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Como indicado nas anélises anteriores neste lugar, a Grande Recessao
continua afetando cada vez mais partes do mundo. Apesar dos enormes
estimulos fiscais e monetarios, a economia dos EUA continua fraca e
encontra-se em um estado ndo muito diferente do que as economias da
Europa e do Japdo. Enquanto as economias dos paises industrializados
continuam em estagnacéo, as grandes economias também sofrem de
crescimento econdmico fraco.

Depois de quase estagnar durante o ano 2011 com uma taxa de 1.6 %, o
crescimento econémico dos Estados Unidos acelerou um pouco para
2,4% e 2,3 % no primeiro e segundo trimestre de 2012, enquanto a taxa
de crescimento econdmico na Area de Euro piorou em cada trimestre
desde o comeco de 2011, alcancando 0% no primeiro trimestre em 2012
e negativa (-0,4%) no segundo semestre de 2012. Alemanha que teve
taxas de crescimento robustas em 2011, também registrou taxas mais
fracas com 1,2 % no primeiro e 1,0 % no segundo trimestre de 2012
enquanto o Reino Unido ficou com taxas de crescimento de -0,2 % no
primeiro e 0,5 % no segundo semestre de 2012. A economia japonesa
saiu do territorio negativo do ano 2011 e surpreendeu com um forte
crescimento econémico de 3,1 % no primeiro e 3,6 % no segundo
trimestre de 2012.

Os dados do crescimento econdmico refletem os dados da producéo
industrial onde os Estados Unidos apresentaram um salto no segundo
trimestre de 2012 de 4,6 % enquanto tanto a Area do Euro quanto o
Reino Unido registraram taxas negativas no segundo trimestre de 2012
de -2,4 % e -2,5 %, respectivamente.

Depois ter uma forte queda da producéo industrial no segundo trimestre

de 2011, o Japao registrou crescimento expressivo na producao industrial

no segundo semestre de 2012 de 4,8 %.

1.1 Atividade Econbmica

Tabela 1.1 - Produto Interno Bruto

Paises selecionados Variagéo” (%)

2011 2012

2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri
Estados Unidos 1,6 15 1,6 2,4 2,3
Area do Euro 1,7 1,4 0,7 0,0 -0,4
Alemanha 2,9 2,6 19 1,2 1,0
Reino Unido 0,6 0,5 0,8 -0,2 -0,5
Japéo -1,0 -0,2 -0,6 2,8 3,6
Fonte: FMI

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

Tabela 1.2 - Producéo Industrial

Paises selecionados Variagéol/ (%)

2011 2012

2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri
Estados Unidos 0,8 0,8 0,9 3,8 4,6
Area do Euro 3,8 3,8 -0,2 -1,7 -2,4
Alemanha 9,2 10,1 4,2 1,7 -0,5
Reino Unido -0,7 -1,3 -2,8 -2,8 -2,5
Japédo -7,2 -1,8 -0,8 3,1 48
Fonte: FMI

1/ Trimestre/ trimestre do ano anterior; séries comajuste sazonal.
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A conta corrente dos Estados Unidos continua em déficit em 2012 mais
OU menos com as mesmas taxas de 2011. Depois ter um déficit na conta ~ Tabela 1.3 - Conta Corrente
corrente de 3,4 % do PIB no terceiro trimestre de 2011 e de 3,1 % no  Paises selecionados %PIB

quarto trimestre, o déficit foi de 2,9 % no primeiro trimestre de 2012. 2011 2012

A : 2, — =
A Area do Euro registrou superavit na contra corrente de 1,5 % enquanto LT 27T 3°Tn  4%Tn 1T

Alemanha continua com fortes superavits na faixa de 7,3 % no quarto is’tadgs LEJ”'dOS '5’8 'g’g '03;‘ 1351 -2,9
trimestre de 2011 e de 6,3 % no primeiro trimestre de 2012. rea do Euro -0, -0, : ,

. . . . : CEE Alemanha 6,4 4,0 5,1 73 63
Como nos Estados Unidos, o Reino Unido continua registrando deéficits Reino Unido 18 pge o 0 o
em conta corrente e sofreu um saldo negativo de -3,2 % no primeiro Japio 34 13 26 08 g

trimestre de 2012. China 20 35 3.0 25

Os superavits em conta corrente no Japdo e na China foram moderados o Fvi
devido a fragueza das economias na Europa e nos Estados Unidos.
Depois da China ter um superavit na conta corrente de 3,5 % e de 3,0%
no segundo e terceiro trimestre de 2011, esta cifra baixou para 2,5 % no
ultimo semestre de 2011 enquanto o Japdo registrou um superavit de
0,8% no ultimo semestre de 2011 e de 1,7 % no primeiro semestre de

2012. _ o

Tabela 1.4 - Taxas de juros oficiais
O banco central dos Estados Unidos, como os bancos centrais da Area do ~ s selecionados Media no periodo (6 2.2)

: : N : - 2012

Euro, do Reino Unido e do Japéo, continua com suas politicas de taxas v pow b pow o
de Jtl_Jros mmgr;aSS.o/O banco cen_tral amerlcino~nao~mudodu sua tatxa qge = tados Unidos 025 0.25 025 0.25 025
continua em 0,25 % por ano assim como 0 Japdo ndo mudou sua taxa de 4. 4o Euro 125 150 100 100 100
0,10 %. O Banco Central Europeu mantém a taxa de juros em 1,00 %  zai0 Unido 050 050 050 050 050
a.a. desde o abril de 2011 e o Banco Central da Inglaterra, 0,50 % a.a.  japag 010 010 010 010 010
China também ndo mudou sua taxa de juros que continua no nivel de  china 6.31 6.56 6.56 6.56 6,31
6,31 %. Fonte: FMI
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O euro enfraqueceu ligeiramente contra o US dolar de 1,32 em abril para
1,23 em julho de 2012, assim como a libra esterlina que baixou de 1,60
para na mesma base de comparacdo. Nos ultimos 12 meses se pode notar
que as grandes turbuléncias nos mercados internacionais, como a crise da
divida soberana na Europa e os problemas fiscais nos Estados Unidos,
ainda ndo afetaram fortemente as taxas de cambio entre o0s paises
industrializados. Mesmo iene contra o dolar ndo mudou muito durante os
ultimos 12 meses com 79,40 iene per dolar em julho 2011 e de 78,98 iene
per dolar em julho 2012. China valorizou sua taxa de cambio apenas
marginalmente de 6,46 yuan per dolar no julho 2011 para 6,32 yuan per
doélar em julho 2012.

Enquanto ndo mudou muito as taxas de cambio destes paises, o Brasil
conseguiu desvalorizar a sua moeda de 1,56 reais per dolar em julho
2011 para 2,03 reais per dolar em julho 2012.

O preco do ouro ficou também relativamente estavel em 1685,3 dolares
per onca em agosto de 2012 em comparacdo com o0s periodos anteriores.
Igualmente, o preco do petréleo que em agosto de 2012 tinha 0 mesmo
preco como no agosto de 2011 de um pouco mais de 114 délares por
barril. Durante os ultimos 12 meses 0 preco de petroleo registrou um
variagdo maxima entre 122,7 no Fevereiro de 2012 e de 101,9 no Maio
do mesmo ano.

