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A economia mundial permanece em estado fraco. A estagnacao na
Europa continua e nos Estados Unidos ainda ndo se verificou uma
recuperacdo mais vigorosa. As politicas monetarias da Europa, Japdo e
dos EUA mantém taxas de juros em niveis extremamente baixos. Em
contraste com os Estados Unidos e Japédo, 0 grupo de paises europeus,
que concluiu o pacto fiscal, tenta praticar politicas orcamentarias mais
restritivas.

O crescimento econdmico nos paises industrializados

desacelerou-se em 2011, de 3,1% no ultimo trimestre de 2010 para 1,6%
no ultimo trimestre de 2011. Na area do Euro, caiu de 2,0% para 0,7%. A
Alemanha, que teve um desempenho relativamente forte até o final de
2010, crescendo 3,8% no ultimo trimestre de 2010 e 4,6% no primeiro
trimestre de 2011, registrou 2,0% no final de 2011. Enquanto o Reino
Unido conseguiu manter sua taxa de crescimento em territério positivo
entre o final de 2010 ate o final de 2011 - 1,3% no ultimo trimestre de
2010 e 0,8% no dltimo trimestre de 2011 - a economia japonesa registrou
taxas negativas. ApOs encerrar o Ultimo trimestre de 2010 com
crescimento de 2,5%, todos os trimestres em 2011 no Japao apresentaram
variag0es negativas: -0,6% no primeiro trimestre e -0,6% no final de
2011.
A producdo industrial recuou ainda mais do que o Produto Interno Bruto
(PIB) em todos os paises em andlise. A producao industrial recuou nos
EUA de 5,8% para 0,9% e na Area do Euro, de 8,1% para 0% no Gltimo
trimestre de 2011.

1.1 Atividade Econbmica

Tabela 1.1 - Produto Interno Bruto

Paises selecionados Variagéo“ (%)

2010 2011

4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri
Estados Unidos 3,1 2,2 1,6 1,5 1,6
Area do Euro 2,0 2,4 1,7 1,4 0,7
Alemanha 3,8 4,6 2,9 2,6 2,0
Reino Unido 1,3 1,6 0,6 0,5 0,8
Japéo 2,5 -0,6 -1,0 -0,2 -0,6

Fonte: FMI

1/ Trimestre/ trimestre do ano anterior; séries comajuste sazonal.

Tabela 1.2 - Producédo Industrial

Paises selecionados Variagéo” (%)

2010 2011

4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri
Estados Unidos 5,8 2,7 0,8 0,8 0,9
Area do Euro 8,1 6,8 3,9 4,0 0,0
Alemanha 13,0 13,6 9,2 10,1 4,2
Reino Unido 2,9 1,2 -14 -1,6 -3,0
Japéo 4,7 -2,5 -7,2 -1,8 -0,8

Fonte: FMI

1/ Trimestre/ trimestre do ano anterior; séries comajuste sazonal.
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Na Alemanha, a taxa de crescimento da producéo industrial baixou Tabela 1.3 - Conta Corrente

de 13,0% para 4,2%. A taxa do crescimento da producdo industrial do Paises selecionados % PIB
Reino Unido mante-se negativa ao longo do ano, como foi 0 caso do 2010 2011
Japéo. 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri
Por enquanto ndo ha sélidas expectativas sobre uma recuperagdo da  Estados Unidos -3,0 -2,6 -3,4 -3,5
economia mundial durante 2012. Dado que grande parte da politica  Areado Euro 01 13 -08 0,0
Alemanha 7,4 5,6 4,2 5,4 55

monetaria e fiscal ja estd gastada e considerando ainda, o alto

endividamento das grandes economias industrializadas, o crescimento ?e'rjo Unido 3314 ‘32;? 11?? -24,(? .

econdmico continuara débil. apao , ! , , :
A : A , China 53 2,0 3,5 3,0

No comercio internacional, as tendéncias estabelecidas no passado — —————

continuam em sua trajetéria. Os Estados Unidos, assim como o Reino
Unido, continuam apresentando déficit nas transagcdes correntes,
enquanto Alemanha, Japéo e China mostram excedentes.
E notavel que, enquanto o saldo da conta corrente americana e  labelal.4 - Taxas de juros oficiais

n . A _ ) . o B
britanica se agravaram, os superavits na Alemanha, Japdo e China  Faises selecionados > Média no per"’do(/"a'za) >
recuaram. Isso sugere que uma parte crescente do déficit em conta 011 . 01

. cin . . < ~ . fev maio ago nov fev
corrente americano e britanico é devido as importacdes provenientes de .

. . .. . Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
paises ndo-industrializados. O aumento do preco do petroleo tem um Area do Euo 100 195 150 195 100
impacto negativo sobre a economia global e enche os cofres dos paises Reino Unido 0’50 0’50 0’50 0’50 0’50
exportadores de petréleo. Japéio 0,10 0,10 0,10 0.10 0,10

Resta ver se essas tendéncias se manterdo. Os deficits em conta  chima 606 631 656 656 656

corrente dos Estados Unidos séo altamente persistentes. Ao longo das Fonte: EMI
ultimas décadas, a economia dos EUA mudou sua estrutura de economia
produtiva para outra que estd profundamente dependente de importacdes
estrangeiras. Permanece a questdo sobre quanto tempo o0s credores
estrangeiros védo tolerar esta dependéncia financiando os elevados

déficits em conta corrente dos Estados Unidos.
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Nas grandes economias industrializadas, a politica monetaria
implantou taxas de juros perto de zero, e assim ndo podem baixar muito
mais. Até o final de 2012, os Estados Unidos adotaram uma taxa de juros
oficial de 0,25%, enquanto a taxa correspondente foi de 1% na Area do
euro, 0,50% a.a. para o Reino Unido e 0,10% no Jap&o. A China manteve
sua taxa estavel acima de 6% para desacelerar sua economia.

As taxas de juros oficiais na Europa, nos EUA e no Jap&o chegaram
ao seu ponto final: zero bound. Pouco mais pode ser feito na politica
monetaria. A expectativa do passado de que taxas de juros baixas
poderiam estimular a atividade de investimentos ndo foi confirmada. A
carga de estimulo direcionou-se para a politica fiscal expansiva, mas
também aqui os resultados dos estimulos tém sido decepcionantes,
porque as grandes economias industrializadas sofrem de dividas publicas
altas.

A crise da divida europeia deixou sua marca na taxa de cambio do
dolar/euro. Durante o ano de 2011 o euro se apreciou em relacdo ao ddlar
de 1,44 para 1,29 ddlares por euro. As intervencdes dos governos do
Japdo e da China limitaram uma valorizacdo ainda mais forte do dolar
contra o iene japonés e o yuan chinés. Intervencbes macicas somadas a
desaceleracdo da expansdo econbmica brasileira levaram a uma
recuperacédo do ddlar em relacdo ao real. O dolar americano se depreciou
dramaticamente a partir do ultimo trimestre de 2010 até o primeiro
trimestre de 2011 como é mostrado por uma taxa de cambio do real
contra o dolar americano de 1,67 para 1,59 reais por dolar. Depois 0
dolar voltou a se valorizar, alcancando 1,59 no primeiro trimestre de
2011 até atingir 1,79 no ultimo trimestre desse ano.

1.3 Precos

Tabela 1.5 - Cotacgdes do dolar

Moedas selecionadas

Média no periodo

2011 2012
jan abr jul out jan

Dolar/Euro 1,34 144 1,43 1,37 1,29
Dolar/libra esterlina 1,58 1,63 1,61 1,58 1,55
lene/dblar 82,61 8335 7940 76,77 76,98
Yuan/dolar 6,60 6,53 6,46 6,36 6,32
Real/dblar 1,67 1,59 1,56 1,77 1,79
Fonte: FMI

Tabela 1.6 - Ouro e principais commodities
Cotacdes fim de periodo

2011 2012
fev maio ago nov fev

ouro* - NY 14099 15359 18293 17455 17113
Petroleo Brent” 1118 1167 1149 1105 1227
Milho® 7225 7475 7575 6013 6565
Cafe? 2717 2646 2891 2338 2032
Soja* 13573 13760 14490 11313 13135
Acticar” 325 232 297 237 257
Trigo” 7825 7823 7453 5958 6643
Fonte: Bloomberg
1/US$/oz-troy 2/US$/barril 3/Cents $/bu 4/Cents $/Ib
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Dadas as incertezas globais, a crise da divida soberana na Europa, a
crise financeira nos Estados Unidos e a fraqueza em curso da economia
japonesa, ndo é nenhuma surpresa que o preco do ouro continue a subir.
De fevereiro 2011 até fevereiro de 2012, o preco do ouro passou de 1410
dblares por ongca a 1711 dolares por onca fazendo do ouro um dos
melhores investimentos do ano de 2011. Da mesma forma, durante esse
periodo, o petroleo estava em alta, com um aumento de preco de 111,8
ddlares por barril para 127,7 dolares por barril.

