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N&o mudou muito em relacdo ao trimestre passado. A economia
global manteve-se fraca. A area do euro, em particular, continua a sofrer
com a deterioracdo do crescimento econdémico que se tornou negativo no
primeiro trimestre de 2012. Se ndo fosse a Alemanha, o nimero seria
ainda mais desastroso. No entanto, na Alemanha, também, as taxas de
crescimento econdémico tém vindo a diminuir de forma constante e
registrou-se apenas uma taxa de crescimento de 1,2 % no primeiro
trimestre de 2012. Curiosamente a mesma tendéncia como se nota para a
Area do Euro vale para o Reino Unido. Embora no faca parte da moeda
comum europeia, 0 crescimento britanico continua ser baixo. No Reino
Unido as taxas de crescimento foram 0,78 % no quarto semestre e de 0,1
% negativo enquanto para a Area do Euro, as taxas foram quase as
mesmas com 0,7 % no quarto trimestre de 2011 e -0.1 % no primeiro
semestre de 2012.

Uma imagem um pouco mais brilhante é mostrada pelo os Estados
Unidos e do Japdo. O crescimento econdmico subiu para 2,0 % nos
Estados Unidos e para 2,6 % no Japao no primeiro trimestre de 2012. O
Japédo tinha taxas de crescimento negativas nos quatro trimestres
anteriores, portanto, ha efeito de base com a cifra para a Japdo. No
entanto esses numeros para 0s EUA e Japéo sdo confirmadas pelas cifras
da producdo industrial. A producao industrial nos Estados Unidos subiu a
3,8 % no primeiro trimestre e a 3,1 % no Japao.

Quanto as perspectivas se pode observar que a crise econbémica que
comecou nos EUA e depois se espalhou para a Europa se torna cada vez
mais globalizada. Ndo ha locomotiva em vista que poderia puxar a
economia mundial de sua queda. O que estd acontecendo com a
economia mundial ndo é um craque subito, mas um declinio passo a
passo.

1.1 Atividade Econdmica

Tabela 1.1 - Produto Interno Bruto

Paises selecionados Variagéo” (%)
2011 2012

1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri
Estados Unidos 2,2 1,6 15 1,6 2,0
Avrea do Euro 2,4 1,7 1,4 0,7 -0,1
Alemanha 4,6 2,9 2,6 2,0 1,2
Reino Unido 1,6 0,6 0,5 0,8 -0,1
Japdo -0,6 -1,0 -0,2 -0,6 2,6
Fonte: FMI

1/ Trimestre/ trimestre do ano anterior; séries com ajuste sazonal.

Tabela 1.2 - Producédo Industrial

Paises selecionados Variagéo” (%)
2011 2012

1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri

Estados Unidos 2,7 0,8 0,8 0,9 3,8

Area do Euro 6,8 3,9 4,0 -0,1

Alemanha 13,6 9,2 10,1 4,2

Reino Unido 1,2 -1,4 -1,6 -3,0 -3,0

Japéo -25 -7,2 -1,8 -0,8 3,1

Fonte: FMI

1/ Trimestre/ trimestre do ano anterior; séries comajuste sazonal.
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N&o houve grandes mudancas no comércio internacional durante os
ualtimos trimestres. Os EUA tém déficit em conta corrente mesmo de
mais que 3 % em relacdo com o produto interno bruto (PIB). O mesmo
como ja foi o caso por décadas. O déficit em conta corrente para os EUA
foi de 3,2 % no ultimo trimestre de 2011 e, como tal, é apenas
ligeiramente menor que os trimestres anteriores, quando atingiu 3,4 % no
segundo trimestre e também 3,4 % no terceiro trimestre de 2011.
Alemanha, por outro lado, continua a ter excedentes extremos e no
quarto trimestre de 2011 ela atingiu um superavit de 7,4 % 0 mesmo
como era no primeiro trimestre de 2010. Comparado a Alemanha, 0s
superadvits em conta corrente da Japdo e da China sdo bastante
moderados. No ultimo trimestre de 2011 o Japdo teve um superavit na
conta corrente de 0,8 % do PIB, enquanto a China teve um superavit de
3,0 % no terceiro trimestre de 2011.

Mais grave que o deficit em conta corrente dos EUA € o défict do Reino
Unido porque o papel da libra britanica tem apenas um papel rudimentar
como moeda global. Mesmo tendo uma taxa de crescimento negativa no
primeiro trimestre de 2012, o Reino Unido registrou um déficit em conta
corrente de 1,9 % no altimo trimestre de 2011 apds ter um déficit de 3,4
% no terceiro trimestre de 2011.

Com excecdo da China, as taxas de juros estdio em um nivel
extremamente baixo nas principais economias. O banco central dos
Estados Unidos manteve sua taxa estdvel em 0,25 % desde 2011
enguanto o Reino Unido manteve uma taxa de 0,50 %. O Banco Central
Europeu baixou a taxa de juros a 1 % desde Janeiro de 2012. O Banco do
Japdo ndo alterou sua taxa de juros extremamente baixa de 0,10 %
enguanto o banco central da China aumentou ligeiramente sua taxa para
6,56 % desde Julho de 2011.

1.2 Comércio Internacional

Tabela 1.3 - Conta Corrente

Paises selecionados % PIB

2010 2011

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

Fonte: FMI

Tabela 1.4 - Taxas de juros oficiais

Paises selecionados

Média no periodo (% a.a)

2011 2012

abr jul out jan abr
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Area do Euro 1,25 1,50 1,50 1,00 1,00
Reino Unido 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Japéo 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
China 6,31 6,56 6,56 6,56 6,56
Fonte: FMI
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Em face das turbuléncias e incertezas na Europa ndo chega ser
surpresa que o euro se enfraqueceu contra o dolar dos EUA. A taxa caiu
de 1,43 dolares por euro em maio de 2011 para 1,28 ddlares por euro em
maio de 2012. A queda do euro estd em plena sintonia com o cenario
internacional. Na verdade, a surpresa ndo € que o euro caiu, mas que ele
tinha caido relativamente pouco.

A taxa do dolar contra a libra esterlina se manteve relativamente estavel,
bem como a taxa de iene e o délar, enquanto a taxa de cambio da moeda
chinesa se reforcou ligeiramente contra o dolar. Para o alivio do governo
brasileiro o délar continuou a subir e chegou perto do 1,99 no maio de
2012 depois de ainda ter um valor de 1,60 em agosto de 2011.
O preco do ouro era surpreendentemente estavel ao longo dos ultimos 12
meses. No momento, é o dolar mais do que o ouro que é visto como um
porto seguro.
Enquanto em maio de 2011 o preco do ouro atingiu 1535,9 dolares foi
em 1526,6 por onga no maio 2012.
Os precos das commodities estdo caindo. Petroleo que era ainda 122,7
dolares por barril em fevereiro 2012 caiou para 101,9 em maio deste ano.
O milho esté por baixo de 656,5 dolares para 555.3 ddlares por bushel no
mesmo periodo, enquanto o café caiu de 203,7 a 160,7 e acgUcar de 25,7
para 19,4 centavos de doélar por libra. Apenas a soja manteve-se firme
como foi citado 1376 em maio de 2011 e 1340 centavos de dolar por
bushel em maio de 2012.
Dada a queda dos precos das commodities e do petroleo em particular,
bem como tendo o preco do ouro em conta como um indicador de
expectativas inflacionarias pode-se prever que a inflagdo ndo é um risco
imediato no momento.

Antony Peter Mueller

1.3 Precos

Tabela 1.5 - Cotacdes do dolar

Moedas selecionadas Média no periodo

2011 2012
maio ago nov fev maio
Délar/Euro 143 143 1,36 1,32 1,28

Doélar/libra esterlina 1,63 1,64 1,58 1,58 1,59

lene/dolar 81,26 77,22 7758 7839 79,72
Yuan/dolar 6,50 6,41 6,34 6,30 6,31
Real/dolar 161 1,60 1,79 1,72 1,99
Fonte: FMI

Tabela 1.6 - Ouro e principais commodities
Cotag0es fim de periodo

2011 2012

maio ago nov fev maio
Ouro" - NY 15359 18293 17455 17113 15626
Petroleo Brent” 116,7 1149 1105 1227 1019
Milho® 7475 7575 6013 6565 555,3
Cafe” 2646 2891 2338 2032 160,7
SojaS/ 1376,0 14490 11313 13135 13400
Acucar? 232 297 237 257 194
Trigo3/ 7823 7453 5958  664,3 643,8
Fonte: Bloomberg
1/US$/oz-troy 2/US$/barril 3/Cents $/bu 4/Cents $/Ib
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2. Economia Brasileira

Comeércio

Os indicadores de atividade econ6bmica Vvém mostrando uma
desaceleracdo no primeiro quadrimestre deste ano: o IBC-BR, elaborado
pelo Banco Central, caiu trés pontos percentuais em relagdo ao final do
ano passado. Ainda que este seja um movimento sazonal, o grafico 2.1
mostra que a desaceleracdo em 2012 € mais intensa quando comparada a
do inicio de 2011.

