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B O L E T I M  C O N J U N T U R A L
4º Trimestre de 2015

1.      CONTEXTO ECONÔMICO NACIONAL

A economia brasileira sofre, em 2015, suces-
sivas reduções do PIB – trimestre a trimestre, 
comparativamente a cada respectivo período do 
ano anterior – em compasso de aprofundamento 
ao longo do ano, o que configura uma situação 
de grande desconforto para agentes econômi-
cos, consumidores e governos (Federal, Estadual, 
Municipal). De fato, como se pode observar, 
as quedas no PIB são – conforme o IBGE; ver 

Gráfico 1 – cada vez mais pronunciadas: -2,0% 
no 1º trimestre, -3,0% no 2º trimestre, -4,5% 
no 3º trimestre, e -5,9% no 4º trimestre. Essa 
trajetória de retração da atividade econômica 
do Brasil já perdura desde o segundo trimestre 
de 2014. Portanto, são sete trimestres seguidos 
de decréscimo no PIB, conforme o explicitado 
modo de comparação dos produtos trimestrais.

Considere-se que a economia do País ha-
via repetido, em 2014, o nível de produção do 
ano anterior (2013) – variação positiva de ape-
nas 0,1%. Ademais, o produto (PIB) de 2015, 
segundo o IBGE, foi bem inferior ao de 2014: 
(-3,8%). Em termos de expectativas para o cor-
rente ano, o mercado financeiro trabalha com 
um declínio do PIB de 3,2%, conforme pesquisa 
realizada pelo Banco Central com mais de 100 
instituições financeiras. Uma projeção que – se 
concretizada – virá a constituir, em um quar-
to de século (desde 1990), o pior desempenho 
da economia brasileira. Como se vê, avança-se 

para uma trajetória única na economia nacio-
nal: crescimento nulo em 2014, retração de 3,8% 
em 2015 e de 3,2% em 2016.

Por outro lado, a formação bruta de capital 
fixo – nível de investimento – para o conjunto 
da economia brasileira é preocupante: redução 
de 18,0% no quarto trimestre de 2015 em rela-
ção ao mesmo período do ano anterior – o que 
materializa as maiores variações negativas des-
de o primeiro trimestre de 1996. Como se sabe, 
um nível de investimento baixo implica que 
possibilidades de recuperação da economia não 

Gráfico 1 - Brasil: variação trimestral do PIB a preços de mercado, em % - 1° Trimestre de 2015 ao 4° 
Trimestre de 2015 (base: igual período do ano anterior)

Fontes: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE.
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têm lugar em curto prazo; ou seja, revertidas as 
expectativas negativas, algum tempo será ne-
cessário para concretização de novos investi-
mentos e decorrentes impactos – o que vai de-
pender do segmento de atividade e de custos 
de transação para captação de novos recursos 
para investimento.

Nesse ambiente de retração econômica, o 
setor industrial brasileiro lidera a trajetória de 
queda. Com efeito, a produção industrial do 
país, depois de decrescer 1,2% em 2014 vis-à-
vis 2013, apresenta uma variação de -8,3% em 
2015, em confronto com 2014. Portanto, são 
dois anos seguidos de declínio da produção in-
dustrial. Ademais, com base em expectativas de 
empresários, o Boletim Focus (Banco Central) 
aponta que a produção industrial continuará 
caindo em 2016, podendo alcançar cerca de 
-4,0% frente a 2015.

Outros indicadores industriais também 
deixam evidentes as dificuldades enfrenta-
das pela indústria nacional. De fato, dados da 
Confederação Nacional da Indústria (CNI) regis-
tram que, além de o segmento terminar o ano 
passado utilizando apenas 77,5% da capacidade 
instalada, registrou declínio de -8,8% no fatu-
ramento real, de -10,3% nas horas trabalhadas, 
de -6,1% no número de empregos e, finalmente, 
de -6,2% na massa salarial real.

