12 meses, no vare-
jo ampliado, se mantém em variagao negativa
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de dois digitos, de junho a setembro de 2016. A
partir de outubro, no entanto, o desempenho
negativo reduz-se gradativamente até alcancar
-5,2% em maio de 2017. Portanto, o varejo am-
pliado revela um desempenho ainda de queda
expressiva no volume de vendas acumulada
em 12 meses, embora os resultados recentes te-
nham contribuido para a reducao do ritmo de
queda desse indice. O resultado mensal de maio
deste ano, quando comparado com o observa-
do em igual més do ano passado, por exemplo,
registra uma variacao positiva do volume de
vendas, de 4,5% (PMC/IBGE, indicador mensal).



Grdfico 5 - Brasil: variagGo acumulada em 12 meses do volume de vendas do Varejo, em % - maio/2016
a maio/2017 (base: 12 meses imediatamente anteriores
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comeércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Nota: o Varejo Ampliado inclui veiculos e materiais de construcco, além dos demais segmentos do Varejo.

No caso do varejo restrito, cujo desempenho
também é mostrado no Grafico 5, verifica-se
que o volume das vendas revela declinio menos
acentuado nos ultimos meses, atingindo -3,6%
em maio deste ano, dado registrado para o in-
dicador mensal da PMC/IBGE. Analogamente
ao varejo ampliado, essa queda no indicador de
12 meses é explicada pelo melhor desempenho

Declinio do volume de servicos diminui de
intensidade

Considerada a significativa reducao da ati-
vidade econémica no pais, é natural que tam-
bém se tenha uma trajetoéria de queda do volu-
me de servicos. De fato, o volume de servicos
registra variacao negativa que se estabiliza em
torno de 5% desde o segundo semestre de 2016.
Contudo, em maio deste ano, registra-se uma
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nos meses mais recentes: em maio de 2017, por
exemplo, o volume de vendas foi superior ao
do mesmo més de 2016, em 2,4 pontos percen-
tuais. Sao dados, portanto, que mantém a es-
peranca de se ter, ao final deste ano, um resul-
tado acumulado que supere o desempenho do
ano passado, tanto no varejo ampliado quanto
no restrito.

variacao negativa de 4,7% - a menor de todo
o periodo retratado no Grafico 6. Novamente,
ressalve-se que esse comportamento de reducao
do indicador acumulado do ano é consequéncia
de menor intensidade do decréscimo conforme
resultados recentes. Em maio deste ano, por
exemplo, o declinio no volume de servicos, de
acordo com o IBGE/Indicador mensal da PMS,
foi de -1,9%, comparativamente ao registrado
no mesmo més do ano passado.



Grdfico 6 - Brasil: variacdo acumulada em 12 meses do volume de Servicos, em % - maio/2016 a
maio/2017 (base: 12 meses imediatamente anteriores)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Declinio do volume de atividades turisticas
também diminui de intensidade

Por fim, o indice que retrata o conjunto de
atividades turisticas apresenta uma trajetéria
de variacoes negativas mais intensas até o més
de abril deste ano, quando atingiu o patamar
de -4,6%, conforme o indicador acumulado de
12 meses, relativamente aos 12 meses imedia-
tamente anteriores - Grafico 7. Entretanto, em

maio de 2017 o indicador mostra um declinio de
-4,2% do volume de servicos de turismo. Uma
variacao que constitui interrupcao do acelera-
do declinio observado desde dezembro de 2016.
Embora pouco expressiva, espera-se que venha
aindicar o inicio de uma reversao da trajetéria,
que se traduza em “parar de piorar” e passe a
varlacoes positivas.