A razdo para o presente desaquecimento € a retracdo da industria de
transformacéo, atualmente em nivel inferior ao do inicio de 2010. A
gueda s6 néo foi ainda maior devido ao bom desempenho do comércio
varejista, cujo volume de vendas cresceu 2,7% no trimestre encerrado em
abril, sustentando o ritmo do trimestre anterior.

No presente trimestre todos os segmentos do comércio varejista
apresentaram crescimento significativo e superior ao obtido no trimestre
anterior, exceto no caso do comércio de materiais de escritorio,
informatica e comunicacdo que vem apresentando um comportamento
bastante volatil, como se pode observar na tabela 2.1.

Ja o comércio ampliado, que inclui as vendas de material de
construgdo e veiculos leves, teve um desempenho mais timido no
trimestre, com expansdo de 1,4%, em razdo da queda nas vendas de
automoveis e motocicletas que recuaram 3,6%. O fraco desempenho
deste segmento motivou a adoc¢do das medidas de reducéo tributaria para
0 setor por parte do governo federal. Agora resta saber com que
intensidade o setor reagird, dado que os bens de consumo duraveis tém
alta elasticidade-renda, mas o produto interno bruto ainda cresce de
forma bastante timida, como se vera adiante.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

Tabela 2.1 - Volume de vendas no Comércio

Variagéol’ (%)
2011 2012

abr jul out jan abr

Comércio varejista 1,2 1,6 1,0 30 2,7
Combustiveis e lubrif. -06 -1,1 04 1,6 3,2
Hiper e supermercados 1,0 1,0 1,1 32 3,6
Moveis e eletro. 2,7 34 24 39 4.4
Eq. e mat. p/esc., inf.ecom. 0,0 180 1,1 93 0,7
Comércio ampliado 1,6 1,3 -12 32 1,4
Automdveis e motos 0,8 05 -59 59 -3,6
Material de construgdo 2,0 0,9 0,3 51 4,7

Fonte: IBGE

1/ Variacdo do trimestre emrelagdo ao anterior; séries comajuste sazonal.

Grafico 2.1 - Indicadores de atividade

1200 T Base: abr/10=100 (ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE, BCB (*) Volume de vendas no comércio varejista
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2. Economia Brasileira

Tabela 2.2 - Producéo Industrial

IndUstria Variagio® % no trimestre
O desempenho da industria no trimestre encerrado em abril beirou a 2011 2012
estabilidade, caindo 0,1%, puxado pela retracdo da industria de abr jul out  jan abr
transformacdo que caiu 0,2% no periodo enquanto a indUstria extrativa Inddstria geral 14 -03 -16 -13 -0l
apresentou crescimento de 1,5%, revertendo a queda ocorrida no Bxrathva 121405 14 1S
trimestre anterior. Transformaf;ao 1,4 -0,7 -21 -0,7 -0,2
L. Por categoria de uso

Pode-se notar que o presente desempenho € pior do que o apresentado Bens de capital 32 06 25 50 27
no trimestre encerrado em abril de 2011, quando a producéo industrial Bens intermediarios 0.6 01  -13 -07 0.1
havia crescido 1,4%. Bens de consumo 10 -10 -32 13 0,0

Dentre o0s segmentos da industria de transformacdo foram Duraveis 0,8 28 71 04 -2,7
particularmente ruins os desempenhos da indUstria de bens de capital — Semiendoduravels 14  -13 -13 14 0,7
que apresenta retracdo pelo quarto trimestre seguido — e de bens de Fonte: IBGE

consumo deé.VGiS, que voltou a cair no presente trimestre. A produgéo de 1/ Variagdo do trimestre emrelagdo ao anterior; séries comajuste sazonal.

ambos 0s segmentos recuou 2,7% no periodo.

Apesar do desempenho pifio da indlstria aumentou o nivel de Gratico 2'20'U“"2a95‘° da Capacidade
utilizacdo da capacidade instalada dos segmentos de bens de capital, bens 95','SSF?Iada (%)
de consumo e industria geral para 82,9% no caso dos dois primeiros e
83,5% no caso da Ultima. O Gnico segmento cujo nivel de utilizagdo 200 m4
supera a média do setor que € a industria de materiais de construcédo 85,0 A 83,5
apresentou recuo de quase um ponto percentual em relagcdo ao trimestre 500 i \/8\/3%3
encerrado em janeiro, caindo para 87,4%. '

O grafico 2.2 mostra que as medidas de politica fiscal expansionista 750 t
adotadas pelo governo federal em um primeiro momento ndo devem 700 AN
acarretar pressdes inflacionarias sobre o preco dos produtos industriais 2T09  4T09 2710  4T10 2711 4T11  2T12
posto que ha capacidade ociosa para elevar sua producéo. ——Geral —— Bens de Consumo

Fonte: FGV Bens de Capital = Material Construcio

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge Boletim UFS de Conjuntura | Julho 2012



2. Economia Brasileira

Mercado de trabalho

Foram gerados no més de abril passado cerca de 217 mil empregos
formais no Pais. Ainda que esta cifra seja inferior ao nimero de postos de
trabalho gerados em abril de 2011 (272 mil), trata-se de um bom
resultado, considerando-se o contexto de desaceleracdo da atividade
econdmica a partir de meados do ano passado. O dado mais recente, de

maio/12, registra a criacdo de quase 140 mil empregos no més. Com isso, ~ 'apela 2.3 - Evolugao do mercado de trabalho

nos primeiros cinco meses do ano foram gerados quase 878 mil vagas em

2011 2012
2012. . L. . . abr jul out jan abr
_ C_om|o tem S|d%I praxe no; _ulltlmos %nos,do sletor de selrvu;oi f0|do Emprego formal - Total” 72 14l 16 119 17
p“nc'pa~ em_pr_ega or em a ,”’_ seguido (de Ong?) \peo S? or de Industria de transformagao® 51 24 5 37 30
construcdo civil e pelo comércio, que parece reagir as medidas de -

. i , . Construcdo civil 30 26 10 42 41
reducéo tributaria adotadas pelo governo federal para alguns setores. Vale Comércia " 29 61 36 2
lembrar que no primeiro bimestre do ano o comercio foi 0 Unico setor oy

ist fech to liauido d ) de 39 mil (vide Boleti Servigos 114 46 77 61 83

que registrou fechamento liquido de vagas: cerca de 39 mi (vide Boletim v . 7 o7 u 29

anterlor). R . . . ; . Taxa de desemprego aberto (%) 64 6,0 58 55 6,0
No més de maio, no entanto, o setor que mais criou vagas no Pais foi  pessoal acupado (em mil) 22313 22476 22.682 22513 22.709

a agricultura: 46,2 mil postos, seguida pelo setor de servicos (44,6 mil) e  Pessoal desocupado (em mil) 1537 1444 1385 1313  1.462

industria de transformacdo (20,3 mil). A excecdo decorre de fatores Fonte: MTE, IBGE
sazonais, quais sejam, o cultivo de café e cana-de-aclcar na Regido YV Saldo de postos de trabalho no periodo (emmil)
Sudeste.
No acumulado do ano (janeiro a maio) o setor de servicos foi o
principal empregador, criando mais de 420 mil postos formais, seguido
pelo setor de construcdo civil (+ 193 mil) e pela industria de
transformacéo (+ 117 mil). Em termos relativos, no entanto, a expansao
mais significativa verificada no periodo foi a da construcdo civil:

aumento de 6,7% enquanto o emprego formal do Pais cresceu 2,3% no
Boletim UFS de Conjuntura | Julho 2012



2. Economia Brasileira

periodo.

A taxa de desemprego aberto calculada pelo IBGE em seis regides
metropolitanas fechou o més em 6%. Em que pese o aumento com
relacdo a janeiro, tal comportamento € caracteristico no inicio do ano e a
taxa permanece abaixo do nivel de 6,4% de abril de 2011.

Com isso, 0 numero de desempregados neste conjunto de regides, de
cerca de 1,45 milhdo de individuos e inferior em 85 mil pessoas na
comparacdo com abril passado.

A geracdo de empregos do primeiro quadrimestre, no entanto, néo foi
suficiente para manter a tendéncia de crescimento da massa salarial
média real em abril, cf. se pode observar no grafico ao lado. Felizmente,
0 dado mais recente da Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE indica que
a massa salarial voltou a crescer no més de maio, estimada em R$ 40
bilhdes. Resta confirmar se este € ja& um resultado das recentes medidas
de politica fiscal expansionista adotadas pelo governo federal.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

Grafico 2.3: Massa salarial média real

(R$ bilhdes)
50,0 -
45,0 +
40,0 +
35,5
35,0 +
33,5
30,0 } } } } } }
mar/10 jul/10 nov/10 mar/11 jul/11 nov/11 mar/12
Fonte: IBGE
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2. Economia Brasileira

Produto Interno Bruto

O produto interno bruto desacelerou-se pelo quinto trimestre seguido,
encerrando o primeiro trimestre de 2012 com uma taxa anual acumulada
de crescimento de 1,9%, ainda menor que os timidos 2,7% de
crescimento de 2011.