	 Inflação elevada é um outro fator tam-
bém perverso, particularmente quando asso-
ciado a um quadro recessivo. Nesse sentido, 
registre-se que o ano de 2015 se encerra com 
uma inflação de dois dígitos (10,67%) e, nos 
dois primeiros meses de 2016, atinge -se nível 
ainda mais elevado: 10,7% em janeiro e 10,8% 
em fevereiro, em comparação com os 12 meses 
imediatamente anteriores. O último resultado 
constitui a maior inflação para um período de 
12 meses desde novembro de 2003.

	 Acrescente-se a esse quadro econômico 
o panorama fiscal – que espelha o desempenho 
do setor público e reflete a qualidade do con-
junto de políticas macroeconômicas. Atinge-se, 
em 2015, um déficit primário de 111,2 bilhões 
de reais, cerca de 3,4 vezes maior que o tam-
bém déficit de 32,5 bilhões de reais em 2014. 
Por outro lado, o déficit nominal – resultado 
primário acrescido dos juros nominais apro-
priados – alcançou o montante de 613 bilhões 
de reais, quando em 2014 era de 343,9 bilhões. 
Portanto, permanecem sinais de que a crise 
vem se aprofundando em período recente.

	 Ademais, saliente-se que as três agên-
cias internacionais de classificação de risco – 
Standard & Poor’s, Fitch e Moody’s – já retira-
ram do Brasil o chamado “grau de investimento”. 
Como se sabe, a perda do grau de investimento 
cria dificuldades adicionais para o País superar 
a crise porque dificulta o processo de atração de 
capital externo e contribui para elevar as taxas 
de juros de mercado.

No atual cenário econômico, o mercado de 
trabalho naturalmente sofre influências nega-
tivas. Com efeito, a taxa de desemprego (basea-
da nas seis principais regiões metropolitanas do 
País: São Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, 
Salvador e Recife) atingiu em 2015 – de acordo 
com o IBGE – o patamar de 6,8%. Trata-se do 
percentual mais alto nos últimos seis anos. Em 
termos absolutos, o presente nível de desempre-
go significa cerca de 1,7 milhão de indivíduos 
desocupados (considerado o espaço metropoli-
tano de referência). Também declina, em ter-
mos reais, o salário médio dos ocupados, quase 
4% em relação ao ano de 2014. Por sua vez, a 
massa salarial média mensal de aproximada-
mente 53,6 bilhões de reais, em 2015, registra 
uma retração de mais de 5% no confronto com 
o observado em 2014.
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	 Em síntese, de uma forma geral, os in-
dicadores não deixam dúvidas de que o país 
vivencia uma grave crise econômica, inclusive 
com a possibilidade de dois anos consecutivos 
de queda do PIB, em proporções acima de 3% ao 
ano. A renitência da inflação também contribui 
para a piora do quadro econômico, o que – em 

associação com o endividamento das famílias – 
passa a afetar negativamente o consumo. Tais 
elementos agravam as condições econômicas 
das atividades sob as quais opera o segmento 
do comércio.

2.      DESEMPENHO TRIMESTRAL DO COMÉRCIO VAREJISTA E DOS SERVIÇOS EM 2015: 
PERNAMBUCO NO CONTEXTO NACIONAL E REGIONAL

A situação de retração da economia traz 
reflexos negativos em diversas instâncias do 
sistema de produção. E, tanto no âmbito do co-
mércio varejista quanto do setor de prestação 
de serviços, não haveria de ser diferente.

	 Em termos nacionais e para os três prin-
cipais estados do Nordeste (Pernambuco, Bahia 
e Ceará), são negativas as variações do volume 
de vendas do comércio varejista ampliado (in-
clui as atividades do segmento varejista tradi-
cional mais as atividades realizadas no âmbito 
do ramo de ‘veículos, motocicletas, partes e pe-
ças’ e, também, o de ‘material de construção’) - 
ver Gráfico 2.

