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O crescimento econdmico continua inexpressivo no mundo. O
crescimento econdmico dos 20 maiores economias (G20) tornou-se mais
fraco desde 2011, quando a taxa ainda era de 3,7 % no terceiro trimestre
de 2011 e estd em 2,6 % no terceiro trimestre de 2012, depois de 2,9% no
segundo e 3,3% no primeiro trimestre neste ano. O crescimento
econdbmico na Area do Euro é particularmente fraco, com taxas de
crescimento negativas desde o inicio de 2012. Apds ter crescido 0,6% no
quarto trimestre de 2011, a economia da Area do Euro caiu no territorio
negativo no terceiro trimestre de 2012 com uma taxa de -0,6% . Japéo,
que expandiu 4% no segundo trimestre de 2012 esta prestes a cair,
novamente, na estagnacdo como indica a taxa de crescimento de 0,5%
no terceiro trimestre de 2012. A evolucdo da economia nos Estados
Unidos € ligeiramente superior, mas suas taxas de crescimento de 2,1%
no segundo e 2,6% no terceiro trimestre ainda sdo fracas demais para
puxar a economia de volta em sua trajetéria de crescimento de longo
prazo. O crescimento da economia da Alemanha, que tinha sido
relativamente bem no contexto europeu, também esta se deteriorando
com uma taxa de 0,9% no terceiro trimestre de 2012. Por sua vez, ndo ha
sinalizacdo de que o Reino Unido saiu da recessdo. A retracdo da
economia mundial esté relacionada com a queda na producéo industrial.
Na Area do Euro, a taxa de crescimento da producio industrial tem sido
negativa desde o quarto trimestre de 2011, agravando-se desde entdo com
-2,3 % no segundo e -2,4% no terceiro trimestre de 2012. As taxas de
producdo industrial no Japdo e na Alemanha também se deterioraram. O
Japdo registrou queda da producdo industrial de 2,9% no terceiro
trimestre de 2012. Entre as grandes economias, a producao industrial
somente expandiu nos Estados Unidos.

1.1 Atividade Econbmica

Tabela 1.1 - Produto Interno Bruto

Paises selecionados Variagéol/ (%)

2011 2012

3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri
Estados Unidos 1,6 2,0 2,4 2,1 2,6
Area do Euro 1,3 0,6 -0,1 -0,5 -0,6
Alemanha 2,7 1,9 1,2 1,0 0,9
Reino Unido 0,7 0,9 0,2 -0,3 0,04
Japéo -0,5 0,0 3,3 4,0 0,5
G20 3,7 3,4 3,3 2,9 2,6
Fonte: FMI

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

Tabela 1.2 - Producéo Industrial

Paises selecionados Variagéol’ (%)

2011 2012

3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri
Estados Unidos 0,8 0,9 3,8 4,6 34
Avrea do Euro 3,8 -0,2 -1,6 -2,3 -2,4
Alemanha 10,1 4,2 1,7 -0,5 -2,2
Reino Unido -1,3 -2,7 -3,0 -2,7 -1,8
Japéo -1,8 -0,8 3,1 4,8 -2,9
Fonte: FMI

1/ Trimestre/ trimestre do ano anterior; séries com ajuste sazonal.
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O déficit em conta corrente dos Estados Unidos manteve-se na mesma
faixa como nos anos anteriores com 3,2% do PIB no segundo trimestre
de 2012. Depois de ter tido um saldo negativo de 0.2%, na conta corrente
no primeiro trimestre de 2012, a Zona do Euro alcangou um superavit de
0,7% no segundo trimestre de 2012. Por sua vez, Japdo e China
alcangcaram superavits levemente positivos. O Reino Unido sofre de uma
dramatica deterioracdo de sua conta corrente. Embora ja deficitario em
2011, o saldo da conta corrente deteriorou-se ainda mais em 2012 com
um déficit de 4,2% no primeiro e de 5,3% no segundo trimestre de 2012.
Alemanha ainda consegue manter expressivos superavits em conta
corrente, mas experimentou uma ligeira reducdo de 7,3% no quarto
trimestre de 2011 para 6,3% no primeiro trimestre e de 5,7% no segundo
trimestre de 2012. Como 0s numeros mostram ndo houve mudanca de
tendéncia nos desequilibrios macroeconémicos globais. A politica
monetaria de taxas de juros extremamente baixas estd sendo mantida em
todas as grandes economias com excecdo da China. Os Estados Unidos
continuam com uma taxa de juros de 0,25% por ano. Da mesma forma o
Reino Unido ndo mudou sua taxa oficial de juros que se manteve em
0,50%. Da mesma forma, o Japdo sustenta sua politica de taxa de 0,10%
por ano. Na Area do Euro a taxa de juros foi reduzida de um por cento
para 0,75% em outubro de 2012 e manteve-se estavel ao longo do resto
do ano.

Embora aparentemente alta, a taxa de juros chinesa (6%) é também
altamente expansionista em razdo das condicdes gerais da economia da
China. Nos paises industrializados, com taxas de juros menores que um
por cento, a politica monetaria tem alcangada seu limite zero e se pratica
agora a flexibilizacdo quantitativa para estimular a economia.

Enquanto a economia mundial esta fraca, as expectativas inflacionarias
estdo em alta.