Os trés grandes setores da economia mostraram desaceleracdo em
comparacédo ao acumulado no trimestre anterior, sendo mais expressiva a
reducdo na geracdo de valor adicionado da agropecuéria (de 3,9% para
0,8%). O setor de servigos foi 0 que apresentou a reducdo mais suave (de
2,7% para 2,2% e, por ser o setor de maior participacdo no PIB, evitou
que este apresentasse uma desaceleracao ainda maior.

Dentre os componentes da demanda agregada, exportacoes e despesas
publicas apresentaram crescimento superior ao do acumulado no
trimestre anterior. Por outro lado, consumo das familias, formacéo bruta
de capital fixo e importacdes registraram um crescimento inferior na
comparacdo com o trimestre encerrado em janeiro. As importacdes Sdo o
item da demanda agregada que ostenta a maior alta acumulada enquanto
a formacao bruta de capital encontra-se na posi¢éo oposta.

A consequéncia do pifio crescimento dos investimentos encontra-se
ilustrada no gréfico 2.4, o qual mostra um recuo de 0,1 p. p. em relacdo
ao trimestre anterior para 18,7% do PIB, persistindo abaixo de sua média
historica.

A boa noticia é que a poupanca bruta interrompeu sua tendéncia de
queda no presente trimestre, atingindo 15,7% do PIB. Este patamar no
entanto, é insuficiente para financiar mesmo 0s baixos niveis de
investimento vigentes no Pais, o que indica limites ao crescimento de
nossa economia no medio prazo.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

Tabela 2.4 - Produto Interno Produto
Acumulado em4 trimestres (%)

2011 2012

1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri
PIB 6,3 4,9 3,7 2,7 1,9
Agropecuaria 5,4 2,4 2,7 3,9 0,8
IndUstria 7,8 4,9 2,9 1,6 0,7
Servigos 4,9 4,4 3,6 2,7 2,2
Familias 6,4 6,2 54 4,1 3,2
Governo 3,9 3,3 2,3 1,9 2,3
FBCF 16,3 115 7,0 4,7 2,1
Exportacgdes 9,0 8,7 6,8 4,5 51
ImportacOes 288 230 145 9,7 8,2

Fonte: IBGE

Gréfico 2.4 - Poupanca, Investimento
(% PIB)

21,0
20,0
19,0
18,0
17,0
16,0
15,0
14,0
13,0

18,7

17,2

2T09 3709 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1711 2T11 3T11 4T11 1T12
Fonte: IBGE Poupanga bruta ==Investimento (FBCF)

Boletim UFS de Conjuntura | Julho 2012



2. Economia Brasileira

Precos

A trajetoria de desinflacdo, iniciada em outubro do ano anterior,
manteve-se em maio de 2012. O IPCA acumulado em 12 meses, que
alcangou 7,31% em setembro de 2011, registrou 4,99% em maio.
Excetuando os produtos comercializaveis, que apresentaram aceleracéo
de 3,36% para 3,49%, todos os demais grupos se desaceleram em maio.
Nos bens comercializaveis, destacam-se as elevacbes mensais nos
alimentos e vestuario, que subiram, respectivamente, 0,73% e 0,89% em
maio.

A reducdo observada no ambito dos bens ndo comercializaveis
esteve associada as desaceleracdes dos precos servicos, que € 0 grupo
gue mostra maior resisténcia. O acumulado em 12 meses se mantém
acima do teto da meta de inflacdo desde marco de 2010. A desaceleracéo
em maio resultou da queda nos precos de despesas pessoais que alcancou
0,60% ante 2,23% em abril.

Os precos monitorados acumularam variacdo mensal de 0,32% em
maio, ante 0,47% em abril. No acumulado em 12 meses a varia¢ao para o
mesmo periodo alcangou, respectivamente, 3,49% e 3,73%. Contribuiram
para essa desaceleracdo, passagens aéreas, etanol e gasolina. As maiores
pressdes resultaram dos aumentos nos reajustes das taxas de agua e
esgoto e energia elétrica.

Assim como observado na inflacdo plena, as medidas de nucleo do
IPCA calculadas pelo Banco Central apresentaram 0 mesmo
comportamento de desaceleracdo da inflacdo. No periodo de doze meses
encerrado em maio, 0 nucleo por exclusdo, médias aparadas e dupla
ponderacdo, registraram, respectivamente 5,60%, 6,08% e 5,68%. Na
variagdo mensal, todos os nucleos apresentaram desaceleracdo em maio
ante a0 més anterior.

Tabela 2.5 - Pregos ao consumidor

Acumulado em 12 meses (%)

2012
jan fev ~ mar abr maio
IPCA 6,22 585 524 510 4,99
Livres 6,42 598 549 563 555
Comercializaveis 397 3,77 341 336 3,49
Nao comercializdveis 8,62 7,97 7,37 7,69 7,45
Servigos 920 810 7,75 8,00 7,59
Monitorados 571 548 458 3,73 3,49
Fonte: IBGE, BCB
Tabela 2.6 - IPCA -nucleos
Acumulado em 12 meses (%)
2012
jan fev mar abr maio
Exclusdo” 650 612 561 579 560
Médias aparadasZ/ 6,59 6,60 638 6,28 6,08
Dupla ponderagéo3’ 6,73 6,48 6,02 595 568

Fonte: IBGE, BCB

1/ Itens excluidos: 10 itens da alimentagdo no domicilio e combustiveis.

2/ Flutuacdes, de itens cujas variagdes concentram-se empoucos periodos do
ano, sdo distribuidas ao longo de 12 meses. Ap0s a suavizagao sdo excluidas

as 20% maiores e 20% menores variagdes.

3/ Reponderagéo dos pesos originais utilizados na cesta do IPCA pelos
respectivos graus de volatilidade relativa. Quanto maior a volatilidade, menor

sua importancia.
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A trajetoria de desinflacdo, observada desde outubro do ano passado,
ocorreu de maneira ainda mais intensa nos precos no atacado. O indice
de Precos ao Produto Amplo (IPA-DI) da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), que alcancou 7,2% em setembro de 2011, registrou 4,4% em
maio de 2012. Por sua vez, o Indice de Precos ao Produtor/IndUstria de
Transformacéo (IPP/IT) calculado pelo IBGE, em doze meses, deslocou-
se de 4,1% em setembro de 2011 para 2,47% em abril.

Na variacdo mensal, o IPA-DI cresceu 1,25% em abril e 0,91% em maio.
O IPP/IT cresceu 1,04% em marco e 1,38% em abril.

Por um lado, o repique de inflacdo observado é circunstancial, pois
esta relacionado com aumentos de preco na atividade fumo e quebras de
safras de feijdo e soja. Por outro, estd diretamente relacionado com
movimentos nos precos de commodities.

O Indice Commodities — Brasil (IC-B r), divulgado pelo Banco
Central e que calcula a variagdo em real dos precos de produtos
primarios brasileiros negociados no exterior, apresentou alta de 1,47%
em maio em relacdo a0 més anterior. Esse aumento foi puxado pelo
segmento de metais, com 2,13%; 0 segmento agropecuario registrou
aumento de 1,38%, seguido por energia, com 1%.

Apesar da elevacdo, o IC-Br foi menos pressionado em maio do que
o0 indice Commodity Research Bureau (CRB), que € considerado uma
referéncia mundial para o mercado de matérias-primas. O CRB subiu
4,88% no més passado. No acumulado do ano, ele apresenta alta de
8,21% e em 12 meses, de 5,98%.

Luiz Rogério de Camargos

Graéfico 2.5 - Pregos no atacado
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Fonte: FGV, IBGE IPA-DI IPP/IT === IPCA
Tabela 2.7 - indice de commodities
Acumulado em 12 meses (%)
2012
jan fev mar abr maio
IC-Br -447 -12,68 -9,34 -521 2,09
Agropecuaria -4,96 -14,89 -1150 -596 2,03
Metal -11,01 -15,06 -10,20 -8,87 -2,39
Energia 6,24 393 353 248 6,61
CRB -285 -8,19 -401 -0,06 5,98

Fontes: BCB e Commodity Research Bureau.
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Condicionantes da politica monetaria

O Banco Central vem reduzindo a taxa basica de juros desde agosto
de 2011. Em sua Ultima reunido, marco de 2012, ampliou o corte da
SELIC, que vinha sendo de 0,50 ponto percentual por reunido, para
0,75p.p, reduzindo a SELIC para 8,5% a.a. As principais justificativas
para o corte de juros sdo o impacto desinflacionario do cenario externo e
cumprimento da meta fiscal.

O saldo médio dos meios de pagamento (M1) cresceu 3,6% em
doze meses encerrados em maio. Essa expanséo resultou de aumentos de
10,9% no saldo médio do papel-moeda em poder do publico e de -1,9%
nos depositos a vista.