Depois de um forte aumento de precos nos ultimos anos, 0S precos
para milho, soja acgucar, café e grdos baixaram um pouco em 2011, mas
em comparacdo com a decada passada, eles ainda sdo relativamente
altos. Junto com o preco alto do petroleo, as commodities certamente
pressionardo a inflacdo. Até o momento, foi o baixo nivel de atividade
das grandes economias industrializadas que evitou que uma politica
monetaria frouxa ndo desencadeasse uma inflacdo global mais acentuada.

Como a politica monetaria expansiva nos Estados Unidos produz
um forte aumento da liquidez internacional, a tendéncia de precos mais
altos para 0 ouro e para os produtos da agricultura estd firmemente
estabelecida. Dado que a conjuntura mundial esta fraca, os bancos
centrais vao mostrar resisténcia na implantacdo de politicas monetarias
restritivas, mesmo sob o risco de uma inflagio maior no futuro.
Atualmente, o fator mais incerto no contexto internacional da previsao
dos precos das commodities encontra-se na performance da economia
chinesa nos préximos meses.

Antony Peter Mueller

1.3 Precos
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2. Economia Brasileira

Comeércio

O comportamento da atividade comercial apresentou uma tendéncia de
crescimento, responsavel em boa medida pela manutencdo do indice de
atividade da economia, medido pelo Banco Central.

O nivel de atividade manteve-se estavel em 2011, com pequena
tendéncia de alta, no primeiro trimestre de 2012, como mostra o0 IBC-BR,
no Grafico 2.1. Nesse periodo, o IBC-BR mostrou crescimento de 5,4%,
em relacdo a janeiro de 2010. Esse comportamento foi impulsionado pelo
desempenho do comércio, que cresceu 17,7%, em relacdo a janeiro de
2010, compensando a queda de 1,6% no desempenho da industria, no
mesmo periodo.

A atividade comercial, como mostra a Tabela 2.1, apresentou taxa de
crescimento positiva, no trimestre encerrado em janeiro de 2012, tanto no
comércio varejista (2,8%) quanto no comércio ampliado (3,4%),
mostrando uma tendéncia de aceleracdo em relacdo ao trimestre
encerrado em janeiro de 2011.

No comércio varejista, a tendéncia de crescimento manteve-se durante
todo o periodo analisado. Os segmentos que ficaram acima da média, no
trimestre encerrado em janeiro de 2012, foram mdveis e eletrodomesticos
(3,3%) e equipamentos e materiais para escritério e informatica (9,9%).
Ja no comércio ampliado, houve uma retracdo no trimestre encerrado em
outubro de 2011, com recuperacdo da tendéncia de alta do trimestre
encerrado em janeiro de 2012. Nesse ultimo trimestre, os segmentos de
automoveis e motos (com 5,9%) e material de construcdo (com 5,0%)
tiveram crescimento de destaque.

José Ricardo de Santana

Tabela 2.1 - Volume de vendas no Comércio

Variacio" (%)
2011 2012

jan abr jul out jan

Comércio varejista 1,2 1,3 1,6 1,0 2,8
Combustiveis e lubrif. 0,6 01 -13 04 1,0
Hiper e supermercados 0,2 1,1 1,1 1,0 2,8
Moveis e eletro. 5,6 3,5 3,2 2,0 3,3
Eq. e mat. p/esc., inf ecom. 20 -0,7 178 14 9,9
Comércio ampliado 2,1 1,3 14  -13 34
Automoveis e motos 5,2 0,3 0,7 -57 59
Material de construgdo 2,6 2,0 12 01 5,0

Fonte: IBGE
1/ Variag&o do trimestre emrelacdo ao anterior; séries com ajuste sazonal.

Gréfico 2.1 - Indicadores de atividade

Base: jan/10=100 (ajuste sazonal) 117 7

115,0 +

110,0 +

| /\_\/ 105,4

100,0 ¥

95,0

jan/10 mai/10 set/10 jan/11 mai/11 set/11 jan/12

Comércio* == |BC-BR Produgdo**

Fonte: IBGE. BCB (*) Volume de vendas no comércio varejista
' (**) Industria da transformagéo.
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2. Economia Brasileira

Industria

O desempenho da atividade industrial mostra tendéncia de desaceleracao,
tanto nos indicadores de producdo quanto de utilizacéo de capacidade.

A utilizacdo da capacidade instalada mostrou tendéncia de queda, no
primeiro trimestre de 2012, em todos os setores industriais, como mostra
o Gréafico 2.2. A tendéncia repete o que foi observado no primeiro
trimestre de 2011, mas com desaceleracdo um pouco mais acentuada.
Apenas o setor de material de consumo, com 88,2%, ficou acima da
utilizacdo de capacidade da inddstria como um todo, com 82,1%. O setor
de bens de consumo e o setor de bens de capital apresentaram taxa de
utilizacdo da capacidade instalada em torno de 81%. Isso indica uma
tendéncia geral de desaceleracdo da atividade industrial.

Os dados da Tabela 2.2 detalham o movimento da producéo industrial,
que caiu 1,4% em janeiro de 2012, superando o desempenho negativo de
janeiro de 2011 (-0,3%). Essa situacdo foi observada tanto na industria
extrativa quanto na industria de transformacdo. Nesta Gltima, apenas 0s
bens de consumo, especialmente os semi e ndo duraveis apresentaram
taxas positivas de crescimento (1,2%) em janeiro de 2012, superando o
desempenho de 2011. No setor de bens intermediarios, a taxa ficou
negativa em 1,0%., no periodo. Ja no setor de bens de capital, a
tendéncia positiva do inicio de 2011 (2,1%), reverteu-se radicalmente
para uma tendéncia negativa (— 5,0%,) em janeiro de 2012. Esse
movimento ocorreu durante todo o segundo semestre de 2011, mostrando
um ponto de grande preocupacdo em relacdo a tendéncia dos
Investimentos da economia brasileira.

José Ricardo de Santana

Tabela 2.2 - Producéo Industrial
Variacdo" % no trimestre

2011 2012
jan abr jul out jan
IndUstria geral -0,3 1,7 -0,7  -19 -14
Extrativa -0,2 -1,6 1,5 0,8 -0,9
Transformacao 0,6 1,8 -12 -25 -0,6
Por categoria de uso
Bens de capital 2,1 3,2 -06  -25 -5,0
Bens intermediarios 0,6 0,6 -0, -1.3 -1,0
Bens de consumo 0,3 1,0 -10  -32 1,2
Duraveis 2,4 0,8 -28 71 0,7

Semi e ndo durdveis  -0,1 1,4 -1,3  -13 1,2

Fonte: IBGE
1/ Variacdo do trimestre em relagcdo ao anterior; séries comajuste sazonal.

Grafico 2.2 - Utilizacdo da Capacidade

instalada (%0)
95,0

90,0
88,2
85,0 \32’1
81,1
80,0 81.0

75,0

70,0 4 $ $ $ $ t t t t t t t |
1T09 3T09 1T10 3710 1T11 3T11 1T12

e Geral == Bens de Consumo
Fonte: FGV Bens de Capital = \laterial Construgdo
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2. Economia Brasileira

Mercado de trabalho

Foram gerados no més de fevereiro passado 150,6 mil empregos formais
no Pais. Ainda que esta cifra seja pouco mais da metade do nimero de
postos de trabalho gerados em fevereiro de 2011, trata-se de um bom
resultado, considerando-se que: i. foi um més com menor namero de dias
uteis em funcdo do Carnaval, ii. o contexto de desaceleracdo da atividade
econdmica a partir de meados do ano passado e iii. considerando-se
também que no acumulado do bimestre ja foram gerados cerca de 294
mil vagas em 2012.