Mais movimentos aconteceram com 0s precos dos outros commaodities,
com o café baixando de 289,1 no agosto 2011 a 164,6 cents por libra em
agosto 2012 igual como o acgucar que baixou de 29,7 em agosto 2011 a
19,8 cents por libra em agosto de 2012 enquanto 0s outros commodities
como milho, soja subiram ligeiramente de preco.

Antony Peter Mueller

1.3 Precos

Tabela 1.5 - CotacGes do dolar
Moedas selecionadas

Média no periodo

2011 2012

jul out jan abr jul
Dolar/Euro 143 1,37 1,29 1,32 1,23
Dolar/libra esterlina 1,61 1,58 1,55 1,60 1,56
lene/dolar 79,40 76,77 76,98 81,49 78,98
Yuan/délar 6,46 6,36 6,32 6,30 6,32
Real/ddlar 156 1,77 1,79 1,85 2,03
Fonte: FMI

Tabela 1.6 - Ouro e principais commodities

Cotacdes fim de periodo

2011 2012

ago nov fev mai ago
Ouro* - NY 1829,3 17455 17113 15626 16853
Petrdleo Brent” 1149 1105 1227 1019 114,6
Milho® 7575 6013 6565 5553 8028
Cafe” 2891 2338 2032 160,7 164,6
Soja3’ 14490 11313 13135 13400 17645
A(;L'Jcar4/ 29,7 23,7 25,7 194 19,8
Trigo3/ 7453 5958 6643 6438 870,0
Fonte: Bloomberg
1/US$/oz-troy 2/US%/barril 3/Cents $/bu 4/Cents $/lb
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2. Economia Brasileira

Comeérecio

Apesar dos indicadores de atividade econOmica mostrarem uma
retomada do crescimento a partir de maio deste ano, o IBC-BR,
elaborado pelo Banco Central, recuperou o valor que tinha no final do
ano passado enquanto a industria de transformacdo permanece com nivel
de producéo inferior ao verificado no inicio de 2012.

Assim, o desempenho do comércio varejista, cujo volume de vendas
cresceu 1,3% no trimestre encerrado em julho, e vem crescendo desde o
inicio do ano, foi fundamental .

No presente trimestre praticamente todos os segmentos do comércio
varejista apresentaram crescimento, porém inferior ao obtido no trimestre
anterior, indicando sinais de desaceleracdo. A excecdo foi 0 comércio de
materiais de escritorio, informética e comunicacdo que despencou quase
6% no trimestre atual apds relativa estagnacdo no trimestre passado.

Jad o comércio ampliado, que inclui as vendas de material de
construcdo e veiculos leves, teve um desempenho mais pujante, com
expansdo de 4,6%, em razdo da forte expansdo nas vendas de automoveis
e motocicletas que cresceram 15,3% em resposta as medidas de reducéo
tributéria para o setor adotadas pelo governo federal. O setor de materiais
de construcdo, também beneficiado por medidas de desoneracéo
tributaria, porem, apresentou forte queda no trimestre encerrado em
julho: - 7,6%. Resta saber se a prorrogacao destas medidas sera capaz de
trazer resultados positivos para o setor no proximo trimestre.

Marco Antonio Jorge
José Ricardo de Santana

Tabela 2.1 - Volume de vendas no Comércio

Variagio" (%)
2011 2012
jul out jan abr jul

Comércio varejista 1,6 1,0 30 26 1,3
Combustiveis e lubrif. -1,1 04 1,7 3,0 1,8
Hiper e supermercados 1,0 1,1 3,0 4,1 0,4
Moveis e eletro. 3,4 2,4 39 39 15
Eq. e mat. p/esc., inf. ecom. 180 1,1 8,8 0,4 -5,7
Comércio ampliado 13 -12 32 1,5 4,6
Automdveis e motos 05 -59 57 -38 15,3
Material de construgdo 0,9 0,3 52 48 -7,6
Fonte: IBGE

1/ Variagdo do trimestre emrelacdo ao anterior; séries com ajuste sazonal.
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Gréfico 2.1 - Indicadores de atividade
Base: jul/10=100 (ajuste sazonal)

jul/10  nov/10 mar/11 jul/11  nov/11 mar/12 jul/12
Produgdo**
IBGE, BCB (*) Volume de vendas no comércio varejista

Comércio* = |BC-BR
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2. Economia Brasileira

IndUstria
O desempenho da atividade industrial manteve a tendéncia de
desaceleracéo, tanto nos indicadores de producéo quanto de utilizacdo de
capacidade.
A producdo industrial apresentou retracdo de 1,2%, no trimestre de maio
a julho de 2012, superando o desempenho negativo do mesmo trimestre
de 2011 (-0,2%), como mostra a dados da Tabela 2.2. Na industria
extrativa, desapareceu o desempenho positivo observado em 2011. Na
industria de transformacdo, os dados mais preocupantes estdo nos
segmentos de bens intermediarios e bens de consumo ndo duraveis, que
acompanham a tendéncia de retracdo da economia. No segmento de bens
de consumo duraveis, 0s incentivos tributarios, principalmente em
eletroeletronicos e automoveis, contribuiram para reverter a tendéncia de
queda, fazendo com que a producéo crescesse 2,2%, no trimestre de maio
a julho de 2012. O segmento de bens de capital também mostrou sinais
de reversédo da tendéncia negativa, crescendo 0,9% no mesmo trimestre.
A utilizacdo da capacidade instalada, no terceiro trimestre de 2012,
fechou em 83,6%, situando-se em niveis equivalentes aos observados em
igual trimestre de 2011, embora ainda inferiores a 2010. A tendéncia de
maior utilizacdo da capacidade instalada, repetindo o comportamento de
2011, deve-se ao segmento de bens de consumo, que fechou o terceiro
trimestre com 84,1%, influenciado pelas ag6es no segmento de bens de
consumo duraveis. 1sso mostra que o setor industrial pode fechar o ano
com uma desaceleracdo menor do que o esperado, principalmente porque
as medidas governamentais de incentivo ao segmento de bens de
consumo duraveis foram prorrogadas até o final do ano.

José Ricardo de Santana

Marco Antonio Jorge

Tabela 2.2 - Producéo Industrial
Variagéo” % no trimestre

2011 2012
jul out jan abr jul
IndUstria geral -0,2 -16  -15 -05 -1,2
Extrativa 1,5 0,5 -1,6 1,4 -0,5
Transformacao -0,7 -2,1 -08  -0,7 -14
Por categoria de uso
Bens de capital -0,6 -25 -57 -50 0,9
Bens intermediarios -0,1 -1,3 -08 -04 -1,2
Bens de consumo -1,0 -3,2 1,3 0,1 -15
Duréaveis -2,8 -7,1 04 -2,4 2,2
Semi e ndo durdveis  -1,3 -1,3 1,3 0,7 -2,9
Fonte: IBGE

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

Grafico 2.2 - Utilizacdo da Capacidade
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2. Economia Brasileira

Mercado de trabalho

Foram gerados no més de agosto passado cerca de 101 mil empregos
formais no Pais. Ainda que esta cifra seja inferior ao nimero de postos de
trabalho gerados em agosto de 2011 (190 mil), trata-se de um bom
resultado, considerando-se o contexto de desaceleracdo da atividade
econdmica a partir de meados do ano passado. Com isso, nos primeiros
oito meses deste ano foram 1.101.768 vagas.