A Dbase monetaria expandiu 7,0% em 12 meses, em razdo do
crescimento de 10,8% do papel moeda emitido e da reducdo de 4,3% das
reservas bancarias.

Em maio de 2012, as taxas Swap DI x Pré de 30 e 360 dias cairam,
respectivamente, para 8,5 % a.a. e 8,0% a.a., indicando que a conducao
da politica monetéria conseguiu deslocar significativamente a curva de
juros futuros para baixo.

Luiz Rogério de Camargos

Tabela 2.8 - Base monetaria e meios de pagamento

Variagéo (%) em 12 meses

2011 2012
maio  ago nov fev  maio
Base monetaria® 11,1 66 53 58 70
Papel moeda emitido 116 95 88 10,2 10,8
Reservas bancarias 9,6 -20 -51 -73 -43
Meios de pagamento® 79 42 08 16 36
Papel moeda em poder do publico 11,1 8,8 79 9,3 10,9
Depoésitos a vista 5,6 08 -45 -43 -19
Fonte: Banco Central
1/Média nos dias Uteis do més
Tabela 2.9 - Taxas de juros
(% a.a)
2011 2012
maio  ago nov fev  maio
Taxas de juros
SELIC 10,7 104 9,8 93 89
Swap DI x Pré 30 dias 105 10,1 95 89 85
Swap DI x Pré 360 dias 9,9 93 89 86 8,0

Fontes: Banco Central e BM&F
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Crédito

Acumulam-se as evidéncias de que a recuperacdo do crédito sera
lenta apesar dos esfor¢os e voluntarismo do governo federal. Mais do que
disponibilidade de crédito, a demanda comeca fazer suas contas: apesar
da reducéo, os juros continuam altos, crescem o grau de endividamento
das familias e a taxa de inadimpléncia.

O crescimento real do crédito total no Sistema Financeiro Nacional
no trimestre encerrado em abril foi 1,4% ante 11,8% nos ultimos 12
meses. Em termos do PIB, o crédito total correspondeu a 49,6% do PIB
em abril.

O crédito direcionado, impulsionado pelo setor de habitacdo, teve
melhor desempenho, crescendo 2,1% no trimestre ante 15,4% nos
ultimos doze meses. Nas mesmas bases de comparacdo o saldo das
operagdes de credito livre, que correspondeu a 64,1% do total do sistema
financeiro em abril, cresceu 1,0% no trimestre ante 9,9% em doze
meses.

Na evolucdo do crédito por atividade, o destaque fica por conta do
credito habitacional, que cresceu 41% entre abril de 2011 e abril de 2012.
Esse patamar vem sendo observado desde abril de 2008.

Tabela 2.10 - Evolugédo do Crédito

R$ bilhdes
2012 Variacao real (%)
jan fev mar  abr  3meses' 12 meses?

Crédito Total 2.0285 2.0364 2.074,9 2.100,3 14 11,8

Direcionados 726,2 7344 7446 7530 21 154
BNDES 4154 4160 4211 4242 01 9,5
Rural 1031 1062 104,7 105,7 2,6 10,2
Habitacdo 1913 1958 2022 2065 6,5 35,5
Outros 16,4 16,4 166 16,6 20 121

Livres 1.302,3 1.301,9 1.330,3 1.347,3 1,0 99
Pessoal fisica 6585 6616 667,7 6733 11 10,3
Pessoal juridica 6438 640,3 6626 6740 09 94

Fonte: Banco Central
1/ Taxa de crescimento real emrelagdo a nov11-jan12 (deflator, IPCA)
2/ Taxa de crescimento real emrelagdo a maio10-abrll (deflator, IPCA)

Graéfico 2.6 - Creédito por atividade (% PIB)
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Crédito

O volume de crédito dos recursos livres a pessoa fisica esta
concentrada nas modalidades que tradicionalmente operam com as
maiores taxas de juros do mercado. Somente as modalidades cheque
especial e cartdo de crédito, correspondem a mais de 60% do total de
recursos livres a pessoa fisica.

Nos ultimos 12 meses, destaca-se a retracdo do crédito para
aquisicdo de veiculos, que passou de 11,1% do total em abril de 2011
para 8,6% em abril de 2012. Em grande medida isso se deve ao
crescimento da inadimpléncia nesse setor que vem ocorrendo desde
2011.

A taxa média de juros do crédito referencial situou-se em 42,1 %
a.a. em abril, variando -3,0 p.p. no trimestre e -4,7 p.p. em doze meses.
Isso mostra consisténcia com a conducéo da politica monetaria, mas as
taxas ainda continuam em patamares elevados.

O endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional
em relacdo a renda acumulada dos ultimos doze meses alcancou 43,3%
em abril e representa um avancgo de 2,95 p.p. em 12 meses. Em relagédo a
taxa de inadimpléncia, o percentual da carteira com atraso acima de 90
dias registrou 7,64% em abril, representando 1,52 p.p. em 12 meses.

O endividamento das familias tem sido continuo e reflete a
expansdo do emprego, renda e crédito ao longo dos Gltimos anos. Por si
SO esta trajetoria ndo € exatamente preocupante, dado que a renda tem
crescido. Entretanto, o comprometimento da renda pode se apresentar
com um fator limitante ao desempenho do consumo (como no caso de
veiculos).

Luiz Rogerio de Csmsrgos

Tabela 2.11 - Recursos Livres (pessoa fisica)

2011 2012
abr jul out jan abr
Cheque especial” 342 338 349 335 342
Crédito pessoal” 19,8 206 181 18,7 204
Financiamento imobiliario® 09 10 14 13 14
Aquisicio veiculos" 11,1 115 108 99 86
Aquisicdo outros bens" 1,5 1,8 1,6 2,5 2,6
Cartio de crédito” 286 274 288 30,1 29,0
Outras opera(;(“)esl’ 4,0 3,9 4.4 4,0 3,8
Taxa de juros média (% a.a) 46,8 457 47,1 451 421
Prazo meédio (dias corridos) 567 578 590 599 606
Fonte: Banco Central
1/ Percentual (%) sobre concessBes acumuladas no més.
Graéfico 2.7 - Endividamento das familias (%)
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Segundo o Banco Central, as contas ndo financeiras do Governo
Central (que exclui as empresas estatais) registraram superavit de R$ 1,6
bilhdo em maio. Esse superavit aumentou o acumulado no ano para R$
62,9 bilhdes, ou 3,5% do PIB. O superavit acumulado no ano, porém, é
menor do que o do mesmo periodo do ano anterior, mas aponta para um
esforco continuo do Governo Central em recuperar os patamares de
resultados fiscais do ano anterior, visto que 0 superavit acumulado nos
cinco primeiros meses deste ano ja € metade daquele acumulado nos
ultimos doze meses (R$ 126,8 bilhdes).

O aumento do resultado fiscal no més de maio, contudo é menor do
que aqueles dos meses de janeiro e abril, que mais contribuiram para o
acumulado no ano de 2012.

Considerados os dados disponibilizados pelo proprio Banco Central
e tambem pelo Tesouro Nacional, apresentados a tabela 2.12, ao lado,
percebe-se que por serem as contas do Tesouro Nacional aquelas que
respondem pela maioria expressiva das contas do Governo Central, o
resultado fiscal deste Governo Central acabou sendo garantido, desde
janeiro até abril deste ano pelo volume das contas do Tesouro Nacional,
principalmente de suas receitas, visto que o desempenho mensal de
receitas e despesas do mesmo € oscilante.

As contas da Previdéncia apresentaram comportamento contrario
aquele do Tesouro Nacional. Seu volume de despesas, muito superior ao
de receitas, impediu que o crescimento maior das receitas tirassem a
Previdéncia da situacdo deficitaria com que afeta as contas do Governo
Central.

O desempenho das despesas do Tesouro Nacional revela austeridade
no tocante a pessoal e encargos e resisténcia das despesas com Custeio e
Capital.

Tabela 2.12 - Receitas e despesas primarias do Governo Central

Acumulado” Variagao” % PIBY

jan-abr de 2012 real 2011 2012

(R$ bilhdes) (%) jan-abr  jan-abr

Receita total 360,1 6,3 248 25,9
Tesouro Nacional 276,8 55 19,2 199
Previdéncia 82,4 9,2 55 59
Banco Central 09 111 0,1 0,1
Despesa total 3151 6,7 21,6 22,7
Tesouro Nacional 216,4 6,8 14,8 15,6
Previdéncia 97,6 6,7 6,7 70
Banco Central 1,0 -3,6 0,1 0,1
Despesado TN 216,4 6,8 148 15,6
Transf. a E&M 62,7 54 4.4 45
Pessoal e encargos 60,4 -3,7 4,6 44
Investimento 211 204 13 15
Custeio e capital 71,6 15,0 4,6 5,2
Transf. ao Bacen 0,7 2,3 0,1 01

Fonte: STN, BCB
1/ Valores nominais
2/ Taxa de crescimento real emrelacéo a jan-abr de 2011 (deflator, IPCA)
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Os investimentos, por sua vez, estdo sendo priorizados. AS
transferéncias a estados e municipios, finalmente, apresentaram elevacéo
n&o expressiva.