Grdfico 7 - Brasil: variacdo acumulada em 12 meses do volume de Atividades Turisticas, em % -
maio2016 a maio/2017 (base: 12 meses imediatamente anteriores)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi,
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2. DESEMPENHO DO COMERCIO VAREJISTA E DOS SERVICOS EM MAIO
DE 2017: PERNAMBUCO NO CONTEXTO NACIONAL/REGIONAL

O Grafico 8 traz informacoes referentes ao
comércio varejista (ampliado e restrito), para ja-
neiro-maio de 2017, comparativamente a cor-
respondente periodo de 2016, para o pais como
um todo e para os trés estados economicamente
mais importantes do Nordeste. Depreende-se,
dos indicadores observados, que as variacoes do
volume das vendas em Pernambuco (2,4% no
varejo restrito e 1,2% no ampliado) sdo as uni-
cas positivas entre os territérios considerados
no estudo. Com efeito, no pais como um todo,
observam-se as seguintes variacoes: -0,8% no

varejo restrito e -0,6% no ampliado. Quando a
comparacao é feita no ambito regional, o desem-
penho relativo do varejo pernambucano (tanto
orestrito quanto o ampliado) é ainda mais dife-
renciado. De fato: Bahia: -3,5% e -2,8% (restri-
to e ampliado, respectivamente); Ceara: -5,7%
e -3,0%. Portanto, o resultado diferenciado do
varejo pernambucano € uma boa noticia, o que
deve ser acompanhado nos proximos meses, em
busca de confirmacao de que se trata de mudan-
ca duradoura no desempenho do varejo local.

Grdfico 8 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variaco acumulada no ano do volume de vendas Vare-
jo, em % - janeiro-maio2017 (base: janeiro-maio/2016)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comeércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

No que diz respeito ao segmento de presta-
cao de servicos (ver Grafico 9), observe-se que
o volume de servicos em Pernambuco se retrai,
tanto no confronto de maio de 2017 com maio
de 2016, quanto no resultado acumulado (janei-
ro-maio de 2017, tendo por base o mesmo peri-
odo do ano anterior): -1,7% no més de maio de
2017; e -5,5% no resultado acumulado do ano.
Na Bahia, as reducoes sao, respectivamente:
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-8,0% e -5,9%. No Ceara: -7,3% e -3,6%. E, no
Brasil: -1,9% e -4,4%. Portanto, todos os resul-
tados sdo negativos - tanto o mensal quanto o
acumulado. Ademais, diferente do que se apon-
tou para o comércio varejista, o desempenho
acumulado no ano, do segmento de prestacao
de servicos em Pernambuco, registra variacoes
negativas mais fortes do que a média nacional,
como também relativamente ao estado do Ceara.



Grafico 9 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variaco em abril de 2017 e variacGo acumulada no ano,
do volume de Servicos, em % - janeiro-maio/2017 (base: mesmo periodo de 2016)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

O desempenho referente ao segmento de comparado a maio de 2016), e o desempenho
turismo também é contemplado na andlise de-  acumulado do ano. Nesse aspecto, Pernambuco
senvolvida nos Boletins mensais da Fecomércio, volta a apresentar melhor desempenho entre
conforme ilustrado no Grafico 10 - que con- os territorios analisados, no que se refere ao
tém, como de praxe, o indicador mensaldovo-  resultado acumulado do ano (+6,9%); e ao re-
lume das atividades turisticas (maio de 2017 sultado mensal (+10,1%).

Grdfico 10 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variacdo mensal e variagdo acumulada no ano do vo-
lume de Atividades Turisticas, em % - maio/2017 e janeiro-maio/2017 (base: mesmos periodos no ano
anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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3. SEGMENTOS DO COMERCIO E DOS SERVICOS EM PERNAMBUCO

Nesta secdo ¢ incorporado o detalhamen-
to da composicdo do comércio e dos servicos
por grupos de atividade. Por essa razao, é con-
veniente mais uma vez se fazer referéncia ao
carater dual da abordagem do varejo. Primeiro,
composicao - conforme as atividades especi-
ficas - do comércio varejista na acepcao tra-
dicional e mais conhecida: combustiveis e lu-
brificantes; hipermercados e supermercados;
tecidos, vestuéarios e calcados; moveis; eletro-
domésticos; artigos farmacéuticos, médicos, or-
topédicos, de perfumaria e cosméticos; livros,
jornais, revistas e papelarias; equipamentos e

materiais para escritorio, informatica e comu-
nicacao; outros artigos de uso pessoal e domés-
tico. Acrescentando-se a tal conjunto as ativi-
dades concernentes a veiculos, motocicletas,
partes e pecas, além de material de construcao,
¢ revelado o agregado comércio varejista am-
pliado. Sao assim sistematizadas no Grafico 11
informacées sobre o acumulado do volume de
vendas, no ano de 2017, referentes a cada um
dos grupos de atividades dos segmentos do va-
rejo e do varejo ampliado, comparativamente
ao mesmo periodo de 2016.