Como tem sido praxe nos ultimos anos, 0 setor de servicos foi o
principal empregador em agosto, seguido comércio, que parece reagir as
medidas de reducdo tributaria adotadas pelo governo federal para alguns
setores. Vale lembrar que o desempenho deste setor em termos de criacdo
de vagas € bastante pifio no ano: cerca de 72 mil de janeiro a agosto.

No acumulado do ano (janeiro a agosto) o setor de servigos foi 0
principal empregador, criando mais de 488 mil postos formais, seguido
pelo setor de construcdo civil (+ 202 mil) e pela industria de
transformacao (+ 153 mil).

A taxa de desemprego aberto calculada pelo IBGE em seis regides
metropolitanas fechou o més em 5,3%, mostrando uma reducdo em
relacdo a maio. Com isso, 0 numero de desempregados neste conjunto de
regides, de cerca de 1,29 milhdo de individuos, é inferior em 127 mil
pessoas na comparacdo com maio passado. Vale notar, porém, que o
nimero de ocupados também caiu (- 32 mil), 0 que mostra que a queda
no desemprego foi causada pelo aumento da inatividade.

A massa salarial média real, no entanto, mantém a tendéncia de
crescimento, tendo atingido R$ 37,2 bi em agosto, cf. se pode observar
no grafico ao lado.

Marco Antonio Jorge
José Ricardo de Santana

Tabela 2.3 - Evolugédo do mercado de trabalho

2011 2012
ago nov fev mai ago

Emprego formal - Total” 190 43 151 140 101

Indistria de transformagéo® 36 -54 20 20 16

Construgao civil” 32 -23 28 15 11

Comércio” 44 108 7 10 31

Servicos 94 54 93 45 54

Outros" -16 -42 17 50 -12
Taxa de desemprego aberto (%) 6,0 5,2 5,7 58 53
Pessoal ocupado (em mil) 22.623 22.830 22.611 22,984 22.952
Pessoal desocupado (em mil) 1440 1252 1378 1414 1.287
Fonte: MTE, IBGE
1/ Saldo de postos de trabalho no periodo (em mil)

Gréfico 2.3 - Massa salarial média real

(R$ bilhges)
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45,0 +
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Fonte: IBGE
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2. Economia Brasileira

Produto Interno Bruto
O crescimento anual do PIB em 2012 continua apresentando a tendéncia
de desaceleracdo da economia.
A taxa de crescimento anual do PIB, fechada no segundo trimestre, ficou
em 1,2%, confirmando a tendéncia de desacelera¢do em todos os setores,
com maior nivel de preocupacédo na industria, como mostra a Tabela 2.4.
A industria fechou o trimestre com uma taxa negativa (-0,4%), contra a
taxa de 4,9%, observada em 2011. Embora ndo tenham apresentado taxas
negativas, a agropecudria e 0s servi¢os também seguiram a tendéncia de
desaceleracéo, fechando o trimestre com 1,5% e 1,6%, respectivamente.
Nos componentes da demanda agregada, houve, em relacdo a 2011,
retracdo no consumo do governo, que apresentou O periodo com
crescimento de 2,2%. No caso do consumo das familias, embora tenha
fechado o trimestre com a taxa de 2,5%, observou-se uma retra¢do ainda
mais acentuada, quando comparada a 2011. Mas a maior queda foi
observada nos investimentos (FBCF), caindo de 11,5% no fechamento do
segundo trimestre de 2011 para uma uma taxa negativa (-0,3%), em igual
periodo de 2012.
No que se refere ao comportamento da poupanca e do investimento,
refletidos no Grafico 2.4, deve-se destacar a tendéncia de queda do
investimento em relacdo ao PIB, fechando com uma taxa de 17,9%, no
segundo trimestre de 2012. Além da tendéncia de queda, € importante
ressaltar que a taxa de investimento permanece abaixo da média historia
brasileira. 1sso continua apontando para uma perspectiva de crescimento
menor nos periodos subsequentes.

José Ricardo de Santana

Marco Antonio Jorge

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

2011 2012
2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri  2°Tri

PIB 4,9 3,7 2,7 1,9 1,2
Agropecuaria 2,4 2,7 3,9 0,8 1,5
Industria 4,9 2,9 1,6 0,7 -0,4
Servigos 4,4 3,6 2,7 2,2 1,6
Familias 6,2 54 4,1 3,2 2,5
Governo 3,3 2,3 1,9 2,3 2,2
FBCF 11,5 7,0 4,7 2,1 -0,3
Exportacoes 8,7 6,8 4,5 51 2,8
Importacdes 23,0 145 9,7 8,2 5,0
Fonte: IBGE
Grafico 2.4 - Poupanca, Investimento
(% PIB)

21,0

200 T 49,

19,0

18,0

170 17,9

16,0

15,0

14,0

13,0 —tt 44—

3T09 4709 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11 4711 1T12 2T12

Fonte: IBGE Poupanga bruta e=Investimento (FBCF)

Boletim UFS de Conjuntura | Outubro 2012



2. Economia Brasileira

Precos

O IPCA voltou a acelerar em relacdo ao més anterior, alcangando
alta de 5,24% no acumulado de 12 meses terminados em agosto. Na
variacdo mensal, o IPCA subiu 0,41%. H& dois fatores principais nessa
dindmica da inflacdo. Em razdo do choque de oferta que atingiu
alimentos e bebidas, esse grupo contribuiu com 50% da variacdo do
indice em agosto (0,21 p.p.). As demais contribui¢cbes foram bem mais
diluidas entre os setores, com destaque para 0s grupos de salde, despesas
pessoais e habitacdo que contribuiram, respectivamente com 0,06 p.p,
0,04 p.p e 0,03 p.p.

Outro fator, de carater mais persistente, refere-se ao preco dos
servi¢os ndo monitorados pelo governo, que se mantém acima do teto da
meta desde marco de 2010. Em grande medida, isso se explica pela
indexacdo dos precos desse agrupo ao salario minimo. No acumulado de
12 meses encerrados em agosto, alcancou alta de 7,89%.

As medidas de nucleo do IPCA calculadas pelo Banco Central
apresentaram comportamento consistente com aquele observado na
inflagdo plena. O nucleo por exclusédo alcangou 0,40% no més ante
0,46% em julho, acumulando alta de 5,28% no periodo de doze meses
encerrado em agosto ante 5,20% no més anterior.

O nucleo de medias aparadas com suavizagdo variou 0,50% em
agosto ante 0,40% em julho, acumulando, em doze meses, 5,86% e
5,91%, respectivamente.