	 No caso de Pernambuco, trimestre a tri-
mestre se intensifica o caráter adverso do desem-
penho do varejo ampliado. Todas as variações 
trimestrais do volume de vendas permanecem 
negativas, culminando com o resultado do 4º 
trimestre, que em Pernambuco atingiu -17,0%. 
Para o Brasil as variações montam a -5,3%, -7,5%, 
-9,3% e -12,0%, respectivamente no 1º, 2º, 3º e 
4º trimestres de 2015, todas tendo como base 

igual período do ano anterior. Na Bahia o qua-
dro não é muito diferente: -4,7%, -7,9%, -10,5% 
e -13,6%. E, por sua vez, os resultados do Ceará 
são: -2,4%, -4,7%, -10,3% e -14,7%.

Ressalte-se ainda que no início do ano o de-
sempenho dos principais estados nordestinos 
– particularmente no caso do Ceará –, em ter-
mos do comércio varejista ampliado, era menos 
desfavorável do que o registrado para o Brasil 
como um todo. Esse cenário modifica-se nos 
trimestres finais, de modo mais evidente no 
último trimestre do ano. De fato, o forte de-
clínio do volume de vendas no 4º trimestre do 
ano passado chega a -12,0% no Brasil; -17,0% 
em Pernambuco; -13,6% na Bahia; e -14,7% no 
Ceará. Isto é, todos os estados nordestinos inclu-
ídos no levantamento revelam variações nega-
tivas mais profundas do que as observadas para 
o conjunto do País. Portanto, no final de 2015 
a crise econômica passa a atingir mais profun-
damente os estados nordestinos em destaque, 
no que concerne ao varejo ampliado. 
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Gráfico 2 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceará: variação trimestral do volume de vendas do Comércio 
Varejista Ampliado, em % - 1° Trimestre de 2015 ao 4° Trimestre de 2015 (base: igual período do ano 
anterior)

Gráfico 3 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceará: variação trimestral do volume de vendas do Comércio 
Varejista, em % - 1° Trimestre de 2015 ao 4° Trimestre de 2015 (base: igual período do ano anterior)

Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio/IBGE. Elaboração CeplanMulticonsultoria.

Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio/IBGE. Elaboração CeplanMulticonsultoria.

A evolução trimestral do comércio varejista, 
sem incorporação dos segmentos de material de 
construção e de veículos e autopeças, é retrata-
da no Gráfico 3. Como se vê, o desempenho do 
varejo pernambucano – em 2015, até o terceiro 
trimestre – é pior do que o constatado para os 
demais territórios considerados na análise. No 
4º. trimestre, enquanto Pernambuco revela um 
declínio de -10,9% do volume das vendas, em 
comparação com o 4º trimestre do ano anterior, 

a Bahia decresce -12,2%, o Ceará -6,0% e o país 
como um todo -6,9%. Registre-se que, no final 
do ano de 2015, o comércio varejista da Bahia 
sofre uma redução das vendas que supera o 
declínio observado no Estado de Pernambuco. 
Ademais, percebe-se que os declínios observa-
dos nos estados nordestinos pesquisados são, 
exceto no caso do Ceará, mais intensos do que 
os registrados no país como um todo.



6Boletim Conjuntural - 4º Trimestre de 2015

Fonte: Pesquisa Mensal de Serviços/IBGE. Elaboração CeplanMulticonsultoria.

Os fatores explicativos associados ao desem-
prego elevado, queda do poder de compra dos 
consumidores, redução da massa salarial, forte 
endividamento das famílias, níveis elevados de 
inadimplência e expectativas negativas a respeito 

do desempenho da economia também explicam 
a retração observada no setor de prestação de 
serviços no Brasil e no Nordeste, especialmente 
nos Estados da Bahia e Pernambuco. O Gráfico 
4 traz informações pertinentes a esse setor.

Observe-se que ao longo de 2015 – trimes-
tre a trimestre – o desempenho do segmento de 
prestação de serviços declina no País: de -1,5% 
no primeiro trimestre a -5,7% no 4º trimestre, 
variações que têm como referência correspon-
dentes períodos de 2014.