Como tem sido praxe nos ultimos anos, o setor de servigos foi o
principal empregador no més, seguido (de longe) pelo setor de
construcdo civil e pela industria de transformacdo. Chama atencéo o
fechamento de postos de trabalho no comércio, possivelmente ja
refletindo a contracdo do crédito deste inicio de ano. Por sinal, no
acumulado do bimestre o comercio foi o Unico setor que registrou
fechamento liquido de vagas: cerca de 39 mil.

A taxa de desemprego aberto calculada pelo IBGE em seis regides
metropolitanas fechou o més em 5,7%. Em que pese 0 aumento com
relacdo a novembro/2011, tal comportamento é caracteristico no inicio do
ano e a taxa permanece abaixo da média de 6% em 2011.

A geracdo de empregos deste primeiro bimestre ajuda a manter a
tendéncia de crescimento da massa salarial média real, cf. se pode
observar no grafico ao lado — o crescimento no final do ano se deve ao
pagamento do 13°. Salério — e pode auxiliar na sustentacdo do consumo
interno, compensando parcialmente a reducdo na concessao de credito.

Marco Antonio Jorge

Tabela 2.3 - Evolugdo do mercado de trabalho

2011 2012
fev maio ago nov fev
Emprego formal - Total” 281 252 190 43 151
IndGistria de transformacéo” 60 42 36 -54 20
Construcao civil” 31 29 32 -23 28
Comércio” 17 25 44 108 -7
Servicos" 134 71 94 54 93
Outros" 38 84 -16 -42 17
Taxa de desemprego aberto (%) 6,4 6,4 6,0 52 57
Pessoal ocupado (em mil) 22.184 22430 22.623 22.830 22.611
Pessoal desocupado (em mil) 1508 1522 1440 1.252 1.378

Fonte: MTE, IBGE
1/ Saldo de postos de trabalho no periodo (em mil)

Gréafico 2.3: Massa salarial média real
(R$ bilhdes)

50,00 T 47,49
44,79
45,00 +

40,00 +

35,00 + 35,70

33,00
30,00 } } } } } }
jan/10 mai/10 set/10 jan/11 mai/11 set/11 jan/12

Fonte: IBGE e Massa salarial
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2. Economia Brasileira

Tabela 2.4 - Produto Interno Produto

Produto Interno Bruto Acumulado em4 trimestres (%)
O crescimento do PIB em 2011 foi significativamente inferior ao 2010 2011

observado em 2010, ficando abaixo das expectativas. AT 17T 27T 37T 4°Tr

A taxa de crescimento do PIB ficou em 2,7%, confirmando a tendéncia PIB . 5 6,3 4.9 3,7 2,7
de desaceleragdo em todos os setores, observada ao longo do ano., como Agropectaria 63 54 24 27 39

L - IndUstria 10,4 7,8 4,9 2,9 1,6
mostra a Tabela 2.4 A agropecuéria fechou 2011 com uma taxa de Servicos E6 49 44 36 57
crescimento de 3,9%, apresentando a menor queda em relacdo a 2010, Familias 6:9 6:4 6:2 5:4 4:1
quando obteve 6,3%. O setor servicos vem em seguida, fechando 2011 Governo 42 39 3.3 2.3 1.9
com 2,7%, contra 5,5% em 2010. Mas o grande impacto sobre a FBCE 213 163 115 70 47
depreciacdo do crescimento da economia coube a industria, que Exportagdes 115 90 87 68 45
alcancou, em 2011, a taxa de 1,6%, contra 10,4%, em 2010. Importacdes 358 288 230 145 9,7
Nos componentes da demanda agregada, o que se manteve mais estavel Fonte: IBGE

foi o consumo das familias, que apresentou , em 2011, uma taxa de

: 0 0 ~
crescimento de 4,1% , contra 6,1%, em 2010. As exportacdes Grafico 2.4 - Poupanca, Investimento

apresentaram uma queda significativa no crescimento, fechando 2011 (% PIB)

com uma taxa de 4,5%. Os gastos do governo também tiveram retracao, 210

fechando 2011 com expanséo de 1,9%. Mas a maior queda foi observada 20,0

nos investimentos (FBCF), saindo de uma taxa de 21,3%, em 2010, para 19,0

4,7%, em 2011. Embora esteja acima do crescimento do PIB, a 180 T 470 188
desaceleracio significativa é preocupante. o

Essa situacdo esta refletida no Grafico 2.4. Por um lado, a poupanca 15:()

bruta interrompeu a tendéncia de elevacgéo, a partir do terceiro trimestre 140 + 144

de 2011, fechando 0 ano com uma taxa de 14,2% do PIB. Por outro lado, 13,0 12

0 investimento que ainda esta abaixo da média histéria do Brasil, 120 ———————————
também apresentou uma tendéncia de queda no Gltimo trimestre, 17092709 3709 4T09 1710 2T10 3TI0 4TIO T11 2711 3T11 4T11
fechando o ano em 18,8% do PIB. Isso aponta para uma perspectiva de Fonte: IBGE  —Poupanga bruta =——Investimento (FBCF)

crescimento menor no futuro préximo.
José Ricardo de Santana Boletim UFS de Conjuntura | Abril 2012



2. Economia Brasileira

Precos

Na variacdo acumulado em 12 meses, o IPCA vem desacelerando
desde dezembro de 2011, quando alcancou 6,50%. De janeiro para
fevereiro, o indice recuou de 6,22% para 5,84%. Na variacdo mensal
(0,45%), houve desaceleracdo, refletindo principalmente recuo nos
grupos alimentacdo e bebidas e transportes. Por outro lado, na variacéo
mensal, 0 segmento servigos acelerou em fevereiro, passando de 1,05%
para 1,25%, influenciado principalmente pelo grupo educacéo.

Commodities

Em razéo da deterioracdo das perspectivas para a economia mundial
em 2011, as cotacOes de parte representativa das commodities, embora
tenham registrado forte volatilidade, tiveram queda expressiva nos
ualtimos trimestres.
O Indice de Commodities divulgado pelo Banco Central (IC-Br)
registrou, no acumulado em 12 meses, queda de 12,68% em fevereiro;
em janeiro, havia avancado 0,57% sobre fevereiro.
Segundos as projecdes do FMI, World Economic Outlook Update
(janeiro, 2012), os precos das commodities do grupo energia e ndo
energia, devem recuar em 2012, respectivamente, 4,9% e 14%. Se essas
projecdes se confirmarem ha dois canais de transmissdo desses efeitos.
Por um lado, projetaria um cenario favoravel a trajetéria de pregos de
bens ndo duraveis, que se desacelerou nos ultimos trimestres. Por outro,
um cenario desfavoravel a balanca comercial. A melhora na balanca
comercial em 2011, que teve o melhor resultado desde 2007, é explicada,
em grande medida, pela valorizacdo das cotacOes internacionais das
commodities agricolas e minerais em 2011.

Grafico 2.5 - Evolucéo do IPCA
Acumulado em 12 meses (%)

12,00 +
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=6,57
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0,00 } } } } } |
fev/10  jun/10 out/10 fev/11 jun/11 out/11 fev/12
IPCA e Alimentos Habitacdo
=Transporte = Salde
Fonte: IBGE

Tabela 2.5 - Precos ao consumidor
Acumulado em 12 meses (%)

2011 2012
out nov dez jan fev
IPCA 6,97 6,64 650 6,22 5,85
Livres 724 6,79 6,63 642 598
Comercializaveis 587 487 441 397 3,77
Nd&o comercializaveis 8,41 8,48 859 8,62 7,97
Servigos 894 9,08 9,01 920 8,10
Monitorados 6,34 6,27 6,20 571 5,48

Fonte: IBGE, BCB
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Condicionantes da politica monetaria

O saldo médio dos meios de pagamento (M1) somou R$261,3
bilhGes em fevereiro de 2012, crescendo 1,6% em doze meses. Esse
resultado resultou de aumentos de 9,3% no saldo médio do papel-moeda
em poder do publico e de -4,3% nos depdsitos a vista. No mesmo més do
ano anterior, o saldo médio de M1 alcancou R$257,2 bilhdes, mas
cresceu 11,9% em doze meses.