O nucleo de dupla ponderacdo aumentou 0,45% em agosto apos alta
de 0,53% em julho, registrando variacdo acumulada em doze meses de
5,53% ante 5,47% no més anterior.

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

2012
abr mai jun jul ago
IPCA 510 499 492 520 5,24
Livres 563 555 534 577 575
Comercializiveis 3,36 349 297 3,08 296
N&o comercializdveis 7,69 7,45 752 824 8,33
Servigos 800 759 750 790 7,89
Monitorados 3,73 349 3,77 367 377
Fonte: IBGE, BCB
Tabela 2.6 - IPCA -nucleos
Acumulado em 12 meses (%)
2012
abr mai jun jul ago
Excluséo” 579 560 506 520 5,28
Médias aparadasZ/ 6,28 6,08 592 591 586
Dupla ponderagéoS/ 5,95 568 531 547 553

Fonte: IBGE, BCB

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

2/ Flutuagdes, de itens cujas variagdes concentram-se empoucos periodos do
ano, sdo distribuidas ao longo de 12 meses. Ap6s a suavizagao sdo excluidas
as 20% maiores e 20% menores variagdes.

3/ Reponderacdo 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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2. Economia Brasileira

O recente choque de oferta nas commodities agricolas, em razdo das
adversidades climaticas, disparou as cotacdes internacionais de grdos que
refletiram na aceleracdo dos precos internos. Soma-se a isso, a
desvalorizagdo cambial ocorrida a nos altimos meses. Embora tenha
ocorrido uma desaceleracdo em agosto, a pressdo dos produtos
agropecuarios continua intensa.

O Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-DI) variou 1,77% em
agosto ante 2,13% do més anterior. Nas mesmas bases, 0 grupo agricola
variou de 5,28% para 5,19%, enquanto que a que a queda no grupo de
produtos industriais foi bem mais forte, variando de 0,98% para 0,47%.
No acumulado de 12 meses, o IPA alcancou 9,00% e a componente
agricola, 17,92%.

Por sua vez, o Indice de Precos ao Produtor/Indistria de
Transformacéo (IPP/IT), calculado pelo IBGE, alcangou 0,54% em julho
ante 1,11% em junho (1,69% em maio). No acumulado em doze meses,
registrou 7,19%. Na comparacdo mensal, destaca-se a contribuicdo dos
alimentos (0,62p.p.), outros produtos quimicos (-0,29 p.p.) e metalurgia
(-0,10 p.,p.).

O Indice Commodities — Brasil (IC-B r), divulgado pelo Banco
Central e que calcula a variacdo em real dos precos de produtos
primarios brasileiros negociados no exterior, apresentou alta de 11,33%
no acumulado de 12 meses. Esse aumento foi puxado pelo segmento de
produtos agropecuarios (adversidades climaticas) e energia (alta do
petroleo). O segmento de metais registrou recuou em razdo da queda
acentuada nos precos do minério de ferro (baixa perspectiva de
crescimento global).

Enfim, o comportamento do IPCA ao longo dos proximos meses
sera pressionado pela alta dos precos de alimentos.

Luiz Rogério de Camargos

Grafico 2.5 - Pregos no atacado
% acumulado em 12 meses
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Tabela 2.7 - Indice de commodities

Acumulado em 12 meses (%)
2012
abr mai jun jul ago

IC-Br -521 2,09 259 12,27 11,33
Agropecuaria -596 2,03 343 17,16 12,85
Metal -887 -239 -0,13 -389 -0,87
Energia 2,48 6,61 026 6,75 17,46
CRB -0,06 598 10,10 12,96 14,23

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

O saldo médio dos meios de pagamento (M1) somou R$266 bilhdes
em agosto de 2012, crescendo 6,2% em doze meses. Esse resultado
resultou de aumentos de 12,7% no saldo medio do papel-moeda em
poder do publico e de 1,0% nos depositos a vista.

Em relacdo a base monetéaria, o saldo médio diario alcancou R$197
bilhdes em agosto de 2012, crescendo 9,6% em doze meses. Nas mesmas
base de comparacdo com agosto de 2011, o saldo totalizou R$179,7
bilhdes, crescendo 6,6%.

Na ata da 169% reunido do Copom, quando a taxa SELIC foi
reduzida para o menor nivel da historia (7,5% a.a.), o BC sinalizou que
um corte adicional nas taxas de juros, “devera ser conduzido com
méaxima parcimonia”.

Duas semanas apés a realizacdo daquela reunido, em meados de
setembro, o BC anunciou a liberalizacdo de R$30 bilhdes dos depdsitos
compulsérios dos bancos. Por um lado, é um incentivo ao aumento da
oferta de crédito e reducdo dos spreads bancarios. Por outro, reforca a
ideia de que a SELIC deve permanecer estavel ao longo do ano.

Em agosto de 2012, as taxas Swap DI x Pré de 30 e 360 dias cairam,
respectivamente, para 7,58 % a.a. e 7,45% a.a., indicando que o0 mercado
havia incorporado as expectativas de reducéo da taxa de juros.

A queda nas taxas de juros futuros também derruba o juro real para
patamares histéricos. Considerando o Swap DI x Pré de 360 dias e a
inflacdo projetada para 12 meses de 5,50%, a taxa real € de 1,95%.

Luiz Rogério de Camargos

Tabela 2.8 - Base monetaria e meios de pagamento
Variagédo (%) em 12 meses

2011 2012
ago nov fev ~maio ago
Base monetaria®’ 66 53 58 70 96
Papel moeda emitido 9,5 88 10,2 108 123
Reservas bancéarias -20 51 -73 -43 08
Meios de pagamento” 42 08 16 36 62
Papel moeda em poder do publico 8,8 79 9,3 10,9 12,7
Depodsitos a vista 0,8 -45 -43 -19 1,0
Fonte: Banco Central
1/Média nos dias Gteis do més
Tabela 2.9 - Taxas de juros
(% a.a)
2011 2012
ago nov fev. maio ago
Taxas de juros
SELIC 935 887 839 8,07 785
Swap DI x Pré 30 dias 891 849 819 787 7,558
Swap DI x Pré 360 dias 862 797 7,72 743 745

Fontes: Banco Central e BM&F
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Crédito

Impulsionado pelos bancos publicos, o saldo das operacdes de
credito expandiu em agosto, juntamente com reducdo dos spreads
bancarios e das taxas de juros. A participacdo dos bancos publicos no
total da carteira de crédito subiu para 45,7% em agosto ante 45,5% em
julho. Entretanto, a inadimpléncia continua em nivel elevado.

O credito total dos empréstimos bancérios com recursos livres e
direcionados atingiu R$2.211 bilhdes em agosto, crescendo 3,0% no
trimestre e 11,7% em doze meses. A participacdo das instituicdes
publicas no total da carteira do sistema financeiro aumentou em agosto
para 45,77%, enquanto as relativas aos bancos privados nacionais e aos
bancos estrangeiros recuaram, na ordem, para 37,46% e 16,77%. A
relacdo credito/PIB atingiu 51,0%, ante 49,5% em abril e 46,6% em
agosto de 2011.