O segmento de serviços tem em Pernambuco 
evolução trimestral também crescentemen-
te desfavorável. Ademais, o desempenho de 
Pernambuco é sempre inferior à média nacional 

em todos os trimestres de 2015. Também no seg-
mento de serviços, os reflexos negativos da cri-
se, principalmente nos dois últimos trimestres 
de 2015, são mais intensos nos estados nordes-
tinos em destaque – similarmente ao observa-
do para as atividades do comércio. Em suma, a 
retração no volume de serviços se aprofunda 
no segundo semestre de 2015, especialmente 
o 4º: -7,4% em Pernambuco, -12,9% na Bahia, 
-6,7% no Ceará e -5,7% no Brasil.

Gráfico 4 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceará: variação trimestral do volume de Serviços, em % - 1° 
Trimestre de 2015 ao 4° Trimestre de 2015 (base: igual período do ano anterior)
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3.      DESEMPENHO DOS SEGMENTOS DO VAREJO E DAS ATIVIDADES DE SERVIÇO EM 
PERNAMBUCO

Nesta seção – em que são feitas menções às 
atividades que compõem os agregados sob aná-
lise – mencione-se que a estrutura do comércio 
varejista compreende os seguintes segmentos: 
combustíveis e lubrificantes; hipermercados e 
supermercados; tecidos, vestuários e calçados; 
móveis; eletrodomésticos; artigos farmacêuticos, 
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméti-
cos; livros, jornais, revistas e papelarias; equipa-
mentos e materiais para escritório, informática 

e comunicação; outros artigos de uso pessoal 
e doméstico. Além disso, dois outros segmentos 
são, quando analiticamente conveniente, acres-
centados ao conjunto: Veículos, motocicletas, 
partes e peças  e material de construção. De tal 
agregação resulta o comércio varejista amplia-
do. O Gráfico 5 traz informações – referentes a 
2015 – sobre o desempenho anual de cada uma 
das atividades mencionadas.

Registre-se que as atividades mais importan-
tes do varejo revelam quedas pronunciadas e 
crescentes do volume de vendas em 2015. São 
os casos de Combustíveis e Lubrificantes (-7,5%); 
Hipermercados e Supermercados (-7,3%); Tecidos, 
Vestuários e Calçados’ (-13,9%); Móveis (-22,2%); 
Eletrodomésticos (-17,2%); Veículos, Motocicletas, 
Partes e Peças (-19,0%); Material de Construção 
(-9,2%). Portanto, são índices que permitem se 
observar, com algum grau de detalhe, o aprofun-
damento generalizado da retração das vendas 
no varejo no estado, algo que já se evidencia-
va na análise de informações mais agregadas. 

O segmento de Farmácia e Perfumaria revela 
desempenho positivo e diferenciado (+7,3%), o 
que se associa ao fato de ser caracterizado por 
diversificação do mix de produtos, comerciali-
zados em estabelecimentos mais modernos e , 
em geral, controlados por grandes redes nacio-
nais. Além disso, esse segmento inclui produtos 
que materializam parte de gastos pessoais com 
saúde, constituindo itens essenciais da cesta de 
consumo das famílias.

	 É útil observar que as variações anu-
ais retratadas no Gráfico 5 resultam de uma 

Gráfico 5 - Pernambuco: variação anual do volume de vendas do Comércio Varejista por Segmento, em 
% -2015

Fonte: Pesquisa Mensal de Serviços/IBGE. Elaboração Ceplan Multiconsultoria.
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dinâmica de retração que veio se acumulan-
do ao longo do ano, como atestam os núme-
ros apresentados na Tabela 1, que delineiam a 
evolução do desempenho – trimestre a trimes-
tre – do comércio varejista, segundo os onze 
segmentos. Com as exceções já mencionadas, 
em geral a trajetória observada é de paulatino 

aprofundamento do declínio das vendas, do que 
resultam – no quarto trimestre – níveis de re-
tração muito mais drásticos que os registrados 
no início do ano.