1.2 Comeércio

Tabela 1.3 - Conta Corrente

Internacional

Paises selecionados % PIB

2011 2012

2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri
Estados Unidos -3,3 -3,4 -3,1 -2,8 -3,2
Avrea do Euro -0,6 0,3 1,6 -0,2 0,7
Alemanha 4,0 51 7,3 6,3 57
Reino Unido -0,7 -3,4 -1,7 -4,2 -5,3
Japéo 1,3 2,6 0,8 1,7 1,0
China 3,5 3,0 2,5 1,4

Fonte: FMI

Tabela 1.4 - Taxas de juros oficiais

Paises selecionados

Média no periodo (% a.a)

2012
jul ago set out nov
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Area do Euro 1,25 1,00 1,00 0,75 0,75
Reino Unido 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Japéo 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
China 6,56 6,56 6,56 6,00 6,00

Fonte: FMI
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Apbs a depreciacdo em julho de 2012, a taxa de cambio do euro em
relacdo ao dolar apreciou-se para 1,30 em outubro de 2012. Em face das
turbuléncias durante todo o ano 2012, em termos da crise da divida
americana e europeia, 0 sistema monetario internacional tem se mantido
muito bem até agora. A taxa de libra/délar mudou pouco durante os
ultimos 12 meses, quando a taxa de cambio foi de 1,58 dolares por libra
esterlina em outubro de 2011 e 1,61 em outubro de 2012. Da mesma
forma, o iene quase ndo se moveu contra o délar, com uma taxa de 76,77
em outubro de 2011 e de 78,97 em outubro de 2012. Houve uma
apreciacdo muito pequena do Yuan de 6,36 em outubro de 2011 para 6,31
em outubro de 2012. Somente com o real, houve uma mudanga mais
significativa: desvalorizou-se em relacdo ao dolar de uma taxa de 1,77
em outubro de 2011 para 2,03 em outubro 2012. A alta dos precos de
commodities perdeu félego em novembro. Isso € mais visivel com o
preco do ouro, que custou um pouco menos em novembro de 2012
(1710,9 ddlares por onga) em comparacdo com 1.745,5 em novembro de
um ano anterior. Petréleo também estd no mesmo nivel do ano anterior
com 111,2 dolares por barril. O agucar tornou-se mais barato, reduzindo
de 23,7 em novembro de 2011 para 19,3 centavos de délar por libra em
novembro de 2012. O café caiu mais drasticamente e 0 preco se reduziu
de 233,8 centavos de délar por libra-peso em novembro de 2012 para
142,1 em novembro de 2012. O preco da soja também elevou-se,
alcancando 1438,8 centavos de ddlar por bushel em novembro de 2012
ante 1131,3 em novembro de 2011. No mesmo periodo, o trigo subiu de
595,8 para 844,8 centavos de délar por bushel. Tem dois fatores apostos
em operacgdo com o preco de commodities: a fraca conjuntura mundial de
um lado e as expectativas inflacionarias do outro lado.

Antony Peter Mueller

1.3 Precos

Tabela 1.5 - Cotagdes do ddlar

Moedas selecionadas Média no periodo

2011 2012
out jan abr jul out

Dolar/Euro 1,37 1,29 1,32 1,23 1,30
Dolar/libra esterlina 1,58 1,55 1,60 1,56 1,61
lene/dolar 76,77 76,98 81,49 7898 78,97
Yuan/ddlar 6,36 6,32 6,30 6,32 6,31
Real/délar 1,77 1,79 1,85 2,03 2,03
Fonte: FMI

Tabela 1.6 - Ouro e principais commodities
Cotacdes fim de periodo

2011 2012

nov fev maio ago nov
ouro" - NY 17455 17113 15626 16853 17109
Petréleo Brent2/ 1105 1227 101,9 1146 1112
Milho® 601,3 6565 5553 8028 748,0
Cafe” 2338 2032 1607 1646 1421
Soja* 11313 13135 13400 17645 14388
Acucar? 237 257 194 198 193
Trigo” 5958 6643 6438 8700 8448
Fonte: Bloomberg
1/US$/oz-troy 2/US$/barril 3/Cents $/bu 4/Cents $/Ib
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2. Economia Brasileira

Comeérecio

Os indicadores de atividade econémica mostram uma desaceleracéo
do crescimento no trimestre encerrado em setembro: tanto o IBC-BR,
como o volume de vendas do comércio ampliado recuam de 105,0 para
103,6 e de 117,3 para 115,3 (base: out/2009 = 100), respectivamente, ja
considerado o ajuste sazonal. Apenas a indastria de transformacéo
registra elevacdo de 96,6 para 98,2, mas ainda permanece com nivel de
producéo inferior ao verificado no inicio de 2012.

O volume de vendas do comércio varejista cresceu 2,1% no trimestre
encerrado em outubro, e vem crescendo desde o inicio do ano. Assim, 0
setor foi fundamental para evitar uma queda ainda maior do nivel de
atividade em seu conjunto.

No presente trimestre todos os segmentos do comércio varejista
apresentaram crescimento superior ao obtido no trimestre anterior,
indicando sinais de recuperacdo. Os destaques sdo 0s setores de
combustiveis e lubrificantes e de moveis e eletrodomeésticos, em
consequéncia da prorrogacdo da reducao do IPI para automdveis — cujo
aumento excepcional de vendas no trimestre anterior impacta no
consumo de combustiveis — bem como para produtos da linha branca e
mobiliario.