O crédito direcionado registrou, em agosto, aumentos de 3,5% no
trimestre e de 15,35% em doze meses, atingindo R$800,5 bilhdes. As
operacbes do BNDES totalizaram R$442,8 bilhdes, com expansdes
respectivas de 2,1% e 9,75%. Os financiamentos habitacionais com
recursos provenientes dos depositos de poupanca e do FGTS somaram
R$231,9 bilhdes, com altas de 7,7% e 33,5%, respectivamente.

O estoque de crédito com recursos livres atingiu R$1.410,6 bilhdes
em agosto, 63,8% do total do sistema financeiro, aumentando 2,7% no
trimestre e 9,8%, em doze meses. Os empréstimos a pessoas fisicas
somaram R$702,0 bilhdes, elevando-se 2,0% e 9,6%, respectivamente,
engquanto os contratados no segmento de pessoas juridicas totalizaram
R$708,6 bilhdes, aumentando 3,4% e 10,0%, nas bases de comparacao
mencionadas.

Tabela 2.10 - Evolucéo do Crédito

R$ bilhdes |
2012 Variacdo real (%)
mai jun jul ago _ 3meses” 12 meses”

Crédito Total 2.1359 2.168,1 2.184,6 2.2110 3,0 11,7

Direcionados 767,1 7770 7880 8005 35 15,3
BNDES 4329 4346 4418 4428 21 9,7
Rural 1055  106,7 1046 1087 12 10,1
Habitacdo 2123 2189 2247 2319 7,7 335
Outros 16,4 16,9 168 170 2,3 10,1

Livres 1.368,8 1.391,1 1.396,6 1.410,6 2,7 9,8
Pessoal fisica 681,9 6885 6933 7020 2,0 9,6
Pessoal juridica 6869 7026 7033 708,6 34 10,0

Fonte: Banco Central
1/ Taxa de crescimento real emrelagdo a mar12-maio12 (deflator, IPCA)
2/ Taxa de crescimento real emrelagdo a set10-ago11 (deflator, IPCA)

Grafico 2.6 - Crédito por atividade (% PIB)
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A razéo entre endividamento das familias e a renda acumulada nos
ultimos 12 meses cresceu 6,4 p.p. entre julho de 2010 e julho de 2012,
mantendo a tendéncia de crescimento verificada desde o inicio da série
em janeiro de 2005, quando registrou 18,4%. Isso estd diretamente
relacionado com a rapida expansdo do crédito do sistema financeiro cuja
proporcdo do PIB passou de 25,8% em janeiro de 2005 para 50,8% em
julho de 2012. Comparado com outras regides (por exemplo, EUA, Zona
do Euro), € um valor relativamente baixo.

Se, por um lado, o estoque das dividas das familias ndo é
preocupante, o0 mesmo ndo de pode dizer do servico das dividas
(amortizagé@o + juros), cuja proporcao da renda mensal alcangou 22,4%
em julho do ano corrente. O nivel de comprometimento da renda esta alto
em razdo do perfil de curto prazo dos financiamentos contratados e
porgue 0s juros ainda estdo altos. Embora a taxa média de juros anual
tenha caido 10,1 p.p. em um ano, seu valor alcancou 35,5% a.a. em
agosto. Em relacdo ao prazo médio, as alteracbes ndo foram
significativas.

A taxa de inadimpléncia das familias atingiu 7,84% no trimestre
encerrado em agosto, elevando-se 0,81 p.p. no trimestre e 1,23 p.p. em
doze meses. Os elevados graus da taxa de inadimpléncia e do
comprometimento da renda das familias com o servico das dividas
podem ser entraves ao avanco do mercado de crédito no Brasil.

Luiz Rogério de Camargos

Gréfico 2.7: Endividamento e Servico das Dividas (%6)
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Tabela 2.11 - Operac6es de crédito com recursos livres

Meédia no trimestre

2011 2012
ago nov fev mai ago
Taxa de inadimpléncia”(%) 6,61 7,13 750 7,66 7,84
PF Taxa média de juros (%o a.a.) 46,0 458 44,8 41,7 36,1
Prazo medio (dias) 579 591 599 606 611
Taxa de inadimpléncia/(%) 3,82 3,93 4,01 4,10 4,03
PJ Taxa média de juros (% a.a.) 31,0 29,9 285 26,3 235
Prazo médio (dias) 400 400 404 402 407

Fonte: BCB

1/ Percentual da carteira de recursos livres comatraso superior a noventa dias
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O desempenho das contas do Governo Central, revela a manutencao
do quadro de dificuldades financeiras enfrentadas desde o inicio do ano.

Do lado das receitas, o fraco desempenho da atividade econémica
causou reducdo na arrecadacdo de impostos. Juntou-se a isso a
desoneracdo tributdria como forma de incentivar a economia,
compensando parcialmente os efeitos da crise internacional. A
combinacéo desses fendbmenos continua prejudicando o desempenho das
Receitas do Tesouro, que acumulou uma reducédo de 5,7% no periodo.
Sendo responsavel pela maior parcela das Receitas do Governo Central,
0 desempenho das receitas do Tesouro foi determinante na reducdo das
receitas do Governo Central no acumulado do periodo (-2,7%). Ressalte-
se, quanto as receitas do Tesouro, que mostrou-se insuficiente e até
marginal o esforco do Tesouro em aumentar a fatia dos dividendos
repassados pelas estatais nas contas publicas, desde o inicio do ano (que
chegou a 16,1 bilhdes no més de agosto).

Do lado das despesas, é esperado que os mesmos fenémenos de
reducdo da arrecadacdo e desoneracdo tributaria que reduziram as
receitas tenham também reduzido as despesas de transferéncias com os
fundos de participacdo de estados e municipios, apesar de tal impacto
néo ter sido ainda estimado. Essa reducédo, porem néo foi suficiente para
fazer frente a despesas crescentes e praticamente rigidas, como séo 0s
casos, principalmente, das despesas previdenciarias, despesas
discricionarias de capital e abono e seguro desemprego, maiores parcelas,
em ordem decrescente, das despesas do Governo Central.

Da comparacao entre receitas e despesas, 0 Tesouro foi o Unico que
apresentou receitas acumuladas no periodo maiores do que despesas.

Tabela 2.12 - Receitas e despesas primarias do Governo Central

Acumulado Variacao? % PIBY

jan-jul de 2012 real 2011 2012

(R$ bilhdes) (%) jan-jul  jan-jul
Receita total 346,8 -25 3,7 36
Tesouro Nacional 258,3 -5,7 2,8 2,7
Previdéncia 875 8,2 0.8 09
Banco Central 10 51 0,0 0,0
Despesa total 328,7 53 3.2 34
Tesouro Nacional 226,7 43 2,2 24
Previdéncia 100,7 7,6 1,0 10
Banco Central 1,2 4.7 0,0 0,0
Despesado TN 226,7 4,3 2,2 24
Transf. a E&M 59,5 -05 0,6 06
Pessoal e encargos 63,3 -19 0,7 0,7
Investimento 23,1 245 0,2 0,2
Custeio e capital 80,0 8,7 0.8 08
Transf. ao Bacen 0,8 2,3 0,0 0,0

Fonte: STN, BCB
1/ Valores nominais

2/ Taxa de crescimento real emrelacdo a jan-jul de 2011 (deflator, IPCA)
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Dados os volumes dos recursos movimentados pelo Tesouro, o resultado
fiscal repetiu seu histérico de superavits primarios. Tambem repetindo o
histérico de alguns anos, tais superavits se mantiveram abaixo dos juros
nominais, de forma que os resultados primarios se transformam em
deéficits nominais repetidamente.