Em relacdo a base monetaria, o saldo médio diario alcancou R$194,6
bilhGes em fevereiro de 2012, crescendo 5,8% em doze meses. Nas
mesmas base de comparacdo com fevereiro de 2011, o saldo totalizou
R$183,9 bilhdes, crescendo 13,6%. Considerando o crescimento em 12
meses, houve uma reducdo substancial ao longo dos ultimos trés
trimestres.

Em fevereiro de 2012, as taxas Swap DI x Pré de 30 e 360 dias
cairam, respectivamente, para 10,1 % a.a. e 9,3% a.a., indicando que o
mercado havia incorporado as expectativas de reducdo da taxa de juros
em razdo da piora no cenario internacional.

Na ultima reunido o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 9,75%
a.a. Além disso sinalizou um horizonte de estabilidade, numa estratégia
que ja esta sendo comparada a do FED, que garantiu taxa de juros baixa
até 2014. Na ata, o Copom afirma que pretende levar a Selic para
patamares "ligeiramente acima dos minimos historicos” e estabiliza-la
neste nivel. O piso ja alcancado na taxa basica de juros é de 8,75% ao
ano. Segundo o Boletim Focus (30/03/2012), o mercado mantém
previsdo de 9% para 2012.

Tabela 2.6 - Base monetaria e meios de pagamento

Variagéo (%) em 12 meses

2011 2012
fev ~maio ago nov fev
Base monetaria® 136 111 66 53 58
Papel moeda emitido 118 116 95 8,8 10,2
Reservas bancérias 19,2 96 -20 -51 -73
Meios de pagamento® 1129 79 42 08 16
Papel moeda em poder do publico 12,9 11,1 8,8 7,9 9,3
Depositos a vista 11,2 5,6 0,8 -45  -43
Fonte: Banco Central
1/Média nos dias Uteis do més
Tabela 2.7 - Taxas de juros
(% a.a)
2011

2012
out nov dez jan fev

Taxas de juros

SELIC 11,7 114 109 10,7 104
Swap DI x Pré 30 dias 115 111 108 105 101
Swap DI x Pré 360 dias 104 10,0 99 9,9 9,3

Fontes: Banco Central e BM&F
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Tabela 2.8 - Evolugdo do Crédito

Credito RS bilhdes
O saldo das operacdes de crédito total somou R$2.025,5 bilhdes em 2011 2012  Variaco real (%)
janeiro, evidenciando certa moderacdo quando comparado com o ot  nov dez jan  3meses' 12meses?
resultado de R$2030,0 bilhGes do més anterior. Além de fatores sazonais, Credito Total 19468 1.9847 2.0300 20265 37 125
essa deterioracdo ¢ apenas aparente quando comparamos a variacdo real ~ Direcionados 6858 7055 7244 7236 52 170
no trimestre (3,7%) com a variacao real em doze meses (12,5%). Padréo BNDES 363 4084 4138 4149 45 128
- Rural 973 995 1019 1013 42 6.4
s_emelhante pode ser observado nos recursos direcionados e nos recursos Habitacao 1771 1822 1866 1913 74 382
livres. Outros 151 155 161 160 24 156
O crédito direcionado teve expanséo real de 5,2% no trimestre e de Livres 12610 1.2792 1.3056 1.3029 29 103
17,0% em doze meses, com destaque para os desembolsos do BNDES e Pessoal fisica 6390 6444 6513 6566 31 112
para o volume de crédito habitacional, que atingiu 5% do PIB em janeiro. Pessoaljuridica 6220 6348 6543 6463 27 93

Fonte: Banco Central

Os recursos livres atingiram R$1.303,0 bilhdes, com crescimento real de _ )
1/ Taxa de crescimento real emrelacdo a ago/out1l (deflator, IPCA)

2,9% no trimestre e de 10,3% em doze meses.

A queda taxa basica de juros e a recuperacdo da atividade
econdmica (que reduz o risco de inadimpléncia), apontam que a
expanséo de crédito tende a persistir.

O comprometimento da renda das familias com 0s juros e a 49
amortizacdo de empréstimos saltou de 19,1% em janeiro de 2011 para  3s
22,18% no mesmo més de 2012. 30

O endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional =~ 2°
em relacdo a renda acumulada dos ultimos doze meses, saltou de 39,5% 29

em janeiro de 2011 para 42,7% no mesmo més de 2012. Embora esse 1(5,

2/ Taxa de crescimento real emrelacédo a fev10/jan11 (deflator, IPCA)

Gréfico 2.6 - Crédito por atividade (% PIB)

nivel de endividamento seja baixo quando comparado com paises 5 a9
desenvolvidos, ndo podemos ignorar as particularidades do contexto 0 “ 239 3,7 2
brasileiro: o rapido endividamento das familias brasileiras, taxas de juros Jan-08 Jan-09 jan-10 jan-11 jan-12
exorbitantes e a baixa cultura financeira. Fonte: BCB ' Habitacio ® Comércio M Industria m PF

Luiz Rogério de Camargos
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Como se pode observar na tabela ao lado, em janeiro de 2012 ha
uma expansao significativa da receita total ndo financeira do governo
central (o qual ndo leva em conta as empresas estatais), cuja principal
contribuicdo provém do Tesouro Nacional. Ainda que expressivo em
termos relativos (68%), o acrescimo de receita do Banco Central conta
pouco em termos absolutos.

A despesa total permaneceu praticamente constante, com redugdo no

ambito do Tesouro e do Banco Central. A reducdo das despesas do
tesouro, contudo, ndo foi suficiente para retirar do mesmo a parcela
majoritaria do total das despesas.
No ambito da Previdéncia, embora a despesa tenha se elevado, como seu
crescimento foi inferior ao da receita, houve uma leve melhora das
contas previdenciarias, ainda que, no geral, esta rubrica permaneca
deficitaria.

No que diz respeito a composi¢do da despesa do Tesouro Nacional,
houve uma forte contracdo nos investimentos (22%) e nas transferéncias
a estados e municipios. Neste Gltimo caso, a desaceleracdo da atividade
econdmica (crescimento do PIB de 2,7% em 2011 frente a 7,5% em
2010), afetou a arrecadacdo dos tributos sobre a renda e a producéo —
base para o calculo de tais transferéncias.

Como pode ser visto na tabela 2.10, o esfor¢o de reducdo de despesas,
combinado com o aumento das receitas possibilitou a obtencdo de um
superavit priméario de 3,11% do PIB, superior ao obtido no ano anterior
(2,70%).

Como nos anos anteriores, porém, a economia de recursos nao foi
suficiente para fazer frente as despesas com juros: no acumulado do ano

Tabela 2.9 - Receitas e despesas primarias do Governo Central

Acumulado Variacao? % PIBY
jan de 2012 real 2011 2012
(R$ bilhdes) (%) jan jan
Receita total 102,4 6,1 28,3 30,5
Tesouro Nacional 82,7 5,7 229 24,6
Previdéncia 19,6 78 53 58
Banco Central 0,2 68,2 0,0 0,1
Despesa total 81,6 0,2 238 24,3
Tesouro Nacional 58,8 -16 175 175
Previdéncia 22,6 57 6,3 6,7
Banco Central 0,2 -16,8 0,1 0.1
Despesado TN 58,8 -1,6 175 175
Transf. a E&M 15,6 -54 48 4.7
Pessoal e encargos 16,3 -2,3 49 49
Investimento 6,5 -22,3 24 19
Custeio e capital 20,2 11,6 53 6,0
Transf. ao Bacen 0,2 67,9 0,0 0,0

Fonte: STN, BCB
1/ Valores nominais
2/ Taxa de crescimento real emrelacéo a jan de 2011 (deflator, IPCA)
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foi gerado um déficit nominal de cerca de 2,6% do PIB.