Ja o comércio ampliado, que inclui as vendas de material de
construcdo e veiculos leves, teve um desempenho pifio, com expanséo de
0,4%, em razéo da forte expansédo nas vendas de materiais de construcéo
que cresceram 6,7% em resposta as medidas de reducéo tributaria para o
setor adotadas pelo governo federal. J& o setor de veiculos, outro
beneficiado por medidas de desoneracéo tributaria, apresentou queda no
trimestre encerrado em outubro: - 2,8%, indicando que a renovagao da
frota de veiculos leves parece estar chegando a seu limite.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

Tabela 2.1 - Volume de vendas no Comércio

Variagéo” (%)
2011 2012

out jan abr jul out

Comércio varejista 1,2 2,9 2,5 1,3 2,1
Combustiveis e lubrif. -0 21 3,0 2,0 3,5
Hiper e supermercados 1,1 3,5 36 01 1,0
Moveis e eletro. 2,6 4,3 3,3 1,2 2,5
Eq. e mat. p/esc., inf. ecom. -2,1 9,6 05 -54 51
Comércio ampliado -15 39 15 45 0,4
Automdveis e motos -5,7 48 -34 157 -2,8
Material de construcédo 0,7 4,8 41 -6,8 6,7

Fonte: IBGE

1/ Variagdo do trimestre emrelacéo ao anterior; séries comajuste sazonal.
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Fonte: IBGE, BCB

Gréfico 2.1 - Indicadores de atividade
Base: out/09=100 (ajuste sazonal)

out/09

mai/10 dez/10 jul/11 set/12

e |BC-BR

fev/12
Comércio* Produgdo**

(*) Volume de vendas no comércio varejista ampliado
(**) Industria da transformacéo.
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2. Economia Brasileira

Indudstria
A atividade industrial apresentou sinais de crescimento tanto nos
indicadores de producdo quanto de utilizacdo de capacidade, revertendo a
tendéncia de desaceleracéo, observada desde igual periodo de 2011,
A producdo industrial cresceu 1,7%, no trimestre de agosto a outubro de
2012, com desempenho positivo tanto na inddstria extrativa (0,6%),
quanto na induastria de transformacédo (1,6%), em relacdo ao trimestre
anterior, como mostra a Tabela 2.2. Na industria de transformacédo, o
destaque fica por conta do segmento de bens de consumo (2,2%),
especialmente duraveis, com crescimento de 4,8%. Esse desempenho foi
influenciado pela desoneracdo tributaria, principalmente em
eletroeletronicos e automoveis, embora tenha havido uma retracdo nas
vendas destes ultimos. O segmento de bens intermediarios seguiu a
tendéncia, com crescimento de 1,8%, em relacdo ao trimestre anterior. Ja
0 segmento de bens de capital, apresentou estagnacdo, com taxa de —
0,2%, praticamente revertendo o que havia crescido no semestre anterior.
O acrescimo da producdo industrial tem motivado um maior grau de
utilizacdo da capacidade instalada, que fechou em 85,4%, no quarto
trimestre, contra 83,6%, no trimestre anterior, situando-se em niveis
equivalentes aos observados em igual trimestre de 2011, embora ainda
inferiores a 2010. Esse comportamento foi puxado pelo setor de bens de
consumo, que, no quarto trimestre de 2012, fechou em 86,9%. Nesse
setor, o grau de utilizacdo da capacidade instalada supera os valores
observados em 2010. J& no setor de bens de capital, observa-se uma
pequena ascensao no quarto trimestre, fechando em 82,1%. Mas o grau
de utilizacdo da capacidade instalada ainda estd abaixo do que se
observou nos trimestres equivalentes dos dois ultimos anos.

José Ricardo de Santana

Marco Antonio Jorge

Tabela 2.2 - Produgéo Industrial

Variagéoll % no trimestre

2011 2012

out jan abr jul out
IndUstria geral -2,0 -14 -03 -10 1,7
Extrativa 0,9 -15 1,3 -0,8 0,6
Transformagao -2,4 -08 -06 -13 1,6

Por categoria de uso
Bens de capital -2,5 -5,6 -5,0 0,2 -0,2
Bens intermediarios -1,3 -0,8 -0,3  -10 1,8
Bens de consumo -3,2 1,2 0,1 -14 2,2
Duraveis -71 0,4 -2,2 2,4 48
Semi e ndo duraveis  -1,3 1,3 0,8 -2,7 1,7

Fonte: IBGE
1/ Variagdo do trimestre emrelagdo ao anterior; séries comajuste sazonal.
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Grafico 2.2 - Utilizacdo da Capacidade
instalada (%)

82,1
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2. Economia Brasileira

Mercado de trabalho

Foram gerados no més de novembro cerca de 46 mil empregos formais
no Pais. Ainda que esta cifra seja um pouco superior ao nimero de postos
de trabalho gerados em novembro de 2011 (43 mil), trata-se de um
resultado fragil, decorrente do contexto de desaceleracdo da atividade
econdmica brasileira. A criacdo de empregos perde forca desde setembro,
més em que foram gerados mais de 150 mil postos.