Mesmo com toda dificuldade financeira, a gestdo da divida publica
tem conseguido evitar que os déficits nominais aumentem a divida. Ao
contrario, a divida liquida do Setor Publico tem diminuido como
proporcdo do PIB, mesmo com o fraco desempenho da atividade
econémica.

Wagner Nobrega

Tabela 2.13 - Necessidade de financiamento do setor publico

% PIB
2010 2011 2012
Jan-jul  noano Jan-jul noano Jan-jul
Nominal 3,12 2,48 1,98 2,61 2,27
Governo Central 2,19 121 1,68 2,11 1,66
Governos regionais 0,93 1,27 -0,48 0,48 0,61
Empresas estatais’ 0,01 0,00 030 -001 0,01
Juros nominais 5,20 5,18 5,89 571 5,10
Governo Central 3,39 3,30 450 4,36 3,72
Governos regionais 1,72 181 131 1,28 1,32
Empresas estatais” 0,08 0,07 0,08 0,08 0,07
Primario -2,07 -2,70 -391 -311 -2,83
Governo Central -1,21 -2,09 -282 -225 -2,06
Governos regionais -0,80 -0,55 -101  -0,80 -0,71
Empresas estatais? -0,07 -0,06 -0,08 -0,07 -0,06

Fonte: STN, BCB

1/ Exclui as empresas do Grupo Petrobras.

Gréfico 2.8 - Divida liquida do setor publico
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O déficit em transagdes correntes recuou nos oito primeiros meses de
2012, relativo a0 mesmo intervalo do ano anterior, destacando-se as
retracOes nas despesas liquidas de lucros e dividendos e no superavit
comercial. Nesse sentido o superdvit da balanca comercial somou
US$13.172,4 bilhdes no periodo janeiro-agosto/12, recuando 34% em
relacdo a igual periodo de 2011. As exportacOes decresceram 3,7% e as
importacGes aumentaram 0,5%, totalizando US$160.597 bilhdes e US$
147.425 bilhdes, respectivamente, no periodo. De acordo com a
Fundacdo Centro de Estudos do Comeércio Exterior (Funcex), a reducao
de 3,7% registrada nas exportacdes nos oito primeiros meses de 2012,
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, resultou de variacdes
negativas de 2,9% nos precos e de 0,3% no quantum. J& para as
ImportacOes, o crescimento de 0,5% decorreu de aumento de 1,3% nos
precos e retracdo de 0,6% no quantum. Em relacdo aos parceiros
comerciais do Brasil, a Asia foi o principal destino das exportacoes
brasileiras no periodo, 30,9% do total, com 58,7% direcionados a China.
As participacbes dos EUA e da Argentina, tradicionais destinos das
exportacdes brasileiras de manufaturados, experimentaram variacdes
respectivas de 1,7% e -1,3%, enquanto que a participacdo das
exportagdes direcionadas para a Unido Europeia decresceu 0,8%,
refletindo a estagnacdo da atividade econémica da regido (comparacoes
entre jan-ago/2012 e jan-ago/2011). Ainda com relacdo aos parceiros
comerciais, a China e os EUA foram os principais mercados de origem
das importacbes brasileiras nos oito primeiros meses de 2012, com
participacOes respectivas de 15% e 14,6% no total das compras externas
do pais. Outro ponto a ser salientado é o déficit em transacdes correntes

Tabela 2.14 - Usos e Fontes

Indicadores selecionados US$ milhdes
2011 2012
Ago Jan- Ago Jan-
ago ago

UsosS -10.6358 -61.1634  -9.991,3 -52.8455
Transagfes correntes 55724 -344409  -7.0426 -316625
Balanga comercial (FOB) 397,4 19.986,9 -1.299.4 131724
Exportacdo de bens 152144 1667139  16.141,2 160.597,8
Importacao de bens -14.817,0 -146.727,0  -17.440,7 -147.4254
Servigos e Rendas -6.1575 -56.4764  -59387 -46.8238
Juros -1.869,0  -6.197,7 -16234 -6.8214
Lucros e dividendos -1.8788  -25.699,3 9815 -14.2230
Viagens internacionais -1.1934 100551  -1.3352 -10.076,3
Demais -12163  -145243  -1.9987 -15.7029
Transferéncias unilaterais correntes 187,7 2.048,5 195,6 1.988,9
AmortizagBes de médio e longo prazo  -5.0634 -26.7224  -2.9488 -21.1830
FONTES 106358 61.1634 9.991,3 52.8455
Conta Capital 14,3 930,5 1099  -2.4058
Investimento estrangeiro direto 29532  44.080,2 54055 43.175,5
Inv. papéis domésticos de LP e acdes 206,0 5.441,7 48495 74838
Desembolsos de médio e longo prazo 5.620,1  64.4151 47732 29.3162
Ativos brasileiros no exterior 6.306,0 2.480,4 3873  2707,2
Curto prazo e demais 6.462,7  13.814,5 -1.975,7 13.002,3
Ativos de reservas -8.496,7 -55.781,0 -3633 -22.879,9

Fonte: BCB
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gue atingiu US$ 31,6 bilhdes nos oito primeiros meses de 2012, ante
US$ 34,4 bilhdes no mesmo periodo de 2011, totalizando US$49,7
bilhGes (2,2% do PIB- Grafico 2.10) no intervalo de doze meses
encerrado em agosto. A conta viagens internacionais totalizou um déficit
de US$10,076 bilhdes, 0,2% maior do que o registrado no periodo jan-
ago/2011- e refletiu as elevagOes respectivas de 5,2% e 1,7% nos gastos
de turistas estrangeiros no Brasil e de brasileiros no exterior. As
despesas liquidas com juros atingiram US$6,8 bilhdes nos oito primeiros
meses de 2012, ante US$6,2 bilhdes em igual periodo do ano anterior. As
remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram US$14,2 bilhdes,
reduzindo em 44,7% em relacdo a igual periodo de 2011, destacando o
aumento , de US$877 milhdes para US$4,2 bilhdes, nas receitas de
lucros e dividendos. Com relacdo a conta transferéncias unilaterais
totalizaram US$2 bilhdes de janeiro a agosto de 2012, recuando 2,9%
em relagdo a igual periodo em 2011. No tocante aos ingressos liquidos
dos Investimentos Estrangeiros Diretos nos oito primeiros meses de
2012 atingiram US$43,1 bilhdes, decrescendo 2,1% em relacdo ao
mesmo periodo de 2011, dos quais US$34,9 bilhdes relativos a aumento
de participacdo em capital de empresas e US$8,3 bilhdes a empréstimos
intercompanhias. O IED acumulado em doze meses totalizou US$65,8
bilhnGes em agosto (2,81% do PIB- Grafico 2.10), superando a
necessidade de financiamento da conta transagdes correntes em US$16,1
bilhdes. Os investimentos estrangeiros em papéis domésticos de LP e
acOes tiveram um aumento de 3.533% entre agosto de 2011/12
demonstrando que apesar da turbuléncia internacional, os estrangeiros
aumentaram sua posi¢cdo em ativos de renda variavel brasileiros.
Fernanda Esperidido

Grafico 2.9 - Balangca Comercial
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Grafico 2.10 - Necessidade de financiamento
Oexterno (% PIB - dltimos 12 meses )
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O desempenho da economia sergipana em 2011 seguiu a tendéncia da
economia brasileira, quando se compara o desempenho do comércio, mas
com algumas particularidades no caso da industria.