A principal contribuicdo para o superdvit no conceito primario veio,
como de praxe, do governo central que economizou o equivalente a
2,25% do PIB no acumulado de 2011. Governos estaduais € municipais
contribuiram com 0,8% do PIB no mesmo periodo.

No entanto, foram gastos 5,72% do PIB com pagamento de juros.
Mais, portanto, do que no ano anterior. E com uma piora significativa na
esfera federal, cujo governo central elevou suas despesas em mais de um
ponto percentual, enquanto 0s governos regionais reduziram de 1,81%
para 1,28% do PIB suas despesas com tal rubrica.

Dessa forma, uma vez contabilizadas todas as receitas e despesas — ai
incluidas as financeiras — chega-se a um déficit de 2,61% do PIB,
superior ao do ano anterior, apesar do esforco na melhoria do resultado
primario.

Os elementos acima revelam que em 2011 o Governo Federal manteve a
tonica dos anos anteriores, de gerar superavits primarios para viabilizar o
pagamento de juros de suas dividas, sem alterar o resultado fiscal no
conceito nominal.

No que diz respeito a evolucdo da divida liquida do setor publico,
em janeiro de 2012 esta representava 37,2% do PIB. Embora a trajetéria
de longo prazo seja de reducdo e a relacdo divida liquida/PIB tenha
atingido patamar inferior ao de finais de 2008, quando da piora da crise
financeira internacional, nota-se uma elevacdo no ultimo trimestre de
2011. Resta saber se, diante da perspectiva do aumento dos gastos
publicos com as obras relativas a Copa do Mundo de 2014, tal fenbmeno
sera passageiro... ou néo.

Marco Antonio Jorge
Wagner Nobrega

Tabela 2.10 - Necessidade de financiamento do setor publico

% PIB

2006 2011 2012

Jan no ano Jan  noano Jan

Nominal -0,69 2,48 0,48 2,61 -1,89
Governo Central -0,63 1,21 0,32 2,12 -0,65
Governos regionais -0,24 1,27 -041 0,48 -1,12
Empresas estatais” 0,18 0,00 -015 -0,01 -0,13
Juros nominais 499 5,18 6,00 572 5,86
Governo Central 4,15 3,30 4,61 4,37 5,38
Governos regionais 0,71 1,81 1,25 1,28 044
Empresas estatais? 0,13 0,07 0,13 0,08 0,04
Primario -5,68 -2,70 -552 -311 -1,75
Governo Central -4,78 -2,09 -429  -2.25 -6,03
Governos regionais -0,95 -0,55 -140  -0,80 -1,56
Empresas estatais” 0,05 -0,06 017 -007 -0,16

Fonte: STN, BCB

1/ Exclui as empresas do Grupo Petrobras.

Gréfico 2.7 - Divida liquida do setor publico
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Em janeiro de 2012, as exportagOes e as importacdes brasileiras
registraram cifras de US$16.141,2 milhdes e US$17.433,4 milhdes
respectivamente, resultando um saldo comercial negativo de US$1.292,1
milhdes. Quando observamos a exportacdo entre janeiro/2011 e
janeiro/2012, ocorre uma elevacdo de 6.09%. Isso se deve ao fato do
favorecimento do aumento dos pre¢os internacionais das commodities
para produtos basicos e semimanufaturados, que representaram 47,9% e
14,22%  respectivamente das exportacbes totais do periodo. Vale
destacar, também, o fluxo comercial com o0s principais blocos
econdmicos e parceiros comerciais, que registrou crescimento no ano de
2011 (comparado a 2010), destaque para China, 36,7% e a Europa
Oriental, 35,6%. De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), o aumento das exportacdes no ano de 2011
foi devido a expansdo nos precos na ordem de 24,4% e de 3,9% no
quantum . Para as importagdes esses percentuais ficaram em 14,5% nos
precos e de 9,4% no quantum. O déficit em transages correntes no
periodo de jan/fev de 2011 foi na ordem de US$9.066,4 milhdes,
atingindo no mesmo periodo do ano seguinte US$8.851,6 milhdes, o
equivalente a 2,31% do PIB. As despesas de servicos e rendas somaram
déficit de US$11.313,1 entre jan/fev de 2011, tendo uma reducdo em
seu déficit em igual periodo de 2012 na ordem de 15,01%. Com énfase
no aumento de 27,14% em despesas com viagens internacionais, sendo
que, os gastos de brasileiros no exterior, mantiveram-se em trajetoria
crescente nesse periodo em virtude da valorizacdo do cambio e do
aumento da renda familiar. As despesas com juros obtiveram um pequeno
decréscimo de 1,47% entre jan/fev de 2011 e jan/fev de 2012.

Tabela 2.11 - Usos e Fontes

US$ milhGes
2011 2012
Jan Jan- Jan Jan-
fev fev
USOS -10.647,8 -16.004,0 -10.0354 -13.236,7
Transacles correntes 55844  -9.066,4 -7.0858 -8.8516
Balanca comercial (FOB) 398,2 1.592,6 -1292,1 42277
Exportacéo de bens 152144  31.946,8 16.141,2  34.169,0
Importacéo de bens -14.816,1 -30.354,3  -17.4334 -33.746,3
Servigos e Rendas -6.1596 -11.3131  -5971,3 -96150
Juros -1.8690  -2.039,0 -1.627,4  -2.009,0
Lucros e dividendos -1.878,8  -4.682,3 9815  -1.509,6
Viagens internacionais -1.177,3  -1.9380 -1.3352  -2.464,1
Demais -1.2345  -2.6538 -2.027,3  -3.632,3
Transferéncias unilaterais correntes 177,0 654,1 177,6 340,7
Amortizagdes de médio e longo prazo  -5.0634  -6.937,6 -2.9496  -4.385,1
FONTES 106478 16.0040 100354 13.236,7
Conta Capital 14,3 1345 109,9 191,7
Investimento estrangeiro direto 29532  10.748.1 54325  9.080.1
Inv. papéis domésticos de LP e agbes  206,0 739,4 48495 53683
Desembolsos de médio e longo prazo 5.620,1  10.367,9 48318 71196
Ativos brasileiros no exterior 38763  8.2889 -4.381,1 55884
Curto prazo e demais 6.4746  3.8435 -4439  -1.162,7
Ativos de reservas 84967 -18.1183 -3633  -1771,8

Fonte: BCB
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Com relacdo a conta lucros e dividendos houve um decréscimo de
67,75% entre jan/fev de 2011 para igual periodo em 2012, de US$4.682,3
milhdes para US$1.509,6 milhdes continuando deficitaria, no entanto
quando analisamos e comparamos dados ao longo de 2011 e 2010
observamos um aumento de 33,5% em relacdo a 2010. Esse aumento se
deve as empresas dos setores industrial e de servigcos, que foram
responsaveis pelo envio de 54,4% e 42,8% das remessas de lucros e
dividendos de IED, destacamos os segmentos de veiculos automotores,
servicos financeiros, telecomunicacfes e bebidas. A conta capital
acumulou nos meses de jan/fev 2012 ingressos de US$191,7 milhGes, um
aumento de 42,52% comparado ao mesmo periodo de 2011. Os
investimentos estrangeiros diretos registraram ingressos de US$5.432,5
milhdes em janeiro de 2012, elevando-se em 83,95% em relacdo a
janeiro de 2011. O acumulado em 12 meses atingiu US$75,4 bilhdes em
relacdo ao PIB, para os ultimos 12 meses equivale a 2,4% do PIB, isso
explica a queda em termos percentuais da relacdo Necessidade de
Financiamento Externo/PIB (grafico 2.9). Vale destacar as variagcGes nos
valores de desembolsos de médio e longo prazo, ativos brasileiros no
exterior e, curto prazo e demais, (-14,06%), (-113,02%) e (-93,14%)
respectivamente. As medidas adotadas em outubro de 2010 e ao longo do
primeiro semestre de 2011 contribuiram para resultaram em moderacéo
no ritmo de investimentos estrangeiros e em alteracdo do perfil do
endividamento externo. Nesse cenario as perspectivas de reducdo dos
precos internacionais das commodities , 0s cenarios projetados para 0s
fluxos de capitais, para 0s precos das commodities, e para as taxas de
crescimento das exportacbes e do produto mundiais deverdo ser
influenciados por esse ambiente de incertezas.