Em novembro deste ano, tal como no mesmo més do ano anterior, o
comércio foi o principal empregador da economia, seguido pelo setor de
servicos. Vale notar, porém, que estes foram os Unicos dois setores com
saldo positivo no més. Todos os demais reduziram seu nivel de emprego,
com destaque (negativo) para a construcao civil (- 42 mil vagas).

No acumulado do ano (janeiro a novembro) o setor de servicos foi o
principal empregador, criando mais de 773 mil postos formais, seguido
pelo comércio (+ 360 mil) — que reverteu o pifio desempenho dos trés
primeiros trimestres do ano — e pela industria de transformacéo (+ 260
mil). No acumulado do ano (jan — nov) foram criadas 1.771.576 vagas.

A taxa de desemprego aberto calculada pelo IBGE em seis regides
metropolitanas fechou o més em 4,9%, mostrando uma reducdo em
relacdo a agosto, bem como ao mesmo periodo de 2011. Com isso, 0
nimero de desempregados neste conjunto de regifes, de cerca de 1,21
milhdo de individuos, € inferior em 79 mil e 44 mil pessoas na
comparacdo com agosto passado e novembro de 2011, respectivamente,
refletindo o0 aumento na ocupacéo (+ 511 e + 633 mil postos).

A massa salarial real média em outubro cresceu em relacdo a
setembro em funcdo do aumento de 0,73% no rendimento real
efetivamente recebido pelos ocupados, atingindo R$ 37,1 bi no més, mas
ainda é levemente inferior a cifra de agosto (R$ 37,2 bi), apresentada no
Boletim anterior.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

Tabela 2.3 - Evolugédo do mercado de trabalho

2011 2012
nov fev mai ago nov
Emprego formal - Total” 43 151 140 101 46
Indtistria de transformacao -54 20 20 16 -26
Construcéo civil” -23 28 15 11 -42
Comércio” 108 -7 10 31 110
Servicos" 54 93 45 54 42
Outros" -42 17 50 -12 -37
Taxa de desemprego aberto (%) 52 5,7 58 53 49
Pessoal ocupado (em mil) 22.830 22.611 22984 22952 23.463
Pessoal desocupado (em mil) 1252 1378 1414 1287 1.208
Fonte: MTE, IBGE
1/ Saldo de postos de trabalho no periodo (em mil)
Grafico 2.3 - Massa salarial média real
(R$ bilhdes)
50,0 T
45,0 +
40,0 + 371
350 35,9
30,0 } } } } } }
out/10 fev/11 jun/11 out/11 fev/12 jun/12 out/12
Fonte: IBGE

== \]assa salarial
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2. Economia Brasileira

Produto Interno Bruto
O crescimento anual do PIB em 2012 continua apresentando a tendéncia

Tabela 2.4 - Produto Intermo Produto
Acumulado em 4 trimestres (%)

de desaceleracdo da economia.

A taxa de crescimento anual do PIB, fechada no terceiro trimestre, ficou
em 0,9%, confirmando a tendéncia de desaceleracdo em todos os setores,
em relacdo a 2011, como mostra a Tabela 2.4. Agropecudria, com 0,8%, e
servicos, com 1,5%, fecharam o terceiro trimestre com taxas menores do
que as observadas em 2011. A industria, contudo, embora haja boas
perspectivas do segmento de bens duraveis de consumo, a despeito da
queda nas vendas de automoveis, fechou o terceiro trimestre com uma
taxa negativa (-0,9%), contra 2,9%, observada em 2011.

Nos componentes da demanda agregada, percebe-se que a taxa de
expansdo do consumo das familias (2,6%) e do governo (2,7%) séo
responsaveis pela manutencdo do nivel de atividade. No caso do
consumo das familias, contudo, a taxa € praticamente metade da
observada em 2011. Mas o grande ponto de preocupacgdo continua sendo
gueda nos investimentos (FBCF), que apresentaram uma taxa negativa de
-2,4%, ante a taxa de 7,0%, verificada em igual periodo de 2011.

No que se refere ao comportamento da poupanca e do investimento,
refletidos no Grafico 2.4, observa-se uma pequena ascensao da taxa de
investimento em relagdo ao PIB, fechando com uma taxa de 18,7%, no
terceiro trimestre de 2012. Porém, essa taxa ainda esta abaixo do patamar
observado no mesmo trimestre dos dois ultimos anos. Com isso persiste a
perspectiva de crescimento menor nos periodos subsequentes.