Seguindo enfoque análogo ao desenvolvi-
do para o comércio varejista, aponte-se que o 
agregado Serviços compreende quatro segmen-
tos: Serviços prestados às famílias, serviços de 
informação e comunicação, serviços profissio-
nais e administrativos e serviços de transpor-
te e correio. Conforme o Gráfico 6, as ativida-
des de prestação de serviços em Pernambuco, 
no que concerne ao volume de serviços pres-
tados, revelam variações negativas em 2015: 

Serviços prestados às famílias: -3,5%; Informação 
e Comunicação: -7,1%; Serviços profissionais 
e administrativos: -7,7%; e Transportes e cor-
reio: -1,6%. Isto é, em linha com resultados já 
observados em outros momentos da análise de-
senvolvida neste documento, de uma maneira 
geral , a situação em Pernambuco – tanto no 
comércio quanto nas atividades de serviços – 
é de significativa retração.

Tabela 1. Pernambuco: variação trimestral do volume de vendas, por Segmentos do Comércio Varejista 
(em %) - 1° Trim.2015 ao 4° Trim.2015 (base: igual período do ano anterior)

Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio-IBGE. Elaboração Ceplan Multiconsultoria.

(1) Inclui veículos e materiais de construção, além dos demais segmentos do varejo.

(2) Inclui produtos alimentícios, bebidas e fumo.

(3) Trata-se de artigos farmacêuticos, médicos, ortopédicos, de perfumarias e cosméticos.

(4) Corresponde a livros, jornais, revistas e papelaria.

SEGMENTOS DO COMÉRCIO 1°T. 2015 2°T. 2015 3°T. 2015 4°T. 2015

VAREJISTA -1,3 -7,2 -10,5 -10,9

VAREJISTA AMPLIADO(1) -2,9 -8,8 -13,3 -17,0

Combustíveis e Lubrifican-
tes 1,1 -4,9 -12,4 -13,0

Hipermercados e Super-
mercados(2) -4,3 -5,7 -7,8 -8,7

Tecidos, Vestuários e 
Calçados -1,1 -12,2 -19,2 -18,9

Móveis -7T,8 -20,2 -26,9 -31,3

Eletrodomésticos -5,7 -17,7 -20,9 -23,8

Farmácia e Perfumaria(3) 9,5 7,7 2,7 9,3

Livraria e Papelaria(4) -6,3 -4,7 -7,8 -10,2

Informát.,Comunc, Mat. e 
Equip. de Escritório -26,7 -29,9 -30,9 -34,8

Outros Artigos de uso pes-
soal e doméstico 10,8 -0,9 1,2 2,7

Veículos, Motocicletas, 
partes e peças -4,9 -14,9 -20,7 -33,0

Material de Construção -7,8 -3,5 -10,6 -14,3
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Gráfico 6 - Pernambuco: variação anual do volume de Serviços, por Grupos de Atividade, em % - 2015

Tabela 2 - Pernambuco: variação trimestral do volume de Serviços, por Grupos de Atividade (em %) - 
1° Trim.2015 ao 4° Trim.2015 (base: igual período do ano anterior)

Fonte: Pesquisa Mensal de Serviços/IBGE. Elaboração CeplanMulticonsultoria.

Fonte: Pesquisa Mensal de Serviços-IBGE. Elaboração Ceplan Multiconsultoria.

Repetindo-se o procedimento aplicado aos 
segmentos do comércio varejista, recorra-se ao 
exame da evolução – trimestre a trimestre – do 
desempenho dos quatro grupos de atividade do 
setor de serviços, conforme exibido na Tabela 2.  
Também neste caso se verifica haver, de modo 

geral, progressivo agravamento da redução do 
volume de serviços, a cada trimestre. Ao final 
– com exceção do segmento de transportes e 
correio – a retração materializada no quarto 
trimestre revela um desolador contraste com 
os números observados no primeiro trimestre. 