Considerados os volumes dessas despesas e o papel representado
pelo Tesouro Nacional nos resultados das contas do Governo Central, a
gestdo fiscal apontam para uma opc¢do de impacto econdmico
contraditorio. O avanco expansionista das despesas de investimentos
(apesar de responderem apenas por 10% do total das despesas do Tesouro
Nacional), alimentado pelos aumentos das despesas de Custeio e Capital
e de transferéncias a estados e municipios, que sdo as duas maiores
parcelas das despesas do Tesouro Nacional, sao arrefecidos pelo aumento
da arrecadacéo que assegura o superavit primario.

A gestdo financeira também tem se mostrado contraditoria, & medida
que os resultados primarios ndo fizeram frente ao avanco das despesas
com juros. Em ambos o mesmo Governo Central responde
simultaneamente pelos melhores avancos no saldo primario e pelo
aumento das despesas com juros, conforme pode ser visto na tabela 2.13.
Tal avanco se refletiu na mudanca do comportamento da divida publica,
cuja trajetoria de queda foi bruscamente prejudicada no primeiro
quadrimestre desse ano, apesar da trajetéria de queda da taxa Selic, da
menor variacdo dos indices de preco neste periodo e da queda do cambio
contratado (tanto comercial quanto financeiro) nos meses de marco a
maio. Esse ultimo fator, através da divida mobiliaria indexada ao cambio
e da divida externa, foi o principal responsavel pela diminuicdo da divida
liquida total do Governo Central, mas o avanco da divida mobiliaria
interna mais do que absorveu os efeitos positivos desse fendmeno.

Wagner Nobrega

Tabela 2.13 - Necessidade de financiamento do setor publico

% PIB
2006 2011 2012
Jan-Abr noano Jan-Abr noano Jan-Abr
Nominal 3,44 3,34 2,35 2,55 2,36
Governo Central 3,68 3,37 1,35 1,25 1,95
Governos regionais -0,25 -0,07 -0,43 1,30 0,39
Empresas estatais”/ 0,02 0,03 1,02 0,01 0,02
Juros nominais 5,46 5,37 5,23 5,32 5,90
Governo Central 483 4,70 340 3,39 451
Governos regionais 0,56 0,59 1,76 1,86 1,32
Empresas estatais” 0,08 0,07 0,07 0,07 0,08
Primario -2,02 -2,03 -288  -2,77 -354
Governo Central -1,16 -1,33 -205  -214 -2,56
Governos regionais -0,81 -0,66 -0,74  -056 -0,92
Empresas estatais’ ~ -006  -004  -009 -0,06 -0,06
Fonte: STN, BCB
1/ Exclui as empresas do Grupo Petrobras.
Graéfico 2.8 - Divida liquida do setor publico
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O saldo da balanga comercial somou US$3.3191 bilhdes no primeiro
trimestre deste ano, recuando 33,70% em relacdo ao mesmo periodo de
2011. As exportacdes aumentaram 4,5% e as importacdes, 7,4%,
atingindo US$74,646,0 bilhdes e US$71.326,9 bilhGes, respectivamente,
no periodo. As exportacdes médias diarias cresceram 7% nos dois
primeiros meses do ano, em relacdo ao intervalo correspondente de 2011.
Ja a média diaria das importagdes cresceu 11,2% nos quatro primeiros
meses de 2012, em relacédo a igual periodo do ano anterior, reflexo de
expansdes em todas as categorias de uso final (FUNCEX). Os parceiros
econdmicos que mais se destacaram foram EUA (19,6%); América
Latina e Caribe (13,1%); a Unido Europeia (10,2%); a Asia (10,1%) e a
Africa (6,9%). A Asia se manteve como o principal destino das
exportagdes brasileiras (25,1%). Com relacdo ao quantum das
exportacdes, dados da Funcex mostram uma trajetoria de crescimento
suave 5,5% no periodo janeiro/abril 2012, porém o0s precos vém
registrando queda significativa (ver Tabela 1.6). Quanto as importacoes,
a variacdo no periodo janeiro/abril em relacdo ao mesmo periodo de 2011
foi de 7,4% , com desempenho modesto no més de abril/12 em
comparacdo ao més de abril/11 (17%). A distribuicdo das importacdes
segundo categorias de uso mostra que no primeiro quadrimestre do ano
foi mais forte nas compras de combustiveis e lubrificantes (18%) e bens
de consumo néo-duraveis (16,5%). Outro ponto a ser salientado é o
deficit em Transacdes Correntes, que apés totalizar um déficit de
US$52,6 bilhGes em 2011, e US$47,3 bilhGes em 2010, atingiu US$17,4
bilndes nos quatro primeiros meses de 2012, comparativamente a
US$18,3 bilhGes no mesmo periodo de 2011. O déficit acumulado em
doze meses totalizou US$ 51,593 bilhGes, em abril, equivalente a 2,17%

Tabela 2.14 - Usos e Fontes

US$ milhdes
2011 2012
Abr Jan- Abr Jan-
abr abr
USOS -106358 -30.0149  -10.0043 -28.762,6
Transagdes correntes 55724 -183763  -7.0555 -17.489,8
Balanca comercial (FOB) 397,4 5.006,4 -1.2955  3.319,1
Exportagdo de bens 152144  71.4058 16.141,2  74.646,0
Importacéo de bens -148170 -66.3994  -17.436,8 -71.326)9
Servigos e Rendas -6.1575 -244994  -59556 -21.6656
Juros -1.869,0  -3.280,9 -1.6234  -3.286,7
Lucros e dividendos -1.8788  -10.515,1 9815  -5.894,0
Viagens internacionais -1.1934 44342 -1.3352 47122
Demais -1.2163  -6.269,3 20156 -7.772,6
Transferéncias unilaterais correntes 187,7 1.116,7 195,6 856,7
Amortizagdes de médio e longo prazo  -5.0634 -11.6386  -2.9488 -11.2728
FONTES 10.6358  30.014,9 10.004,3 28.762,6
Conta Capital 14,3 416,8 109,9 538,4
Investimento estrangeiro direto 29532  23.0545 54055 19.607,5
Inv. papéis domésticos de LP e acdes 206,0 1.509,6 48495  6.598,7
Desembolsos de médio e longo prazo 56201  26.6154 47732 151680
Ativos brasileiros no exterior 6.306,0 975,0 387,3 7.238,2
Curto prazo e demais 6.462,7  11.754,3 -1.9799 35349
Ativos de reservas -8.496,7  -34.459,5 -363,3  -20.074,4

Fonte: BCB
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do PIB (ver Grafico 2.10). A conta Servicos e Rendas totalizaram
US$21,6 bilhdes, reduzindo-se  11,6% em relagdo ao primeiro
quadrimestre de 2011. As remessas de Lucros e Dividendos de empresas
no Brasil para o exterior cairam 43,9% no primeiro quadrimestre deste
ano, na comparacdo com igual periodo do ano anterior. Essas remessas
ficaram em US$5.894 bilhGes, de janeiro a abril deste ano, ante
US$10.515 bilhdes em igual periodo do ano passado. Essa reducdo pode
ser facilmente explicada pelo dolar mais alto no pais e pela atividade
econdmica em ritmo mais lento. A conta Viagens Internacionais somou
US$1.335,2 bilhdes em abril. Esse valor € maior que o registrado em
igual més em 2011, quando a conta do turismo ficou negativa em
US$1.193 bilhdes. De janeiro a abril de 2012, o déficit em viagens
internacionais atingiu US$4,712 bilhdes. As despesas liquidas de juros
somaram US$3.286 bilhdes no primeiro quadrimestre de 2012,
praticamente 0 mesmo valor em igual periodo em 2011. Os fluxos de
capitais estrangeiros continuam financiando com sobras o déficit em
transacbes correntes do pais, destacadamente o0s investimentos
estrangeiros diretos, que no acumulado do ano, de janeiro a abril,
somaram US$19.607 bilhGes, o equivalente a 2,77% do PIB ( ver Gréfico
2.10). A composicdo do IED foi de US$4 bilhdes referentes a modalidade
participacdo no capital e US$624 milhdes em desembolsos liquidos de
emprestimos intercompanhias. Os investimentos estrangeiros em papéis
domesticos de longo prazo e acdes cresceu 2.253% entre abril de
2011/12. Os dados mostram que, apesar da turbuléncia internacional, 0s
estrangeiros aumentaram sua posicdo em ativos de renda variavel
brasileiro. Fernanda Esperidiao.