Esse quadro chama atencéo para a necessidade de atuar com medidas de
estimulo aos investimentos produtivos.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

2011 2012

3°Tri 4°Tri 1°Tri  2°Tri  3°Tri
PIB 3,7 2,7 1,9 1,2 0,9
Agropecuéria 2,7 3,9 0,8 1,5 0,8
Industria 2,9 1,6 0,7 -0,4 -0,9
Servicos 3,6 2,7 2,2 1,6 1,5
Familias 54 4,1 3,2 2,5 2,6
Governo 2,3 19 2,3 2,2 2,7
FBCF 7,0 4,7 2,1 -0,3 -2,4
Exportacoes 6,8 4,5 51 2,8 0,9
ImportacGes 14,5 9,7 8,2 5,0 1,7

Fonte: IBGE

Gréfico 2.4 - Poupanga, Investimento
(% PIB)

210 T
200 1
19,0 +
180 4 186 18,7
17,0 ¢+
16,0 +
150 +
14,0 +

13,0

4T09 1T10 2T10 3710 4T10 1T11 2711 3T11 4711 1T12 2T12 3T12

Fonte: IBGE Poupanga bruta e=Investimento (FBCF)
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2. Economia Brasileira

Precos

O IPCA avancou 0,79% em dezembro, alcangcando uma variacao
superior ao resultado obtido em novembro (0,60%). Com isso, a variagdo
acumulada nos ultimos 12 meses voltou a crescer em relagdo ao més
anterior, terminando o ano de 2012 com alta de 5,84%. Destaque para 0sS
servicos ndo monitorados; em particular, empregados domeésticos e
recreacdo, que cresceram, respectivamente, 12,73% e 8,67% no
acumulado do ano de 2012.

Ainda como fatores que influenciaram negativamente a inflacéo,
destacam-se a desvalorizacdo cambial e o recente choque de oferta que
atingiu o grupo alimentacéo e bebidas (alta de 9,86% em 2012).

Por outro, o grupo transportes alcangou a menor variagdo em 2012
(0,48%) em razdo, principalmente, da reducéo de IPI que atingiu tanto o
mercado de automdveis novos quanto o de automoveis usados.

O comportamento menos favoravel dos nucleos no IPCA de
dezembro sugerem que a inflacdo ainda esta pressionada nesse inicio de
ano. O nucleo por exclusdo alcangou 0,76% no més ante 0,63% em
novembro, acumulando alta de 5,88% no periodo de doze meses
encerrado em dezembro ante 5,51% no més anterior.

O nucleo de medias aparadas com suavizagdo variou 0,56% em
dezembro ante 0,49% em novembro, acumulando, em doze meses,
5,63% e 5,65%, respectivamente.

O ndcleo de dupla ponderacdo aumentou 0,67% em dezembro ap0s
alta de 0,62% em novembro, registrando variacdo acumulada em doze
meses de 5,82% ante 5,68% no més anterior.

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

2012
ago set out nov dez
IPCA 524 528 545 553 584
Livres 575 593 6,23 6,23 6,56
Comercializaveis 296 3,37 4,00 4,10 447
Nao comercializaveis 8,33 8,28 8,27 8,17 8,46
Servicos 789 7,89 799 824 8,75
Monitorados 3,77 344 323 350 3,65
Fonte: IBGE, BCB
Tabela 2.6 - IPCA -nicleos
Acumulado em 12 meses (%)
2012
ago set out nov dez
Exclusao 5,28 530 534 551 588
Médias aparadas® 586 577 571 565 563
Dupla pondera(;é03/ 5,53 553 559 568 582

Fonte: IBGE, BCB

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

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

3/ Reponderagdo 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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O Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-DI) variou 0,74% em
dezembro ante 0,16% do més anterior. Nas mesmas bases, 0 grupo
agricola variou de 0,48% para 1,27%, enquanto que a que a alta no grupo
de produtos industriais foi bem mais forte, variando de 0,04% para
0,53%. No acumulado de 12 meses, o IPA alcancou 9,13% e o0s
componentes agricola e industrial, 19,2% e 5,54%, respectivamente.

A principal fonte de pressdo na aceleracdo dos precos no grupo de
produtos industriais foi o minério de ferro, que dobrou de preco desde
setembro. Essa escalada de precos reflete expectativas de melhora da
economia chinesa e deve se sustentar nos proximos nos proXimos meses,
embora sem espaco para novos sobressaltos.

O impacto dessa trajetdria de precos pode ser observado no indice
de commodites divulgado pelo Banco Central: o segmento de metais, no
acumulado em 12 meses, saltou de 2,88% em setembro para 19,75% em
dezembro. J& no setor agropecuario, a elevacdo foi mais modesta em
razao das perspectivas de safras melhores

Por sua vez, o Indice de Precos ao Produtor/Indistria de
Transformacdo (IPP/IT), calculado pelo IBGE, alcangcou 0,5% em
novembro ante 0,23% em outubro. No acumulado em doze meses,
registrou 6,64%. Na comparacdo mensal, destaca-se a contribuicdo dos
alimentos (0,12 p.p.), refino de petroleo e produtos de alcool(0,07 p.p.),
fabricacdo de méaquinas e equipamentos (0,06 p.p.).

Grafico 2.5 - Precos no atacado

% acumulado em 12 meses
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IPA-DI  eeeees IPA-ind. IPA-agric IPP/IT
Fonte: FGV, IBGE
Tabela 2.7 - Indice de commodities
Acumulado em 12 meses (%)
2012
ago set out nov dez
IC-Br 11,33 361 611 832 1051
Agropecudria 1285 3,05 515 7,18 8,84
Metal -0,87 2,88 8,78 12,05 19,75
Energia 1746 7,39 8,21 10,33 9,44
CRB 1426 843 10,03 11,32 14,16

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

O saldo médio dos meios de pagamento (M1) somou R$278 bilhdes
em novembro de 2012, expandindo 10,3% em doze meses. Esse
resultado resultou de aumentos de 12,9% no saldo médio do papel-moeda
em poder do publico e de 5,70% nos depositos a vista.