Fernanda Esperidido

-3,00 —TC/PIB

Grafico 2.8 - Balanca Comercial
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Grafico 2.9 - Necessidade de financiamento externo
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O desempenho da economia sergipana em 2011 seguiu uma tendéncia
divergente da economia brasileira, quando se compara o desempenho do
comercio com o da industria.

No comércio varejista, a taxa de crescimento do Brasil embora tenha
apresentado queda, manteve um desempenho positivo, acima da taxa de
crescimento do PIB. Ja em Sergipe, a queda ndo so foi mais acentuada,
COmO mostrou-se negativa, ao contrario da tendéncia nacional, fechando
0 ano de 2011 em — 0,9%, como mostra a Tabela 3.1.

No comércio ampliado, as tendéncias se repetem em relacdo ao segmento
anterior. Observa-se, na economia brasileira, uma queda no desempenho
do setor, mas ao final a taxa de crescimento € superior a do PIB. Em
Sergipe, como anteriormente, a queda ndo so foi mais acentuada, como
fechou o0 ano de 2011 em - 0,9%, numa tendéncia contraria a nacional.
No setor industrial, tomando-se como indicadores os dados do Gréafico
3.1, observou-se um crescimento consideravel na producéo de cimento,
representativo do movimento da inddstria de transformacdo. J& na
industria extrativa, observou-se uma reducéo persistente nos volumes, ao
longo de 2011, tanto da producdo de gas, como de petroleo, tendo esta
ultima se recuperado no ultimo trimestre, quando apresentou uma taxa de
crescimento de 2,9%. Esse quadro mostra, em 2011, um maior impacto
negativo sobre a economia sergipana do que aquele observado sobre a
economia brasileira.

José Ricardo de Santana

3.1 Atividade Econdmica

Tabela 3.1 - Volume de vendas no comércio

Variagéo“ (%)
2011 2012
jan abr  jul out jan
Comércio varejista
Brasil 95 75 68 52 69
Sergipe 101 10 14 -09 -09
Comércio ampliado
Brasil 145 72 98 39 50
Sergipe 160 -05 12 -06 -09
Fonte: IBGE

1/Variacdo do trimestre encerrado no més emrelagéo ao trimestre
encerrado no mesmo més do ano anterior.

Gréfico 3.1 - Volume de Producéo
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Foram abertas no estado 9.782 vagas em fevereiro ao passo em que
ocorreram 8.498 demissbes no més, gerando um saldo liquido positivo de
1.284 empregos. No bimestre, foram criados 3.274 novos postos de
trabalho, dando continuidade ao bom desempenho do mercado de
trabalho formal sergipano que, no ano passado, abriu 19,5 mil empregos
e teve o segundo melhor desempenho de toda a Regido Nordeste.

Como tradicionalmente dezembro € um més em que as demissdes
superam as admissodes, o resultado do trimestre encerrado em fevereiro €
menos Vistoso: cria¢do de 1.669 vagas no periodo, cf. a tabela 3.2.

No entanto, as vagas criadas no primeiro bimestre deste ano
representam uma expansdo de 1,19% sobre o estoque de trabalhadores
com carteira no estado, calculado pelo MTE em 275.331 ao final de
2011.

O custo da cesta basica em Aracaju apresenta alta acumulada de
3,8% nos doze meses encerrados em janeiro/2012, abaixo da inflacéo
medida pelo IPCA para Brasil e Regido Nordeste no mesmo periodo. Em
funcdo da alta moderada, em fevereiro Aracaju continua tendo a cesta
mais barata — R$ 188,59 — dentre as dezessete capitais abrangidas pela
pesquisa do DIEESE. Se o preco da cesta basica se comportou bem, o
mesmo néo se pode dizer dos custos da construcdo civil: 0 m2 ficou, em
média, 6,8% mais caro em Sergipe em janeiro, acima da inflacdo medida
pelo IPCA para Brasil e Regido Nordeste no mesmo periodo.

Em 2011 a tarifa residencial de energia elétrica paga pelos
moradores de 63 municipios sergipanos (dmbito de atuacdo da
ENERGISA) subiu quase 11%. Apesar do aumento expressivo, o valor
real da tarifa ainda esta um pouco abaixo do praticado em 2007. Resta
saber se o reajuste a ser concedido pela ANEEL a concessionaria para
vigorar a partir do més que vem permitira o repasse dos ganhos de
produtividade da empresa ao consumidor.

Marco Antonio Jorge

3.1 Atividade Econdmica

Tabela 3.2 - Evolugéo do emprego formal

2011 2012

fev maio ago nov fev
Saldo” (unidades)  1.450 -564 5.224 8.200 1.669
Variacao” (%) 519  -1596  -259 -15,1 151

Fonte: MTE

1/ Acumulado no trimestre encerrado no més assinalado.

2/Variagdo do trimestre encerrado no més emrelagéo ao trimestre encerrado no
mesmo més do ano anterior

Tabela 3.3 - Precos selecionados
Acumulados em 12 meses (%)

2011 2012

jan abr  jul out jan
IPCA - Brasil 6,0 65 69 70 6,2
IPCA - Nordeste 6,1 60 63 66 59

Cesta basica (Aracaju) 54 58 41 47 38
Construcéo civil (SE) 75 75 70 69 68

Varia¢ao no periodo (%)
2007 2008 2009 2010 2011
Tarifa residencia (SE)  -11,0 -110 94 10 108
Fontes: IBGE, DIEESE, ANEEL
1/custo médio m? em moeda corrente
2/Valor vigente (kWh) entre 22/04/2011 e 21/04/2012 (Energisa)
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3. Economia Sergipana 3.2 Crédito

Tabela 3.4 -Operacdes de crédito do SFN

O saldo das operagbes de crédito em Sergipe totalizou R$27,9 2010 2011

bilndes no trimestre encerrado em dezembro, alcangando crescimento dez mar jun set dez
real de 16,9% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Desse Saldo" (RS milhdes)

total, R$12,9 bilhdes foram contratados no segmento de pessoas  Pessoafisica 11.825 12639 13462 14257 15.005
juridicas, que registrou expansio de 18,9% na mesma base de  esscalduridica 10560 11386 11725 12136 - 12.924

« : Total 22.385 24.025 25187 26393  27.929
comparagdo mencionada. —— oy
~ Ly . Variagéo real” (%)
As operacdes de credito no segmento de pessoas fisicas somaram .
L ) ) Pessoa fisica 25,0 27,0 26,6 22,6 18,9
R$15,0 bilhGes no trimestre encerrado em dezembro, registrando  poccoa Juridica 335 380 287 188 147
expanséo real de 18,9% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Total 289 320 276 208 16,9

Observa-se uma nitida desaceleracdo nas operacdes de crédito a  Fonte: Banco Central
partir do trimestre encerrado em junho. E quando se compara a taxa real 1/ Refere-se ao trimestre encerrado no més assinalado.
de crescimento entre dezembro de 2010 e dezembro de 2011, fica ainda 2/Variagdo real do trimestre encerrado no més emrelagéo ao trimestre encerrado no
mais evidente a deterioracdo no desempenho do mercado de crédito. Para ~ mesmo més do ano anterior (deflator, IPCA).
pessoas juridicas, a taxa vai de 33,5% para 14,7% e no segmento de

pessoas fisicas, cai de 25.0% para 18,9%. Tabela 3.5 - Taxa de inadimpléncia do crédito do SFN

%

A taxa de inadimpléncia nas operacbes de crédito em Sergipe

atingiu 3,19% em dezembro, registrando variacao de 0,3 p.p em relacdo a 23:20 Zr?;rl o - oz

dezembro de 2010. Esta variacdo decorreu de elevagdes respectivas de - b osson fioica 344 333 352 372 450

0,5 p.p e 1,1 p.p nos segmentos de pessoas juridicas e de pessoas fisicas,  pessoa Juridica 229 200 232 252 180

nas quais a taxa de inadimpléncia situou-se em 1,80% e 4,5%. Total 290 2,68 295 3,16 3,19
Variagdo” em p.p (%)

Luiz Rogério de Camargos Pessoa fisica -129  -104 -050 007 106

Pessoa Juridica -150 -1,33 -0,33 0,05 -0,49

Total 141 -123  -044 005 029

Fonte: Banco Central
1/Variagdo do més emrelagcdo ao mesmo més do ano passado.
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3. Economia Sergipana

As necessidades de financiamento, no comparativo do acumulado dos
dois primeiros quadrimestres dos anos 2011 e 2010, indicaram um déficit
significativo para todo o estado. Esse déficit foi oriundo, basicamente, de
déficit priméario e aumento das despesas com juros no ambito do governo
estadual.