Pela importância econômica inerente às ati-
vidades turísticas, é interessante que a análise 
empreendida neste documento seja finalizada 
tendo como foco esse setor. Nesse sentido, o 

Gráfico 7 traz os dados necessários. São infor-
mações que permitem avaliar o desempenho 
do volume de serviços prestados nas ativida-
des de turismo.

ATIVIDADES DOS SERVIÇOS 1°T. 2015 2°T. 2015 3°T. 2015 4°T. 2015

Total -2,7 -4,4 -6,5 -7,4

Serviços prestados às 
famílias 1,3 -5,4 -0,7 -8,7

Informação e comunicação -3,6 -7,7 -9,5 -7,5

Profissionais e administra-
tivos -2,2 -3,2 -10,5 -14,1

Transportes e correio -3,3 -1,8 -0,7 -0,5



10Boletim Conjuntural - 4º Trimestre de 2015

Gráfico 7 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceará: variação trimestral do volume de Serviços do Turismo, 
em % - 1° Trimestre de 2015 ao 4° Trimestre de 2015 (base: igual período do ano anterior)

Fonte: Pesquisa Mensal de Serviços/IBGE. Elaboração CeplanMulticonsultoria.

Anote-se, em primeiro lugar, que a estrutura 
do setor de turismo engloba quatro dimensões: 
alojamento e alimentação; serviços culturais, de 
recreação e lazer; locação de automóveis sem 
condutor; agências de viagens e operadoras tu-
rísticas; e transportes turísticos (transporte ro-
doviário de passageiros em linhas regulares in-
termunicipais, interestaduais e internacionais; 
trens turísticos, teleféricos e similares; transporte 
por navegação de passageiros em linhas regula-
res; outros transportes aquaviários e transporte 
aéreo de passageiros). Tal detalhamento permite 
se observar que esse agregado contempla um 
conjunto de atividades e negócios com consi-
derável pertinência para a economia regional 
e para a economia nacional, além de também 
dizer respeito a fatos econômicos interligados 
com a economia internacional. Deve-se ter em 
conta, ademais, que a desvalorização do real – 
que recentemente vem tendo lugar – favorece o 
turismo interno (nos limites impostos pela fac-
tibilidade de direcionamento de parte da renda 
das famílias para viagens de lazer) assim como 
o influxo de turistas estrangeiros.

	 Estabelecidos tais elementos de quali-
ficação do setor de turismo, mencione-se que 
em Pernambuco as correspondentes ativida-
des seguem a regra geral, isto é, apresentam 
redução do volume de serviços prestados em 
2015. Entretanto, nos dois últimos trimestres 
, há uma redução da profundidade do declí-
nio observado nesse segmento. Esse fato pode 
ser associado a um efeito favorável do câmbio, 
particularmente no que concerne ao influxo de 
turistas estrangeiros (pode-se também supor 
que algum efeito, no espaço nacional, da des-
valorização da moeda brasileira  tenha levado 
a deslocamentos de demanda de residentes no 
País por destinos nacionais, em substituição a 
destinos no Exterior).  

Os dados para o último trimestre do ano de 
2015 são: -2,7% em Pernambuco; -1,9% na Bahia; 
-2,2% no Ceará; e -1,0% no Brasil. Também nesse 
caso, os índices nacionais são menos desfavo-
ráveis dos que os registrados para os três mais 
importantes estados nordestinos.
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O panorama evolutivo do comércio varejista 
em Pernambuco – nos quatro trimestres de 2015 
– contrasta com o quadro observado em 2014, 
quando, a despeito da desaceleração econômica 
no plano nacional, o comércio varejista chegou 
a manter desempenho levemente positivo. Em 
contrapartida, o que se vislumbra em 2015 re-
vela que o aprofundamento da crise econômi-
ca afeta fortemente – de forma negativa – as 
vendas no varejo pernambucano.