Em relacdo a base monetéria, o saldo médio diario alcangcou R$209
bilhGes em novembro de 2012, crescendo 10,3% em doze meses. Nas
mesmas base de comparacdo com novembro de 2011, o saldo totalizou
R$182 bilhdes, crescendo 2,3%.

Na penultima reunido do Copom, quando a taxa Selic foi reduzida
para 7,25% aa, sinalizou o fim do ciclo de afrouxamento monetario,
iniciado em agosto de 2011.

Na ultima ata, ao manter a taxa Selic em 7,25% aa, o Banco Central
confirma sua disposicdo em manter a taxa de juros inalterada por um
periodo prolongado. Segundo o documento, “a inflacdo acumulada em
doze meses tende a se deslocar na direcdo da trajetoria de metas, ainda
que de forma néo linear”.

Em novembro de 2012, as taxas Swap DI x Pré de 30 e 360 dias
cairam, respectivamente, para 7,10 % a.a. e 7,26% a.a., indicando que o
mercado havia incorporado as expectativas de manutencéo da taxa Selic
e do controle da inflagdo. Mas o que dizer das expectativas futuras?

O suspense em torno do aumento da gasolina, pedidos recentes do
governo federal para que Sdo Paulo e Rio retardem os aumentos nas
tarifas de metrd, trens e Onibus, sdo expedientes ultrapassados que
remontam as tentativas de manipulacdo de indices ocorridas na década de
1980.

Luiz Rogério de Camargos

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

2011 2012
nov fev mai ago nov
Base monetaria’/ 53 58 70 96 103
Papel moeda emitido 8,8 10,2 10,8 12,3 11,7
Reservas bancéarias -51 -73 -43 0,8 54
Meios de pagamento” 08 16 36 62 90
Papel moeda em poder do pUblico 7,9 93 10,9 12,7 129
Depositos a vista 45 43 -19 1,0 5,7
Fonte: Banco Central
1/Média nos dias Uteis do més
Tabela 2.9 - Taxas de juros
(% a.a)
2011 2012
nov fev mai ago nov
Taxas de juros
SELIC 807 78 739 723 714
Swap DI x Pré 30 dias 787 758 7,32 714 7,10
Swap DI x Pré 360 dias 743 745 751 729 7,26

Fontes: Banco Central e BM&F
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Crédito Tabela 2.10 - Evolug&o do Crédito

O volume de crédito da economia totalizou 52,6% do PIB em R$ bilnGes
dezembro. As operacbes com recursos livres alcancaram alta de 2,1 p.p. 2012 Variagdo real (%)
do PIB em relagéo a 2011. O crédito com recursos direcionados, por sua ago set out nov  3meses’ 12meses?
vez, expandiu-se o equivalente a 2,2 p.p. do PIB no mesmo periodo. Crédito Total 22129 22379 2.2699 23041 21 115

Todavia, os dados apontam para um menor ritmo de expansdo do  Direcionados 8016 8143 83l5 8491 38 153
crédito, com taxa de variacio real da 11,5% a.a. em outubro de 2012  BNDES adzrad6l 4521 4608 14 94
(ante 12,5% no mesmo més do ano anterior). Rural Hol il L7 1206 I 15

’ . . i , . Habitacdo 2319 237,77 2441 2498 6,6 323

_No plano mais especifico, a_lgumas categorias de empréstimos Outros 168 173 176 180 31 97
continuam crescendo a taxas muito elevadas. Nos meses recentes, ivres 14113 14236 14384 14549 12 94
destaca-se 0 aumento expressivo do crédito habitacional, que alcancou Pessoal fisica 7030 7039 7117 7180 07 85

6,2% do PIB em novembro deste ano, com alta de 1,5 p.p. em relacdo ao Pessoal juridica 7083 7197 7267 7370 17 104

mesmo més de 2011. Num ritmo menor, os desembolsos do Banco  Fonte:Banco Central

Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) 1/ Taxa de crescimento real emrelagéo a jun-ago12 (deflator, IPCA)

continuaram crescendo, e chegaram a 10’5% do PIB em novembro. 2/ Taxa de crescimento real emrelacéo a dez10-nov1l (deflator, IPCA)
Além das medidas de politica monetéria expansionista, 0 governo

vem_est!mylfimdo 9 c_redlto atraves de bancos publicos. As concessdes Grafico 2.6 - Crédito por atividade (% PIB)

das instituicbes publicas saltaram de 20,6% do PIB em novembro de 40,0

2011 para 24,7% do PIB em novembro de 2012. Nesse mesmo periodo, 35,0

as instituigdes privadas nacionais mantiveram a mesma participagdo no 300

PIB (19,2%) e as institui¢des estrangeiras cresceram 0,4 p.p. 25,0
20,0
15,0
10,0
20 2.7 3,6 4,7

5,0
0,0

6,2

nov-08 nov-09 nov-10 nov-11 nov-12

Fonte: BCB Habitacdo ™ Comércio M Inddstria B PF
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Concomitantemente a reducdo da Selic, a iniciativa do governo de
reduzir as taxas de juros para 0s empréstimos nos bancos publicos,
contribuiu para a reducédo das taxas medias de juros, tanto para pessoa
fisica quanto juridica. Na comparacdo interanual, as taxas médias para
pessoas fisicas reduziram de 45,8% a.a. para 35,3% a.a. Para pessoas
juridicas, de 29,9% para 22,1% a.a.