No comeércio varejista, a taxa de crescimento fechou em 8,2%, no
trimestre de maio a julho de 2012, mantendo um desempenho positivo,
acima da taxa de crescimento do PIB, com tendéncia ascendente, em
relacdo a igual periodo de 2011. Em Sergipe, essa tendéncia ascendente
foi ainda mais acentuada, fechando numa taxa de crescimento de 5,1%,
ao final do periodo, como mostra a Tabela 3.1.
No comércio ampliado, as tendéncias praticamente se repetem em
relacdo ao segmento anterior. No Brasil, embora se retraia, a taxa de
crescimento fecha em 9,2%, no trimestre de maio a julho de 2012. J& em
Sergipe, como anteriormente, h4 uma ascensdo significativa, em relacéo
a 2011, fechando numa taxa de crescimento de 8,7%, no final do periodo.
No setor industrial, tomando-se como indicadores os dados do Gréafico
3.1, observou-se na producdo de cimento, representativo do movimento
da inddstria de transformagdo, um crescimento de 3%. Embora essa
expansdo tenha uma tendéncia declinante, percebe-se um comportamento
distinto do que se observa na industria de transformacéo, no segmento de
bens intermediarios, no Brasil. J& na industria extrativa, embora chame
atencdo a retracdo na producdo de gas (-11,7%, no acumulado, em julho
de 2012), merece destaque o crescimento na producao de petroleo, desde
o final de 2011, tendo fechado o acumulado anual com uma taxa de
1,3%, em julho de 2012.
José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

3.1 Atividade Econdbmica

Tabela 3.1 - Volume de vendas no comércio
Variagéo” (%)

2011 2012
jul  out jan abr jul

Comércio varejista

Brasil 68 52 70 97 82
Sergipe 14 -09 -09 74 51
Comércio ampliado

Brasil 98 39 51 55 9.2
Sergipe 12 -06 -11 44 87
Fonte: IBGE

1/Variagdo do trimestre encerrado no més emrelacéo ao trimestre
encerrado no mesmo més do ano anterior.

Gréfico 3.1 - Volume de Producéo
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3. Economia Sergipana

Foram criadas no estado 1.769 vagas em agosto, totalizando um saldo
liquido positivo de 4.332 empregos no trimestre encerrado neste més. O
setor de servicos foi, de longe, o que mais contribuiu no més de agosto,
criando 1.057 novas vagas, seguido pela agricultura (+ 696), enquanto o
comeércio registrou uma reducdo de 122 postos.

Assim, considerando-se a série de dados ajustada (que inclui
declaracdes entregues fora do prazo), o acumulado do ano € positivo em
6.624 vagas no estado. As vagas criadas nos primeiros oito meses deste
ano representam uma expansdo de 2,41% 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
5,3% nos doze meses encerrados em agosto/2012, similar a inflacédo
medida pelo IPCA para Brasil e Regido Nordeste no mesmo periodo.
Apesar da alta, Aracaju continua tendo a cesta mais barata — R$ 212,99 —
dentre as dezessete capitais abrangidas pela pesquisa do DIEESE no més
de agosto. Se o preco da cesta basica se comportou bem, mais uma vez
ndo se pode dizer o mesmo dos custos da construgéo civil: o0 m2 ficou,
em média, 6,3% mais caro em Sergipe nos doze meses encerrados em
agosto, 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
desembolsard com a tarifa em 2012 o mesmo que gastou em 2011.

Marco Antonio Jorge
José Ricardo de Santana

3.1 Atividade Econdmica

Tabela 3.2 - Evolucdo do emprego formal

2011 2012

ago nov fev mai ago
Saldo” (unidades)  5.224 8.200 1.669 -2.785 4.332
Variagao? (%) -259 -15,1 15,1 -393,8 -17,1

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

ago nov fev mai ago
IPCA - Brasil 72 66 58 50 52
IPCA - Nordeste 70 6,2 57 54 56

Cesta basica (Aracaju) 44 42 27 30 53
Construcéo civil (SE) 70 69 68 69 63

Variagdo no periodo (%)

2008 2009 2010 2011 2012
Tarifa residencia” (SE)  -11,0 94 10 108 52

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 3.2 Crédito

A expansdo das operacdes de crédito 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  Tabela 3.4 - Evolugdo do Crédito (Sergipe)

realizadas por pessoas fisicas, que cresce a taxas bem mais expressivas R$ milhdes
do que as operacbes com pessoas juridicas. 2012 _ _ _ Variago real (%)

O saldo das operacdes de crédito em Sergipe totalizou R$11,8 abr mal Jun jul 3meses’ 12 meses?
bilhdes em julho, elevando-se 4,8% no trimestre e 22,9% em doze meses. '@ 113250 115060 116780 1L7730 48 229

. , . it~ Pessoal fisica 6.557,0 6.6880 6.811,0 6.9050 6,5 28,3

A carteira do segmento de pessoas fisicas somou R$6,9 bilhGes,  pessarjuridica 47680 48180 48660 4.8680 04 164
registrando variacdes respectivas de 6,5% e de 28,3% nas mesmas bases  Imobiliario 69.3 615 465 1654 271 372
de comparacdo mencionadas. O saldo das operacGes no segmento de  Aquisicio 289 36,8 46,3 38,0 131 184
pessoas juridicas alcancou R$4,87 bilhGes, expandindo-se 2,4% no  Construco 404 24,7 02 1274 432 564
trimestre e 16,4% em doze meses. Fonte: Banco Central

~ ; q- . epes - . . 1/ Taxad iment | lacdo a fev-abrl2 (deflator, IPCA
O volume das operacdes de crédito no segmento imobiliario atingiu e de crescimento real em relagao & fev-2bri2 (deflator, [PCA)

R$165,4 milhdes, registrando expansdo 37,2% em doze meses,
destacando-se as contratacOes destinadas ao setor de construcdo, que

2/ Taxa de crescimento real emrelacéo a ago10-julll (deflator, IPCA)

alcango_u 56_’4% na mesma l?ase de compgragéo. Tabela 3.5 - Taxa de inadimpléncia do crédito do SFN
A inadimpléncia atingiu 3,85% em julho, elevando-se 0,66 p.p. em Percentual da carteira comatraso superior a noventa dias %
relacdo a julho do ano passado. O aumento da inadimpléncia ao longo do 2011 2012
ano refletiu, em parte, 0 aumento da participacdo do segmento de pessoas jul out jan abr jul
fisicas no crédito total, que apresentou maior inadimpléncia em julho, Pessoa fisica 367 39 413 492 477
47,7%, ante o registrado para pessoas juridicas, 2,55%. Pessoa Juridica 265 202 192 250 255
Total 319 306 316 390 385
. Ari VariacdoY em p.p (%)
Luiz Rogério de Camargos ¢ P-P
Pessoa fisica -0,23 0,19 0,33 151 1,10
Pessoa Juridica 0,09 -0,62 -0,44 0,62 -0,10
Total 009 019 006 122 066

Fonte: Banco Central
1/Variacdo do més emrelagdo ao mesmo més do ano passado.