Mais do que eventos circunscritos a um periodo, deéficits publicos
primarios estaduais e vultosos pagamentos de juros foram uma constante
desde 2009. Juntos, fizeram com que a divida publica sergipana
crescesse mais rapidamente do que a soma das dividas para todo
Nordeste. Com isso, a participacédo da divida liquida do estado de Sergipe
no total nordestino aumentou, de 3,7% em 2009, para 4,8% em 2010 e
6,3% no primeiro quadrimestre de 2011.

Visto que os déficits primarios respondem pela maior parcela do
endividamento, o aumento mais do que proporcional das despesas
correntes com relacdo as receitas correntes — principalmente as despesas
com pessoal e encargos — contribuiram decisivamente para tanto.

Neste sentido, ndo se confirmou o esboco de recuperacéo das receitas, no
inicio de 2011, com possibilidade de retorno a trajetoria de crescimento
nos mesmos patamares de antes da crise econdmica mundial.

No que diz respeito ao ICMS, a despeito de ser a principal fonte de
arrecadacdo propria estadual e do grande esforco de arrecadacéo
promovido no poés crise, revelou ser essa uma receita insuficiente para
fazer frente aos ciclos econdmicos. Estudos preliminares realizados no
ambito do Programa de Mestrado em Economia da UFS sugerem que,
em Sergipe, a receita deste tributo € pouco eldstica com relacdo a
variagdes na renda.

3.3 Financas Publicas

Tabela 3.6 - Arrecadacdo ICMS e Transferéncias da Unido

2011 2012
jan abr jul out jan

ICMS
Valor” (R$ milhdes) 4377 5405 4866 4611 4780
Variacio real”’ (%) 1873 2963 1912 -1139 195
Transferéncia Unido
Valor' (R$ milhdes) 6138 8283 8682 9268 7350
Variacio real’/ (%) 878 235 2322 1197 1181
Fonte: BCB

1/ Acumulado no trimestre encerrado no més assinalado.
2/Variagdo real do trimestre encerrado no més emrelagdo ao trimestre encerrado no
mesmo més do ano anterior (deflator, IPCA)

Tabela 3.7 - Necessidades de financiamento
R$ milhGes

., .. 1
Resultado primério” Juros nominais? ~ Outros”

2010 2011 2010 2011 2010 2011
jan/abr  jan/abr jan/abr jan/abr  jan/abr jan/abr

Estado de Sergipe  -110 1659 496 729 -768  -23
Governo Estadual 192 1764 485 717 -02 -23

Aracaju -346 -312 14 1,3 -76,7 00
Demais municipios 44 20,6 -03 -01 0,0 0,0
Fonte: STN

1/Fluxo acumulado no ano
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3. Economia Sergipana

Os esforcos de arrecadacdo de IPTU, por sua vez, ndo tém atribuido a tal
imposto papel relevante no financiamento dos municipios. Assim, 0S
governos estadual e municipais permanecem fortemente dependentes das
transferéncias da Uni&o.

As transferéncias da Unido, porem, se mostraram compensadoras das
variagbes na arrecadacdo de ICMS (principal outra fonte de receita)
apenas o suficiente para manter o valor nominal da soma das duas
arrecadacOes, nos quatro trimestres que antecedem o més de janeiro de
2012.

Assim, a permanecer 0 cenario em tela, em que o crescimento da
economia brasileira acontecerd a passos lentos, gerando, assim,
incrementos minimos nos recursos a serem transferidos para estados e
municipios, o governo do estado de Sergipe precisard tomar
providéncias, em horizonte de tempo ndo muito distante, que reduzam
seus déficits primarios e 0 pagamento de juros.

Marco Antonio Jorge
Wagner Nobrega

3.3 Financas Publicas

Tabela 3.8 - Divida liquida

R$ milhdes

2009 2010 2011

set/dez  jan/abr  mai/fago set/dez  jan/abr
Estado de Sergipe 1.0179 979,7 1.1902 15216 1.758,0
Governo Estadual 962,8 1.0304 1.2466 15433 1.789.2
Aracaju 87,7 -222 -24,0 11,0
Demais municipios -32,7 -285 -323 -32,7 -12.2
Fonte: STN
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3. Economia Sergipana

Em janeiro de 2012, as exportacGes e as importacdes sergipanas
registraram cifras de US$8,790 milhGes e US$12,976 milhdes
respectivamente, resultando em um saldo comercial deficitario de
US$4,186 milhdes. Embora tenha sido um saldo negativo no corrente
més, quando observamos os valores acumulados trimestralmente (tabela
ao lado), as exportacdes tiveram um salto significativo entre janeiro de
2011 a janeiro de 2012 (28,6%) e as importacbes um aumento de
14,32%. As variagOes trimestrais confirmam o bom desempenho das
exportacdes sergipanas no ano de 2011, quando comparada ao mesmo
periodo de 2010.

Os itens exportados continuam sendo o suco de laranja, agucares,
calcados, frutas congeladas e 6leos esséncias de laranja.

Com relacéo aos itens exportados, o valor exportado do suco de laranja,
nesse comecgo de 2012 foi US$6,465 milhdes, representando 73,6% do
volume exportado no més e, sdo vendidos para a Holanda, Turquia e
Belgica. Os calcados representaram 6,2% do volume exportado, sendo
comercializado para paises da América do Sul (Peru, Bolivia e
Coldmbia). Os acucares representaram 14,1% e sdo adquiridos pela
Rassia, Marrocos e Canada. Os itens frutas congeladas e 6leos esséncias
de laranja tem uma representatividade menor na pauta das exportacdes
sergipanas, com 1,5% e 1,4% respectivamente. As importacbes sao
listadas por cinco principais produtos: coque de petroleo, trigo,
diidrogeno-ortofosfato de amonio, sulfato de amonio e aparelhos para
filtrar liquidos. Voltando-se para as empresas exportadoras podemos
destacar: Tropfruit, Marata, Usina S&o Jose pinheiro, Azéleia e Frutaki.

Fernanda Esperidiéo

3.4 Balanca Comercial

Tabela 3.9 - Exportacéo e Importagéo

2011 2012
jan abr jul out jan

Valor”(ussmil)

Exportacdo 28.301 20.522 32.425 41.258 36.389

Importagédo 48.621 86.614 95.065 61.513 55.583

Saldo -20.320  -66.092  -62.640 -20.256  -19.193
Variacao? (%)

Exportacdo 70,3 64,6 749 69,2 28,6

Importacéo 38,7 770 91,0 255 143
Fonte: BCB

1/ Refere-se ao trimestre encerrado no més assinalado.
2/Variag&o do trimestre encerrado no més emrelacao ao trimestre encerrado no

mesmo més do ano anterior
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Tema Setorial Notas sobre a Inddstria Calgadista e a

Competitividade dos Estados no Brasil

O setor de calcados € intensivo em trabalho, inclusive pode apresentar tracos artesanais em sua producdo. A maioria dos
avancos tecnoldgicos do setor depende de seus fornecedores de componentes e de maquinas e equipamentos, a exemplo das
industrias quimica, téxtil e de bens de capital. Por conta disso, os esforcos inovativos das empresas calcadistas sao direcionados
para design e desenvolvimento de produtos, buscando a diferenciacéo.

O principal player no mercado internacional de calgados nos anos 2000 foi a China, que liderou as exportacfes tanto em ndmero
de pares como em valor exportado. Isso porque desfruta de baixos custos de méo de obra, bem como do aproveitamento de
economias de escala decorrente do elevado volume de producdo. Ademais, a China vem realizando significativos investimentos
nos ultimos anos, e suas grandes companhias sdo capazes de produzir calgados caros, com sofisticada tecnologia (GUIDOLIN et
al, 2010).