Grdfico 11 - Pernambuco: variacéo acumulada no ano do volume de vendas por Segmento do Varejo,
em % - janeiro-maio/2017 (base: janeiro-maio/2016)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi. (1) Inclui vefculos e materiais de construcdo, além dos de-

mais segmentos do varejo; (2) Inclui produtos alimenticios, bebidas e fumo; (3) artigos farmacéuticos, medicos, ortopedicos,

de perfumarias e cosmeticos; (4) Corresponde a livros, jornais, revistas e papelaria.
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Observe-se que metade mais um dos seg-
mentos do comércio varejista continua apre-
sentando variacdes negativas no resultado acu-
mulado do ano de 2017. Sao os casos de Moveis
(-32,7%): Livraria e Papelaria (-20,3%); Material
de Construcdo (-10,2%); Farmacia e Perfumaria
(-12,7%); Hipermercados e Supermercados (-2,2%);
Veiculos, Motocicletas, partes e pecas (-0,1%). Os
outros cinco segmentos apresentaram variacoes
positivas: Material de informatica, comunicacao
e equipamentos de escritorio (50,1%); Tecidos,
vestudrios e calcados (16,9%); Combustiveis e
lubrificantes (5,0%); Eletrodomésticos (22,7%);
Qutros artigos de uso pessoal e domeéstico (4,4%).
Destague-se que mesmo com a pequena maioria
dos segmentos do varejo apresentando variacoes

negativas, os resultados agregados sao positi-
vos: 2,4% no varejo restrito e 1,2% no ampliado;
fato que alimenta expectativas de que o varejo
pernambucano possa vir a consolidar uma fase
de recuperacao.

No que se refere aos segmentos de presta-
cdo de servicos - ver Grafico 12 - a retracao
(acumulada no ano) das atividades que com-
pdem esse setor é quase generalizada. Exceto
‘servicos prestados as familias’ (com uma signi-
ficativa variacao positiva de 13,6%), os demais
segmentos tém desempenho negativo: 'trans-
portes e correio’ (-11,8%); ‘informacdo e comu-
nicacao’ (-5,6%); ‘servicos profissionais e admi-
nistrativos’ (-10,5%).

Grdfico 12 - Pernambuco: variagdo acumulada no ano do volume de Servicos, segundo as Atividade, em
% - janeiro-maio/2017 (base: mesmo periodo do ano anterior)

Prestados as familias

Total

Informacgdo e comunicacdo
Profissionais e administrativos
Transportes e correio

-25 -15

55
55

-5 5 15 25

Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elabaracdo Ceplan Multi.
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4. SINTESE E PERSPECTIVAS

Como registrado neste Boletim, j& sdo com-
pletados 12 trimestres de série continua de va-
riacoes negativas do PIB brasileiro. No entanto,
alguns indicadores sugerem relativa melhora
comparativamente a 2016. Reducao do ritmo de
retracao e melhoriaslocalizadas alimentam ex-
pectativas menos pessimistas. O receio é de que
descaminhos da politica acabem por interferir
negativamente sobre um movimento ainda in-
cipiente de recuperacao econdémica, mesmo que
alguns especialistas conjeturem sobre o “desco-
lamento” entre as esferas da economia e da po-
litica. Acoes de combate a corrupcido atingem
fortemente o nucleo central de poder politico
e diversos membros do Congresso Nacional.
Em decorréncia, as reformas necessarias nao
avancam - ou sofrem mudancas expressivas -
e possibilidades de crise institucional de maior
gravidade sdo aventadas.

Reducao significativa da Inflacao - que ter-
minara 2017 bem abaixo da meta de 4,5% es-
tabelecida pelo Banco Central - €, sem duvida,
o principal ingrediente positivo. Juros em tra-
jetdria declinante e perspectiva de aprovacao
das reformas previdenciaria (importante para
0 ajuste fiscal) e trabalhista, sdo aspectos que
poderiam restaurar a confianca necessaria a
retomada de investimentos. Mas, reitere-se, é
uma trajetéria dificil de se concretizar diante da
atual crise de governabilidade e de um ambien-
te politico instavel e imprevisivel. Interrupcao
do mandato do atual presidente e eleicao indi-
reta do substituto - via Congresso - é algo que
ainda permanece no campo das possibilidades.