Grafico 2.9 - Balanga Comercial
Variagdo (%) do acumulado em 12 meses
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Grafico 2.10 - Necessidade de financiamento
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O desempenho das vendas no comércio no trimestre encerrado em
abril foi superior ao apresentado no trimestre anterior, tanto no caso do
comércio varejista como no caso do comércio ampliado. Isso ocorreu
ndo apenas em nivel nacional, mas também em nivel estadual, como
mostra a tabela 3.1.

No caso sergipano o presente resultado marca a recuperacdo da
atividade ap0s dois trimestres de queda, tanto no caso do comercio
varejista, cujo volume de vendas cresceu 7,4% no trimestre encerrado em
abril, como no caso do comércio ampliado, cujo volume de vendas
expandiu-se em 4,4% no periodo. Em ambos os casos, poréem, o
desempenho estadual ficou aguém do desempenho nacional.

No primeiro quadrimestre de 2012 foram comercializados 15.537
veiculos no estado, valor 7,4% inferior ao volume de vendas do primeiro
quadrimestre do ano anterior, conforme dados do Boletim Sergipe
Econdmico. Tal fator contribuiu para que o crescimento do comércio
ampliado tenha sido menos intenso do que o do comércio varejista.

Com relacdo a producdo industrial, o volume acumulado nos doze
meses encerrados em abril indica a persisténcia de tendéncias divergentes
dentro da industria extrativa: enquanto o segmento de petroleo mantém-
se em crescimento desde abril de 2011, o segmento de gés trilha o
caminho inverso com uma forte queda.

O volume acumulado de producéo de cimento até janeiro ultimo, por
sua vez, tornou a cair ap0s recuperar-se no terceiro trimestre do ano
passado. Trata-se de um unico segmento, mas pode ser indicativo de que
a industria de transformacdo no estado passa por dificuldades ainda
maiores do que aquelas enfrentadas em nivel nacional.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

3.1 Atividade Econdmica

Tabela 3.1 - Volume de vendas no comércio
Variagéoll (%)

2011 2012
abr  jul  out jan abr

Comércio varejista

Brasil 75 68 52 70 97

Sergipe 10 14 -09 -09 74
Comércio ampliado

Brasil 72 98 39 51 55

Sergipe -05 12 -06 -11 44
Fonte: IBGE

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

Graéfico 3.1 - Volume de Producéo
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Foram abertas no estado 9.223 vagas em maio ao passo em que
ocorreram 9.732 demissdes no més, gerando um saldo liquido negativo
de 509 empregos, 0 que vem a agravar a situacdo de enxugamento do
trimestre encerrado em abril, quando foram fechados 992 postos de
trabalho (ver tabela). Ainda assim, gracas ao excelente desempenho de
janeiro, o acumulado do ano € positivo em 1.331 vagas no estado.

As vagas criadas nos primeiros cinco meses deste ano representam
uma expansdo de 0,48% sobre o estoque de trabalhadores com carteira
no estado, calculado pelo MTE em 275.331 ao final de 2011. Cabe
lembrar, no entanto, que Sergipe foi um dos unicos sete estados que
registraram queda do emprego formal no més de maio.

O custo da cesta basica em Aracaju apresenta alta acumulada de
2,4% nos doze meses encerrados em abril/2012, abaixo da inflacéo
medida pelo IPCA para Brasil e Regido Nordeste no mesmo periodo. Em
funcdo da alta moderada, Aracaju continua tendo a cesta mais barata —
R$ 199,26 — dentre as dezessete capitais abrangidas pela pesquisa do
DIEESE no més de maio (cerca de R$ 10 mais cara do que em fevereiro,
cf. o altimo Boletim). Se o preco da cesta basica se comportou bem, o
mesmo nado se pode dizer dos custos da construcdo civil: 0 m2 ficou, em
média, 7,2% mais caro em Sergipe nos doze meses encerrados em abril,
acima da inflacdo medida pelo IPCA para Brasil e Regido Nordeste no
mesmo periodo.

Em 2012 a tarifa residencial de energia elétrica paga pelos
moradores de 63 municipios sergipanos (dmbito de atuacdo da
ENERGISA) subiu 5,2%, acompanhando a inflagdo medida pelo IPCA.
O que significa que, em termos reais, 0 consumidor sergipano
desembolsara com a tarifa em 2012 o0 mesmo gue gastou em 2011.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

3.1 Atividade Econdmica

Tabela 3.2 - Evolugéo do emprego formal

2011 2012
abr jul out jan abr
Saldo” (unidades) ~ -574 4007  9.409 1.697 -992
Variacéo? (%) 1296 -224 -49 -373 728

Fonte: MTE

1/ Acumulado no trimestre encerrado no més assinalado.

2/Variacdo do trimestre encerrado no més emrelagdo ao trimestre encerrado no
mesmo més do ano anterior

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

2011 2012
abr jul out jan abr
IPCA - Brasil 6,5 69 70 62 51
IPCA - Nordeste 6,0 63 66 59 53

Cesta basica (Aracaju) 58 41 47 38 24
Construcéo civil (SE) 75 70 69 68 72

Variagdo no periodo (%)
2008 2009 2010 2011 2012
-110 94 10 108 52

Tarifa residencial’ (SE)
Fontes: IBGE, DIEESE, ANEEL
1/custo médio m? em moeda corrente

2/Valor vigente (kWh) entre 22/04/2012 e 21/04/2013 (Energisa)
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3. Economia Sergipana

O saldo das operacGes de crédito somou R$32,12 bilhdes em
marco, registrando expansao real de 18,9% no trimestre encerrado em
mar¢o em relacédo ao trimestre encerrado no més do ano anterior.

Os empréstimos contratados no segmento de pessoas fisicas
totalizaram R$18,2 bilhGes, aumentando 22,2% na base de comparacdo
mencionada.. A carteira do segmento de pessoas juridicas somou
R$13,86 bilhdes, elevando-se 14,9%.

A expansao das operagOes de credito em Sergipe, como no Nordeste
de forma geral, tem sido acima da média nacional, Além disso, essa
expansdo vem sendo influenciada pelo crescimento das operacdes
realizadas por pessoas fisicas, que cresce a taxas bem mais expressivas
do que as operacbes com pessoas fisicas.

Por outro lado, essa diferenca nas taxas de expansdo vem sendo
também acompanhada por aumentos mais expressivos na inadimpléncia
das pessoas fisicas.

A inadimpléncia relativa as operacdes de crédito no estado atingiu
3,73% em marcgo, ante 3,19% em dezembro. A elevagdo trimestral
refletiu as variacOes respectivas de 1,53 p.p. e 1,05 p.p. nas carteiras de
pessoas fisicas e de pessoas juridicas, nas quais a taxa atingiu, na ordem,
4,86% e 2,22%.

Luiz Rogério de Camargos

3.2 Crédito

Tabela 3.4 -Operacdes de crédito do SFN

2011 2012
mar dez mar
Saldo" (R$ milhdes)
Pessoa fisica 14.131  15.029 15913  16.755 18.259
Pessoa Juridica 11.406 11746  12.158  12.947 13.863
Total 25537  26.774  28.072  29.701 32.122
Variacdo real” (%)
Pessoa fisica 42,0 32,8 222
Pessoa Juridica 38,3 14,9 14,9
Total 40,3 244 189

Fonte: Banco Central

1/ Refere-se ao trimestre encerrado no més assinalado.

2/Variacdo real do trimestre encerrado no més emrelagdo ao trimestre encerrado no

mesmo més do ano anterior (deflator, IPCA).

Tabela 3.5 - Taxa de inadimpléncia do crédito do SFN

%

2011 2012

mar jun set dez mar

Pessoa fisica 3,33 3,52 3,72 450 4,86

Pessoa Juridica 2,00 2,32 2,52 1,80 2,22

Total 2,68 2,95 3,16 3,19 3,73
Variacdo® em p.p (%6)

Pessoa fisica -1,04 -0,50 0,07 1,06 153

Pessoa Juridica -1,33 -0,33 0,05 -049 0,22

Total -1,23 -0,44 0,05 0,29 1,05

Fonte: Banco Central

1/Variagdo do més emrelagdo ao mesmo més do ano passado.
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As principais fontes de receita, quais sejam Transferéncias da Unido e
ICMS, apresentaram declinio real no comparativo dos trimestres
encerrados em janeiro e abril. Com isso, a gestdo fiscal continua
apresentando dificuldades para retirar as financas publicas sergipanas do
quadro deficitario acumulado desde 2009, mas ndo € de se ignorar que 0
desempenho do ultimo trimestre foi melhor do que o do mesmo periodo
do ano anterior, como se vera a seguir.

Embora quase estagnadas em relacdo ao trimestre encerrado em
janeiro, com relacdo ao mesmo periodo de 2010/2011, aquelas fontes de
receita apresentaram boa recuperacdo no comparativo com 0 inicio de
2011. O ultimo trimestre apresentou aumentos tanto da arrecadacao do
ICMS, quanto das transferéncias da Unido, sendo melhor o desempenho
das primeiras fontes. Quando comparados ao mesmo trimestre encerrado
em abril de 2011 — quando o desempenho das mesmas fontes também
havia sido favordvel — o desempenho das receitas contribuem para a
melhora da situacéo fiscal mais recente. O maior crescimento do ICMS
do que das transferéncias, no trimestre encerrado em abril, contudo, néo
pode ser considerado uma primeira manifestacdo anti-ciclica do papel do
ICMS, visto que 0s sucessivos declinios nos comportamentos de ambos
comportavam, de um lado, a diminuicdo real do ICMS e, de outro,
aumentos reais menores das transferéncias.