Diante desse contexto, os paises desenvolvidos que perderam a competitividade na producéo, principalmente pelo elevado custo
do fator trabalho, permanecem desempenhando papel importante nessas industrias por deterem ativos com maior capacidade de
geracdo de valor, como o desenvolvimento de produtos e de marcas e a coordenacao e o controle dos canais de marketing.

A estrutura produtiva da industria calcadista no Brasil desenvolveu-se em uma base fragil, pois ndo acumulou importantes fatores
de competitividade setorial, tais como capacitagdo no desenvolvimento de produtos, criacdo de marcas e estabelecimento de
canais préprios de comercializacdo e distribuicdo. Adicionalmente, com sua especializacdo na producdo de calcados de baixo
custo, é dificil competir com a producdo asiatica em termos de preco, principalmente por causa do baixissimo custo da mao de
obra em paises como China, Indonésia e Tailandia.

Em busca de melhorar sua competitividade, as grandes empresas brasileiras deslocaram sua producéo para o Nordeste durante 0s
anos 1990. Esse movimento foi marcado pela busca da reducdo dos custos de producéo, principalmente relativos a mao de obra,
bem como pela existéncia de incentivos fiscais, crediticios e de infraestrutura promovidos pelos estados nordestinos e pela posicéo
favoravel da regido em relacdo aos principais mercados consumidores, tais como o0s Estados Unidos e a Europa.

Dessa forma, estabeleceram-se no Brasil dois padrdes principais de organizacdo das atividades produtivas. O primeiro, mais
tradicional, baseia-se nas redes locais de producdo formadas, sobretudo, por pequenas e médias empresas. Com destaque para a
regido do Vale dos Sinos (RS), especializada em calgados femininos, o polo de Franca (SP), especializado em calgados
masculinos, e as cidades de Birigui e Jad, no interior de Sdo Paulo, especializadas, respectivamente, na producdo de calcados
infantis e femininos.
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Competitividade dos Estados no Brasil

O segundo padrdo de organizacdo se constituiu no Nordeste por grandes empresas que se relocalizaram para enfrentar a
concorréncia internacional, conforme exposto acima (GUIDOLIN et al, 2010).
O Gréfico 1 ilustra a distribuicdo regional da cadeia produtiva de calcados brasileira, que envolve couros, componentes, maguinas
e calcados. A regido Nordeste destaca-se como o principal produtor nacional (44%), absorvendo 36% da mao de obra empregada
no pais, além de ser competitiva, ja que é responsavel por 71% dos pares exportados e 40% do valor exportado no pais em 2010.
Ao passo que a producdo do Sul e Sudeste representam, respectivamente, 34% e 21% do total, inclusive empregam 37% e 26%
das pessoas ocupadas na cadeia brasileira, bem como possuem juntas 89% das unidades produtivas, que exportam 28% dos pares
e 59% do valor total exportado no Brasil. Enquanto as regides Norte e Centro-Oeste tém participacdes infimas.
A competitividade dos calgados brasileiros no mercado internacional depende das variagcdes da taxa de cambio. Com o real
apreciado, os calcados perdem competitividade, notadamente os de menor valor agregado que concorrem com 0s produtos
asiaticos em um mercado no qual o preco é crucial. Isso justifica a reducdo das exportacdes de cal¢ados (13% em valor e 21% em
volume de pares entre 0s anos 2010-2011), conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Brasil: Exportacéo de Calcados’, por Estados Selecionados (2010-2012)

2010 2011 2012?
Estado
Us$ Pares US$ Pares US$ Pares
CE 400.552.377 63.930.306 351.578.524 | 45.119.426 | 70.058.340 | 11.862.868
PB 78.180.702 25.539.329 84.548.216 23.053.494 | 18.888.829 | 5.406.964
PE 5.920.773 2.938.489 6.523.752 3.240.991 1.467.908 725.808
SE 18.165.698 1.839.905 19.102.632 1.512.229 3.444.326 268.217
BA 91.199.029 7.478.350 77.967.081 7.107.024 10.426.685 718.539
MG 17.561.296 1.488.118 21.462.453 1.510.115 3.475.224 197.976
SP 130.950.695 6.881.233 124.873.012 5.736.904 15.320.036 665.969
PR 9.930.640 766.803 10.988.907 1.196.247 1.528.945 98.292
SC 9.002.160 813.547 8.306.394 526.431 1.233.182 119.813
RS 712.273.310 30.006.571 577.311.686 22.586.514 | 72.994.418 | 2.807.736
Outros 13.251.617 1.269.602 13.555.287 1.377.623 1.347.881 126.448
Brasil | 1.486.988.297 | 142.952.253 | 1.296.217.944 | 112.966.998 | 200.185.774 | 22.998.630

Fonte: MDIC/SECEX. Adaptado de Abicalcados (2012a).
Notas: (1) Calgados compreendem os produtos classificados entre as NCMs grupo 6401 e 6405.
(2) Refere-se aos meses de janeiro e fevereiro.

Grafico 1 - Brasil: Distribuicdo Regional da Cadeia Calgadista, por Regido (2010)
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B Norte 0,1 0,1 0,2 0,1 0,01
M Nordeste 45 36 8 71 40
Sudeste 21 26 48 6 10
m Sul 34 37 41 22 49
H Centro-Oeste 0,4 1 3 0,3 0,5

Fonte: IEMI, MTE, MDIC/SECEX. Adaptado de Abicalcados (2012b).

Boletim UFS de Conjuntura | Abril 2012 25



Tema Setorial Notas sobre a Inddstria Calgadista e a

Competitividade dos Estados no Brasil

Além disso, a concorréncia externa estad presente no mercado domeéstico, ja que nossas importacGes de calcados cresceram
fortemente nos dltimos anos . Outro aspecto relevante € a associacdo do crescimento do mercado interno durante os anos 2004-
2008 com o recrudescimento da crise internacional em 2008, implicando diminuicdo das demandas americana e europeia, 0 que
coloca o Brasil na condicdo de um importante alvo para as empresas produtoras de cal¢ados asiaticos.

No que tange a competitividade dos Estados brasileiros, o Rio Grande do Sul é um dos principais polos calcadistas do pais, foi
responsavel pela maior parte do valor exportado durante os anos analisados na Tabela 1, sua participacdo nacional foi de 48% em
2010 e 45% em 2011. O Ceara estava no primeiro lugar do ranking do volume de pares exportados (40% em 2011) e na segunda
posicdo em termos de valores exportados (27% em 2011). Sdo Paulo figura como importante exportador no pais, foi responsavel
por cerca de 10% do valor exportado e 5% dos pares de calcados brasileiros vendidos no exterior em 2011. Sergipe ampliou sua
representatividade no biénio, passou de 1,2% para 1,5% em valores exportados, sendo o sétimo Estado que mais exportou
calcados no pais em 2011, mantendo essa posi¢do no primeiro bimestre de 2012. Ademais, no primeiro bimestre de 2012, em
geral, no que se refere a participacdo nacional, a performance da maioria dos estados selecionados variou pouco em relacdo aos
dois anos anteriores.

Outro ponto que merece destaque € a relevancia do mercado interno brasileiro, que se constitui em um dos pontos mais fortes da
industria de calgados nacional, visto que absorve cerca de 80% da producdo nacional (CGEE, 2008), e vem apresentando trajetéria
de crescimento, em 2011, o consumo de calgados no mercado brasileiro cresceu 7%. Todavia, com a maior abertura econdmica
dos paises, grande concorréncia no mercado externo, o setor esta cada vez mais vulneravel as condi¢cdes do mercado externo.
Diante desse cenario, apesar das fragilidades do setor calcadista, o Brasil tem condicdes de ser competitivo no mercado
internacional de cal¢ados, pautando o desenvolvimento de sua inddstria na agregacao de valor aos produtos nacionais. Ademais, €
cabivel acdo publica no sentido de adotar procedimentos de defesa comercial e de acdo fiscal que vise combater a entrada de
calcados ilegais.

Denisia Araujo Chagas Tavares
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