Ademais, outra eleicdo presidencial, ja em
2018 - para renovacao dos cargos de presiden-
te, governadores, deputados estaduais e fede-
rais, além de parte dos senadores - constitui
um momento que tanto pode, com sorte e arte,
significar avanco politico quanto trazer retro-
cessos que venham a interferir negativamente
na economia. Portanto, o ambiente de incerte-
zas ainda é componente a constituir, em curto
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prazo, ameaca a aprovacao de reformas e ao
ajuste fiscal do pais.

Consideradas certas circunstancias, o ce-
nério estritamente econdmico seria alentador.
Permanecem expectativas e projecoes de um
crescimento do PIB em 2017 (0,4% - Boletim
Focus), a despeito de ainda nao se vislumbrar,
ainda, um sinal de recuperacao econémica sus-
tentavel. Todavia, aos frageis indicios de recu-
peracao de produto e empregos, de forma lo-
calizada, se associa clara tendéncia declinante
da inflacdo, o que vem propiciando reducao da
taxa basica de juros (com consequente diminui-
cdo do peso dos encargos da divida publica) e
apontando para potencial movimento favoravel
arecuperacao da taxa de investimento e do con-
sumo das familias que respondem em conjunto
por cerca de quatro quintos do PIB brasileiro.

Mas graves problemas fiscais ao nivel da fe-
deracao, e dos estados e municipios esperam por
reformas e ajustes de dificil operacionalizacao
- este sendo certamente um componente que
deverd esperar por resultados da proxima elei-
cdo. A crise fiscal do Governo Federal e a fragi-
lidade fiscal de governos estaduais e municipais
ainda exigirao medidas duras que demandarao
tempo e disposicao politica. Os beneficios, a se-
rem possivelmente auferidos em médio e lon-
g0 prazos, repousam na hipotese otimista de
que o ambiente econémico ndo apresente no-
vos retrocessos. Todavia, a cautela ainda exis-
tente tanto no meio empresarial quanto entre
consumidores é perfeitamente compreensivel.

Nesse contexto, incertezas politicas, per-
sisténcia de elevado desemprego - com um
contingente de 14 milhdes de pessoas desem-
pregadas -, ampliacao da massa salarial ainda
dependendo de uma recuperacao do emprego,
endividamento das familias e niveis elevados
de inadimpléncia ainda constituem fatores que
explicam a permanéncia da situacdo claudicante
dos negdécios no varejo e no setor de servicos em
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Pernambuco, e em outros estados do Nordeste,
e no Brasil como um todo.

Em resumo, é um fato o agravamento de
fatores politicos que afetam diretamente e de
forma negativa o desempenho de segmentos
como comércio varejista e prestacao de servicos.
A diferenca é que, em 2017, o desempenho de
segmentos especificos contribui para alimentar
esperancas de final de crise e inicio de recupe-
racao, mesmo de forma modesta.

Todavia, é desejavel que o pais logre avancar
nas reformas, que venham reduzir a gravida-
de da questao fiscal, o que propiciaria transicao
para um ambiente econémico mais favoravel a
mudancas de expectativas, e atracao de capitais
para projetos de infraestrutura, alternativa que
- uma vez viabilizada - teria impacto imediato
na reducao do desemprego.
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Mas, enquanto nao for significativamente
reduzido o elevado nivel de desemprego, recu-
perada a massa salarial de forma substancial,
atenuados o endividamento das familias e o ele-
vado nivel de inadimpléncia, permanecera lenta
a recuperacao do volume de vendas do varejo
e dos servicos em Pernambuco, em outros es-
tados do Nordeste, e no Brasil como um todo.
A recorréncia de fatores politicos que afetam
diretamente, de forma negativa, o desempenho
econémico do pais, segue constituindo balizador
de expectativas e de projecoes econdmicas. Em
tal contexto, nos segmentos da economia que se
vinculam diretamente ao mercado consumidor -
a exemplo dos segmentos de comércio varejista
e prestacao de servicos - deve prevalecer, por
algum tempo, um sentimento de cautela com
respeito ao cultivo de expectativas otimistas.
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