O maior responsavel pelo encilhamento fiscal continua sendo o
Governo Estadual. Responsavel, quase que sozinho, pela necessidade de
financiamento do estado no periodo de setembro a dezembro de 2010 e
que dividiu com os municipio, exceto Aracaju, tal responsabilidade no
mesmo periodo do ano de 2011.

3.3 Financas Publicas

Tabela 3.6 - Arrecadacdo ICMS e Transferéncias da Uniao

2011 2012
abr jul out jan abr

ICMS

Valor (R$ milhdes) 4540 4669 4851 5966 5735
Variacio real”’ (%) 844  -855 -193  -079 1979
Transferéncia Unido

Valor (R$ milhdes) 8474 8936 7589 9914 9522
Variacio real’/ (%) 1385 2062 821 089 658

Fonte: BCB

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

Tabela 3.7 - Necessidades de financiamento

R$ milhdes
Resultado primario” Juros nominais” ~ Outros”
2010 2011 2010 2011 2010 2011
set/dez set/dez set/dez set/dez  set/dez set/dez
Estado de Sergipe 3260 36,1 1845 1795 -68 2226
Governo Estadual 328,1 238 1825 1759 699 2226
Aracaju -3,0 -738 29 33 -76,7 00
Demais municipios 1,0 20,1 -10 04 0,0 0,0
Fonte: STN

1/Fluxo acumulado no ano
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Neste periodo, o municipio de Aracaju melhorou os saldos das contas
fiscais no estado, mas foi uma rara excecdo. Insuficiente, inclusive, para
compensar 0 avanco das necessidades de financiamento advindas do
conjunto dos demais municipios.

Tal quadro reforca aquele que se desenhou no periodo de janeiro a
abril de 2011 para os municipios diferentes de Aracaju (apresentado no
Boletim anterior), mas revela uma melhora no déficit primario do
governo estadual e piora do superavit primario de Aracaju.

A gestdo financeira das contas publicas no estado de Sergipe, por sua
vez, revelou déficit nominal no ano de 2011. Maiores responsaveis por
Isso, as despesas com juros diminuiram Tao pouco porém que, frente a
melhora do déficit primario em 2011 com relacdo a 2010, assumiram
juntamente com “outras componentes” a principal responsabilidade pela
necessidade de financiamento do Setor Publico no estado de Sergipe.
Infelizmente, os dados que explicam a assungdo a predominéncia da
componente “outros” na necessidade de financiamento, ainda néo
estavam analisados quando da elaboracdo deste Boletim.

Resulta do duplo déficit (primario e nominal) o aumento da divida
liquida do Setor Publico no estado de Sergipe.

Pelos motivos acima tratados, tal aumento se deve, praticamente, a
gestdo financeira das contas do governo estadual.

Wagner N6brega

3.3 Financas Publicas

Tabela 3.8 - Divida liquida
R$ milhdes

2010 2011

mai/ago set/dez  jan/abr  maifago set/dez

Estado de Sergipe 11902 15216 17580 1.7739 1.9597
Governo Estadual 1.2466 15433 17892 18075 1.9655
Aracaju -24,0 110 -19,0 -214 6,4
Demais municipios -32,3 -32,7 -12.2 -12,2 -12.2

Fonte: STN
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No segundo trimestre de 2012 Sergipe obteve um resultado expressivo
das suas exportacdes quando comparado ao mesmo periodo em 2011, em
termos percentuais um aumento de 73,3%. o0 destague vem para 0S
produtos: suco de laranja e congelado, calcados, reatores para lampadas,
acucares de cana e secantes preparados. O suco de laranja continua sendo
0 produto mais comercializado, com valor exportado de US$27,569
milhdes (SEDETEC), quando comprado com 0 mesmo periodo de 2011,
as exportacOes apresentam um crescimento de 204%, isso se deve tanto a
cotacdo do produto no mercado internacional e ao aumento do quantum.
O valor do produto/tonelada passou de US$1.958,97 para US$2.173,99 ,
nesse primeiro quadrimestre de 2012 em relacdo a 2011. E a quantidade
passou de 4.629 para 12.681 toneladas no mesmo periodo.

Ja as importac6es apresentaram um recuo de 30% quando comparamos o
segundo trimestre de 2012 em relacdo a 2011. Os produtos importados
que estdo na pauta sergipana sdo: diidrogeno-ortofosfato de amonio
(14,7%), trigo (13,8%), coque de petrdleo (9,6%), sulfato de amonio
(8,1%) e fios de fibras artificiais (4,1%)-(SEDETEC). Os parceiros
comerciais sdo Estados Unidos, Argentina, China Marrocos e Alemanha.
Vale observar que a queda das importacGes estd relacionada a
desaceleracéo do setor industrial no Brasil.

Outro ponto a ser destacado sdo os paises de destino dos produtos
sergipanos: Holanda, Turquia, Bélgica, Peru, Bolivia, Colémbia, RUssia,
Marrocos e Canada. Com relacdo as empresas exportadoras, 0s destaques
sdo: Tropfruit (44,6%), Marata (29,8%), Usina S&o José Pinheiro
(14,1%), Azaleia (6,5%) e Frutaki (4,2%).

Fernanda Esperidiéo

3.4 Balanca Comercial

Tabela 3.9 - Exportagéo e Importagéo

2011 2012
abr jul out jan abr

Valor(ussmil)

Exportacao 28.605 18.683 41.562 35.522 49.568

Importagéo 91.790 87.336 53.619 68.142 64.194

Saldo -63.186  -68.654  -12.056 -32.620 -14.625
Variagdo? (%)

Exportacdo 76,0 343 65,5 472 733

Importagéo 95,0 80,5 215 55,7 -30,1
Fonte: BCB

1/ Refere-se ao trimestre encerrado no més assinalado.
2/Variagao do trimestre encerrado no més emrelacdo ao trimestre encerrado no

mesmo mMés do ano anterior
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Tema Setorial Elasticidade-prego da demanda por alimentos

no Brasil (2003-2003)

Wagner Nébrega?l, Regina Avila Santos? e José Henrique Santos Rodrigues?

O trabalho a sequir apresenta resultados parciais da pesquisa intitulada “Impacto da variacdo dos precos relativos sobre a pobreza
no estado de Sergipe”, desenvolvida no d&mbito do Grupo de Pesquisa e Extensdo em Economia Social, Desenvolvimento e
Instituicdes (GPEDI — www.gpedi.blogspot.com). Essa fase da pesquisa foi apoiado pelo Programa de Inclusdo a Iniciacéo
Cientifica da Pro-Reitoria de Assuntos Estudantis da Universidade Federal de Sergipe. Os resultados apresentados, por sua vez,
foram obtidos dos microdados das duas Ultimas Pesquisas de Orcamento Familiar (POF), realizadas pelo Instituto Brasileiro de
Geografia (IBGE), nos anos de 2002/2003 e 2008/2009. Para esclarecimentos sobre a metodologia, favor entrar em contato com
0s autores. Cabe assinalar, contudo, que os dados de despesas e renda apresentados abaixo séo reais (deflacionados pelo INPC-
alimentacdo e bebidas) e que as unidades de referéncia sdo o domicilio e 0 més.

Considerando despesas com alimentacdo e quantidades de alimentos adquiridas como indicadores de consumo de alimentos, o
consumo de alimentos no Brasil diminuiu, enquanto aumentaram a renda media real e o pregco médio pago. Este ultimo, acima da
inflacdo do periodo (45,5% contra 38,2%). Apos reforcar-se as evidéncias que o aumento da renda néo evita a reducdo do
consumo de alimentos, séo tratados os efeitos dos precos.

N de Renda Renda Quantidade Quantidade Despesas Despesas
domicilios doméstica percapita domiciliar percapita Preco domésticas per capita
2002/2003 45429549  1827,74 625,51 24,26 7,55 2,71 226,93 71,81
2008/2009 53087918  2015,56 753,01 21,28 7,30 3,94 212,23 73,75
Tx de variacd 16,9% 10,3% 20,4% -12,3% -3,3% 45,5% -6,5% 2,7%

Quando considerados os estratos da POF, quais sejam, capital, resto da regido metropolitana, urbano sem regido metropolitana e
rural, os sentidos das variacdes de renda, preco e indicadores de consumo de alimentos observados para todo o pais permanecem
0S mesmos para o0s estratos. Assim, o aumento da renda aconteceu para todos 0s estratos, enquanto 0s precos pagos repetiram o
aumento acima da inflacdo apresentado para todo o pais.