A razéo entre endividamento das familias e a renda acumulada nos
ultimos 12 meses desacelerou-se nos ultimos trés meses, permanecendo
praticamente constante entre agosto e outubro de 2012, mas no nivel
mais alto da série historica.

O servico das dividas (amortizacdo + juros), cuja proporcdo da
renda mensal alcangou 22,4% em julho do ano corrente, caiu para 21,5%
em outubro. Por sua vez, as taxas de inadimpléncia elevaram-se em
outubro, aproximando-se do patamar de 8%.

Os elevados graus de endividamento, do comprometimento da renda
das familias com o servi¢o das dividas e da inadimpléncia coincidem
com a desaceleracdo do crédito nos ultimos meses. Como comentamos
no boletim anterior, esses fatores podem ser entraves ao avanco do
mercado de crédito no Brasil.

Ha, entretanto, fatores que podem contribuir para melhorar o perfil
do crédito das familias: baixo desemprego, crescimento da massa
salarial, queda dos spreads bancarios, maior seletividade do bancos nas
concessOes de crédito e quem sabe até mesmo, avangcos na educacgéo
financeira das familias.

Luiz Rogério de Camargos

Gréfico 2.7: Endividamento e Servigo das Dividas (%)
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Fonte: BCB Juro/renda mensal
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== Endividamento/renda acum. 12 meses

Tabela 2.11 - OperagGes de crédito com recursos livres
Meédia no trimestre

2011 2012
nov fev mai ago nhov
Taxa de inadimpléncia” %) 7,13 750 7,66 7,84 7,88
PF Taxa média de juros (%o a.a.) 458 44,8 41,7 36,1 35,3
Prazo médio (dias) 591 599 606 611 624
Taxa de inadimpléncial’ (%) 3,93 4,01 4,10 4,03 4,07
PJ Taxa média de juros (% a.a.) 29,9 285 26,3 235 221
Prazo meédio (dias) 400 404 402 407 423
Fonte: BCB

1/ Percentual da carteira de recursos livres comatraso superior a noventa dias
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As receitas primarias do Governo Central no ano de 2012, até o més
de novembro cresceram muito pouco com relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior, embora fortemente influenciadas pelas esferas de governo
com menores participacdes nas receitas, visto que o desempenho das
receitas do Tesouro Nacional foi negativo.

As despesas, por sua vez, cresceram nas duas esferas de governo de
maiores parcelas, quais sejam, o Tesouro Nacional e a Previdéncia. No
caso desta Gltima, mais do que as suas receitas.

Como resultado da combinacdo dos desempenhos de receitas e
despesas, o resultado superavitario primario de R$ 60,4 bilhdes até
novembro vinha sendo corroido ao longo do periodo, tanto em termos
nominais, quanto como em porcentagem do PIB, apesar do fraco
desempenho deste ultimo.

O desempenho das contas em novembro contribuiram para a reducao
daquele superavit. Resultado de R$ 64,6 bilhdes de receita contra R$
68,9 bilhdes de despesas em novembro, o déficit de R$ 4,3 bilhdes
anulou quase a metade do significativo superavit de R$ 9,9 conseguido
em outubro. Decisivo para tanto foram as fortes reducdes na arrecadacéo
do imposto de renda (-11,2%), da Contribuicdo sobre Lucro Liquido (-
43,2%), da Cota Parte de Compensacbes Financeiras (-67,6%) e das
receitas de concessdes (-96,3%) cujos valores reduzidos se aproximam
uns dos outros e totalizam R$ 9,73 bilhdes. As despesas ndo afetaram o
resultado primario, porque permaneceram constantes. A manutencdo das
despesas no patamar de R$ 68,9 bilhGes, contudo, camuflou uma reducéo
de despesas de custeios e investimentos em prol do aumento dos gastos
com pessoal e encargos e beneficios previdenciarios.

No acumulado do ano, o superavit foi de quase dois tercos do
ocorrido no mesmo periodo do ano anterior. (R$ 60,4 bilhdes contra R$
91,5 bilhdes). Com resultado disso, a necessidade de financiamento do

Tabela 2.12 - Receitas e despesas primarias do Governo Central

Acumulado” Variagao” % PIBY
jan-nov de 2012 real 2011 2012
(R$ bilhdes) (%) jan-nov  jan-nov
Receita total 9474 11 35 3,6
Tesouro Nacional 7078 -0,7 2,7 2,7
Previdéncia 237,1 6,6 0,8 09
Banco Central 2,5 4,3 0,0 0,0
Despesa total 887,0 54 31 34
Tesouro Nacional 599,2 4,6 2,1 2,3
Previdéncia 2845 7.3 1,0 11
Banco Central 3,2 13 0,0 0,0
Despesado TN 599,2 46 21 2,3
Transf. a E&M 1614 01 0,6 0,6
Pessoal e encargos 166,7 -14 0,6 0,6
Investimento 54,9 15,0 0,2 0,2
Custeio e capital 2143 111 0,7 038
Transf. ao Bacen 2,0 -24 0,0 0,0

Fonte: STN, BCB
1/ Valores nominais

2/ Taxa de crescimento real emrelacéo a jan-nov de 2011 (deflator, IPCA)
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setor publico no conceito primario foi a menor, no comparativo com 0s
mesmos periodos dos anos de 2010 e 2011. Como as despesas com juros
foram maiores que o dobro do superavit, assim como vinha também
ocorrendo naqueles dois anos comparados, o setor publico incorreu em
déficit. Desta feita, maior do que no mesmo periodo dos anos anteriores.