Boletim UFS de Conjuntura | Outubro 2012



3. Economia Sergipana 3.3 Financgas Publicas

O desempenho recente das contas publicas sergipanas reforca o
encilhamento financeiro manifesto desde 2009.

As Transferéncias da Unido e o ICMS, principais fontes de receita, |26/ 3.6 - Arrecadacdo ICMS e Transferéncias da Unido

oscilaram no comparativo dos trés primeiros trimestres. Somadas, porem,

: . : : 2011 2012
essas receitas caem sucessivamente no comparativo dos trimestres. ¥ o an o i
A combinacdo entre a estagnacao das receitas e a inflexibilidade a VS
queda das despesas alimenta o quadro de déficits primarios apresentado y e
: SR : Valor" (R$ milhGes) 4669 4851 59,6 5735 5514
pelo governo de estado e o conjunto de municipios diferentes de Aracaju Variacio real? (0
(Gnico a apresentar superdvits primarios), que responderam por partes ariacdoreal (%) -85 -193 079 1979 124
Lo . . . . . Transferéncia Unido
proximas entre si da necessidade de financiamento, no periodo de u o
setembro a dezembro de 2011. O municipio de Aracaju, embora tenha ~ vaor (RS m;'hoes) 8936 7989 9914 969 9007
. . . . - Yor| 0, -
melhorado seus saldos fiscais no estado, repetindo o feito do periodo Va“a‘?aé’ reat/ (%) 062 821 08 710 -402
Fonte: BCB

anterior, continua sendo uma excecao, que pouco influencia o resultado /) 0 e encerrado no més assinalado.

das contas pUb|iC&S no estado. 2/Variagdo real do trimestre encerrado no més emrelacéo ao trimestre encerrado no
Tais déficits primarios, contudo, diminuiu tanto para 0 governo mesmo més do ano anterior (deflator, IPCA)

estadual, quanto para os municipios diferentes de Aracaju. Aracaju, por

sua vez, aumentou seu superavit priméario. No caso do governo do estado, Tabela 3.7 - Necessidades de financiamento

a reducdo dos deficits foi feita, principalmente, através de acréscimos R$ milhGes

patrimoniais e receitas extra-or¢camentarias. Resultado primario” Juros nominais” ~ Outros”
Como resultado de déficits menores, a divida liquida aumentou 2010 2011 2010 2011 2010 2011

pouco no comparativo dos quadrimestres de 2011. Componente e reflexo set/dez set/dez  set/dez set/dez  set/dez set/dez

dessa divida, a queda dos juros nominais pagos no ultimo trimestre de  Estado de Sergipe 3260 36,1 1845 1795  -68 2226
2011, comparativamente a mesmo periodo de 2010, foi acompanhada Governo Estadual 3281 238 1825 1759 699 2226

pela assuncdo a maior parcela daquela necessidade da componente Aracaju 30 78 29 33 -76,7 00
“outros”. Demais municipios 1,0 20,1 -1,0 04 0,0 0,0
Fonte: STN

1/Fluxo acumulado no ano
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3. Economia Sergipana

Neste periodo, 0 municipio de Aracaju melhorou os saldos das
contas fiscais no estado, mas foi uma rara excecdo. Insuficiente,
inclusive, para compensar 0 avango 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 deficit 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 T&o 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 assuncdo a predominancia da
componente “outros” na necessidade de financiamento, ainda néo
estavam analisados quando da elaboracdo deste Boletim.

Resulta do duplo deficit (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
gestéo financeira das contas do governo estadual.

Wagner Nobrega

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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3. Economia Sergipana

Segundo dados do Centro Internacional de Negocios — CIN/SE da FIES,
com base nos dados do Ministério de Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior (MDIC), as exportages sergipanas, no més de
agosto/12, totalizaram US$ 12,3 milhdes, registrando aumento de 46,8%
em relacdo ao més anterior. As importacdes somaram US$ 12,8 milhdes
no més analisado, sendo este volume 55,5% menor que o contabilizado
em agosto de 2011, quando as importacdes somaram US$ 28,9 milhdes.
No trimestre junho/julho/agosto as exportacbes somaram US$29.044
milhdes ante US$32.425 no mesmo periodo de 2011 e as importacdes
US$54.579 milhdes ante US$95.065 milhdes, com saldos deficitarios de
US$25 e US$62 milhdes respectivamente. No periodo de janeiro a agosto
de 2012, o saldo da balanca comercial sergipana acumulou um déficit de
US$ 57,1 milhdes. A pauta de produtos exportados foram, quase que
exclusivamente, de produtos industrializados. Os destaques sao para o
suco de laranja, congelado, ndo fermentado, que representou 50,4% do
total exportado, no periodo. No tocante a importacdo, destacaram-se, nos
primeiros oito meses do ano, o diidrogeno-ortofosfato de amonio; outros
trigos; o coque de petréleo e sulfato de amonio, que representaram 41,1%
dos produtos comprados por Sergipe. Quanto aos parceiros comerciais
destacaram-se as vendas para Paises Baixos (Holanda), para a Suica e
para a Bélgica, que representaram, aproximadamente, 50% do total
exportado por Sergipe, no acumulado desse ano. Ja 0s parceiros
fornecedores de janeiro a agosto, foram os Estados Unidos, a Argentina e
a China, que representaram, 48% do total importado pelo estado.
Fernanda Esperidido

3.4 Balanca Comercial

Tabela 3.9 - Exportacéo e Importagéo

2011 2012
ago nov fev mai ago

Valor® (ussmil)

Exportacdo 32.425 41.258 36.389 39.768 29.044

Importagédo 95.065 61.513 55.583 60.333 54.579

Saldo -62.640  -20.256  -19.193  -20.564  -25.534
Variacdo? (%)

Exportacdo 749 69,2 28,6 93,8 -104

Importacéo 91,0 255 143 -30,3 -42,6
Fonte: BCB

1/ Refere-se ao trimestre encerrado no més assinalado.
2/Variagdo do trimestre encerrado no més emrelacdo ao trimestre encerrado no
mesmo més do ano anterior
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