Além disso, a crise nacional (econômica e po-
lítica) permanece ganhando proporções inéditas 
quanto a sua dimensão e natureza no âmbito 
da história do país, o que continua alimentando 
expectativas pessimistas a respeito da econo-
mia. Pernambuco, como espaço importante em 
tal cenário (até porque vinha se beneficiando 
de um expressivo influxo de investimentos e 
decorrente expansão econômica, inclusive su-
perando o crescimento do País como um todo), 
sofre – em expressiva magnitude – efeitos ad-
versos dessa crise, que recentemente passou a 
afetar mais significativamente os indicadores 
do mercado de trabalho. 

Os fatores que respondem pelo agravamen-
to da crise econômica e explicam o generaliza-
do quadro de redução do volume das vendas 
no varejo e também do volume de serviços em 
Pernambuco compreendem: redução dos ní-
veis de produção e de emprego, aceleração in-
flacionária, redução da renda real e elevação 
da taxa de desemprego. Ademais, considere-se 
a redução do poder de compra do consumidor, 
em decorrência de persistente pressão altista 
sobre os preços, cujo efeito corrosivo sobre a 
renda permanecerá significativo  mesmo que a 
inflação em 2016 venha ser inferior à de 2015 
(mas provavelmente ainda acima do teto da 
meta de 4,5%). 

A tal conjunto de fatores adversos agre-
gam-se a persistência do endividamento das 
famílias e a inadimplência em níveis elevados. 
A propósito, números recentemente divulga-
dos pelo Serviço de Proteção ao Crédito (e pela 
Confederação Nacional de Dirigentes Lojistas, 
CNDL) revelam, no País – no início do corrente 
ano de 2016 – ampliação do contingente de bra-
sileiros endividados. No Nordeste o pior quadro: 
6,9% de aumento do número de consumidores 
com dívidas em atraso (janeiro 2016/janeiro 
2015). Por outro lado, também no Nordeste a 
proporção de dívidas não pagas saltou de 4,5% 
em janeiro 2015 para 8,4% em janeiro 2016 – 
configurando substancial aumento do nível 
de inadimplência (SPC Brasil, 15/02/2016). Ao 
mesmo tempo, registram-se expectativas de au-
mento da inadimplência no corrente ano. Em 
tais circunstâncias, torna-se parte do cenário 
mais provável a redução da parcela da renda 
familiar que poderia ser destinada ao consumo 
de bens e serviços. Em outras palavras, tende a 
permanecer um comportamento mais conser-
vador das famílias – inclusive daquelas que po-
deriam se manter compradoras –, que passam a 
privilegiar pagamento de débitos em detrimen-
to da realização de novas compras.

Trata-se de um panorama em que – mantida 
a baixa capacidade de enfrentamento da crise, 
por parte do governo federal – permanece um 
processo de alimentação de expectativas nega-
tivas a respeito do desempenho da economia, 
o que se acentua com o aprofundamento de 
impactos negativos sobre o nível de emprego, 
em vários segmentos de atividade econômica, 
particularmente no setor industrial e agora 
com maior intensidade no setor terciário. De 
fato, no presente momento parece predomi-
nar, entre empresários e consumidores, expec-
tativas de que efeitos adversos, tanto sobre o 
varejo quanto no que diz respeito à prestação 

4.    SÍNTESE
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de serviços, devem continuar no ano de 2016, 
sem que ainda se vislumbre o ponto de infle-
xão da curva recessiva em direção à retomada 
do crescimento econômico.

	 Parece não haver dúvidas de que a su-
peração da presente crise econômica aparenta 
ser algo também vinculado a soluções no cam-
po da política e da consequente recuperação do 

nível de investimento na economia brasileira. 
Como o ambiente político continua repleto de 
incertezas, e mantida a incapacidade governa-
mental de enfrentamento da crise econômica, 
corre-se o risco de a dinâmica recessiva ga-
nhar elementos de autopropulsão, o que pode 
elevar ainda mais o custo de possíveis soluções 
em termos de políticas macroeconômicas e de 
reformas.
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