1 Professor do Departamento de Economia e do Programa de P6s-Graduagdo em Economia da UFS e responsével pela pesquisa.
2. Alunos do curso de Graduacdo em Economia, pesquisadores bolsistas do PIIC/UFS e participantes do GPEDI.
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Tema Setorial Elasticidade-prego da demanda por alimentos

no Brasil (2003-2003)

Nesse sentido o estrato “rural” foi aquele que apresentou maior aumento do preco médio pago. Em funcdo do aumento médio da
renda e da diminuicdo das despesas com alimentacdo, a participacdo na renda das despesas com alimentacdo diminuiu para todos
0s estratos.

Mesmo quando considerados os estratos da pesquisa em termos de cada grande regido politica, esse quadro ndo se altera
significativamente. Neste sentido, o estrato “rural” continua sendo aquele onde os precos pagos mais aumentaram, desta feita em
todas as regides, mas a relacdo inversa entre variacdo de precos e de quantidades ndo acontece nos estratos “capital” da Regiéo
Norte e “resto da regido metropolitana”, da regido Sul, onde a quantidade média aumenta. O estado de Sergipe, por sua vez,
reproduz a relacéo inversa entre preco de alimentos e indicadores de consumo. Em termos de estratos, o estado de Sergipe também
acompanha o padrédo apresentado para todo o Brasil, mesmo aquele segmentado para as grandes regides. Os precos aumentam
menos, contudo, nos trés estratos sergipanos do que para 0s conjuntos Nordeste e Brasil.

Nome do Numerode Renda Rendaper Quantidade Quantidade Despesa Despesa

Estrato domicilios domiciliar capita domiciliar percapita Preco domiciliar per capita
2002 Capital 119183  2038,48 593,25 20,62 6,3 3,02 238,43 72,40
Rural 114285 466,86 133,08 24,61 72 231 215,76 64,01
Urb-RM 221973 791,26 240,63 22,59 6,9 2,58 212,34 65,04
2008 Capital 154342  2162,11 723,36 19,21 6,5 4,09 208,89 71,13
Rural 115943 882,86 263,61 24,14 7,2 3,32 219,55 65,83
Urb-RM 268227 1007,41 331,33 20,29 6,6 3,62 199,98 65,40

Taxa de

variagdo Capital 29,5% 6,1% 21,9% -6,8% 2,8% 35,7% -12,4% -1,7%
Rural 1,5% 89,1% 98,1% -1,9% 0,2% 43,6% 1,8% 2,9%
Urb-RM 20,8% 27,3% 37,7% -10,2% -3,2% 40,7% -5,8% 0,6%

Considerando-se como medida de resposta do consumo de alimentos com relagcdo a mudanca de pregos a taxa de variacdo do
consumo dividida pela taxa de variacdo dos precos e chamada aqui de elasticidade-preco da demanda por alimentos, essa medida
para todo o Brasil foi muito baixa (-0,3). Tal elasticidade é a mesma daquelas apresentadas por todos 0s estratos, exceto no
“urbano sem regido metropolitana”, onde ela é um pouco menor (-0,2).
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As elasticidades dos estratos sdo diferentes por Regido, mas em todos os estratos de todas as regides, a alimentacdo é
preco-inelastica, ou seja, sua elasticidade é baixissima (ou muito abaixo de 1, em modulo). Isto pode resultar de ser a alimentacao
um consumo baseado em habitos rigidos. Diferentes graus de “reacdo” a variaces de precos, por sua vez, podem representar, por
exemplo, diferentes condi¢des de acesso as mercadorias, determinadas pela localizacdo das mesmas.

O estado de Sergipe apresenta elasticidades -0,2 nos estratos “capital” e “urbano sem regido metropolitana” (capital), sendo
perfeitamente inelastica no estrato rural. Cabe considerar-se que assim como para 0 Nordeste e todo o Brasil, também em Sergipe
€ no estrato rural onde os precos pagos mais aumentam.

Considerados 14 grupos de alimentos da POF, excluidos “agregados” e “bebidas alcodlicas”, passaremos a caracterizar a cesta de
alimentos de cada estrato POF e a reacdo, em cada estrato, da variacdo do consumo de alimentos, que acompanha uma variacéo de
precos dos mesmos, aqui chamada de elasticidade-preco da demanda de alimentos.

Os domicilios das capitais gastam em média R$ 466,95 com alimentagdo. As maiores parcelas de suas rendas (embora todas
individualmente pequenas) sdo ocupadas pelas despesas com 0s seguintes grupos: a) “carnes e visceras” e “aves, ovos e laticinios”
se alternam nas duas primeiras posi¢des; b) “panificados e carnes industrializadas”, “pescados de agua-doce”, “pescados
marinhos”, respondem, respectivamente, pela terceira, quarta e quinta maiores parcelas da renda. Desses, 0 Unico que aumentou
de participacdo na renda foi o de “carnes e visceras”, resultado do maior aumento de precos (72,7%), visto que a elasticidade para
este grupo € a menor, como pode ser visto na tabela da proxima folha. Esse grupo, porém € o segundo de maior diminuicéo da
guantidade média (9,9%), muito proximamente ao primeiro, que foi “aves, ovos e laticinios” (10,6%). Essa maior diminuicdo da
quantidade, por sua vez, se explica por ser a elasticidade para este grupo a maior, mesmo tendo sido o0 aumento de pre¢os 0 menor.
Os domicilios rurais, por sua vez, gastam em média R$ 463,87 com alimentagédo (quase 0 mesmo que na capital);

As maiores parcelas da renda (embora todas individualmente pequenas) sdo ocupadas pelas despesas com 0s seguintes grupos: a)
“carnes e visceras” e “cereais, leguminosas e hortalicas tuberosas” se alternam nas duas primeiras posicdes; b) “pescados de
agua-doce”, “aves, ovos e laticinios”, “pescados marinhos” e “farinhas, féculas, massas, cocos, castanhas e nozes” se alternam
entre a terceira, quarta, quinta e sexta maiores parcelas da renda. Desses, 0 Unico que aumentou de participacdo na renda foi o de
“carnes e visceras”, resultado do maior aumento de precos (70,7%), combinado a uma elasticidade muito baixa. Tambem por
conta de ser muito baixa a elasticidade e terem enfrentado significativos aumentos de precos, as maiores diminuicfes de
guantidades acontecem nos grupos que se alternam entre a terceira e sexta maiores parcelas na renda.
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Os exemplos dos estratos “capital” e “rural” também sdo acompanhados de possivel mudanca de padrdo de consumo alimentar.
Alguns grupos de alimentos aumentaram de quantidades consumidas, apesar do aumento de precos.

No caso das capitais, na metade superior de participacdo das despesas na renda da ultima POF, como dito anteriormente, estdo as
despesas nos grupos de alimentos “pescados marinhos”, “pescados de dgua doce” e “Oleos, gorduras e alimentos preparados ou
semi-preparados”. Dentre esses ultimos estdo as refeicbes fora de casa, ou comida comprada pronta. Estes aumentaram suas
guantidades consumidas, apesar dos aumentos de seus precos.

Para o estrato “rural”, diferentemente do que ocorre no estrato “capital”, o grupo “carnes e visceras” (cujos gastos aumentaram de
participacdo na renda) foi o terceiro de maior aumento da quantidade média (7,8%). Tal aumento ajudou a eleva-lo para primeiro
lugar no ranking de despesas na renda.

Também ao contrario do estrato “capital” as quantidades que diminuiram em mais de 10% fazem parte de grupos de alimentos,
cujos gastos estdo na metade superior de participacdo na renda. Excecdo a isso é o grupo “Enlatados e conservas”, que

permaneceu em ultimo lugar e teve sua quantidade média diminuida em 18,6% .
Dentre os outros trés cujas quantidades aumentaram, mais um estd na metade Grupo de

superior de participacdo de gastos na renda (pescados marinhos). Isso fez com que ~ espesas  Capital RestodaRM Urb-RM Rural

) e . . 63/63-64 -0,4 -02 -03 -06
esse grupo subisse uma posicdo no ranking tratado. Dentre os dois grupos restantes 64/65-66 03 03 04 05
(“bebidas ndo-alcodlicas e infusdes” e “frutas”), destaque para este Ultimo que, 65/67 _0'3 _0'2 olo _0'1
tendo aumentado sua quantidade em 29,6%, foi promovido duas posi¢cdes em termos 66/68 _0:2 0:1 0:1 0:3
de participacdo de despesas na renda. 67/69 -0,4 00 -01 -04
68/70 -0,2 02 -06 -01
69/71 -0,1 -0,1 01 -0,1
70-79/72 0,3 0,5 03 -0,1
80-89/74-76 0,0 05 -04 -03
90/77 -2,4 08 -05 -09
91/78-79 -0,8 02 -04 -02
92/80-81 -0,1 01 -01 00
93/82 -0,1 -0,1 06 01
94/84-85 0,1 03 -01 -02
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