Cabe dizer que a substituicdo mencionada de despesas em novembro,
comparativamente a outubro, apenas desacelerou a parte que mais tinha
crescido da despesa durante o periodo e isso se deu as custas do PAC,
que representa um pouco mais da metade dos investimentos. Tal esforco,
contudo, ndo foi suficiente para tirar as contas da rota de
descumprimento do superavit primario previsto na LDO 2012 (R$ 97
bilhdes), visto que o resultado primario indicado no Decreto 7.847/2012,
que traz a programacdo orcamentaria e financeira, € R$ 10 bilhdes
superior ao ocorrido até novembro (R$ 71 bilhdes). Por isso, as agdes
previstas no Artigo 3°. da Lei 12.465, que institui a LDO 2012, foram
usados a exaustdo, podendo ter superado o volume de R$ 25,6 bilhdes, ao
que se passou a chamar no final do ano e no inicio deste de manobras
contabeis, ou contabilidade criativa.

Apesar do aparente equilibrio no fio da navalha, as contas publicas
federais ndo tém pressionado a divida liquida do Setor Pdblico. Esta
responde a mudanca de gestdo iniciada em 2002, com a substituicdo de
titulos pos-fixados e remunerados pela Selic ou cambio, por titulos preé-
fixados e remunerados pelo indice de precos, bem como com o
alongamento do prazo medio da divida, que reduziram a parcela a vencer
da divida e, consequentemente, diminuiram seu impacto sobre o giro da
divida.

Wagner Nobrega

Tabela 2.13 - Necessidade de financiamento do setor publico

% PIB
2010 2011 2012
Jan-nov noano Jan-nov noano Jan-nov
Nominal 2,48 2,48 2,36 2,61 2,79
Governo Central 1,48 121 1,96 2,11 1,84
Governos regionais 1,02 1,27 -0,46 0,48 0,88
Empresas estatais” ~ -001 0,00 040  -001 0,07
Juros nominais 513 5,18 5,72 571 4,85
Governo Central 3,32 3,30 435 4,36 3,29
Governos regionais 1,73 181 1,28 1,28 149
Empresas estatais” 0,07 0,07 0,08 0,08 0,06
Primario -2,65 -2,70 -335 -311 -2,06
Governo Central -1,85 -2,09 -240  -225 -1,45
Governos regionais -0,72 -0,55 -089 -0,80 -0,61
Empresas estatais” ~ -009  -006  -007 -007 0,00
Fonte: STN, BCB
1/ Exclui as empresas do Grupo Petrobras.
Gréfico 2.8 - Divida liquida do setor publico
40,0°F'B
38,8
38,0 +
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O superavit da balanca comercial somou US$17,197 bilhdes nos onze
primeiros meses do ano, em relagdo ao mesmo periodo de 2011 recuou
33,8%. As exportacbes decresceram 4,7% e as importacbes, 1,1%,
totalizando US$222,8 bilhGes e US$205,6 bilhdes respectivamente.
Dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior
/Secretaria do Comércio Exterior mostram que a media diaria das
exportacdes decresceu 5,6% de janeiro a novembro de 2012, em relagéo
ao mesmo periodo de 2011, com retracdes nas vendas externas de
produtos semimanufaturados, 9,7%; basicos, 7,8%; e de manufaturados,
1,4%. Com relacdo a média diaria das importacdes recuou 2% no mesmo
periodo de comparacdo com as exportacfes, com énfase nas retracdes de
20,1% nas aquisicdes de automdveis de passageiros, 2,7% nos
combustiveis e lubrificantes, e de 3,1% nas matérias-primas. Ja para 0s
bens de consumo ndo duraveis, bens de consumo duraveis (exceto
automaveis) e bens de capital a média diaria de importacdo registraram
aumentos respectivos de 7,2%, 3,4% e de 1,1%. Houve também reducéo
no comércio com os principais parceiros do Brasil no periodo 2011/2012.
Em 2012, o saldo comercial com a Unido Europeia encolheu 81% em
relacdo a 2011, passando de US$6,5 bilhdes para apenas US$1,2 bilhdes
no periodo. A Argentina em relacdo a 2011, o saldo comercial recuou de
US$5,8 bilhdes para US$1,5 bilhGes (queda 74%), o mesmo pode ser
observado para o comeércio com o Oriente Médio, América Latina e
Caribe e China com retracdes de US$6,1 bilhdes para US$4,1 bilhdes;
US$19,4 bilhdes para US$11,7 bilhdes e US$11,6 bilhdes para US$7
bilhdes respectivamente. Vale destacar que entre os grandes destinos de
comércio, o saldo brasileiro apenas melhorou com os Estados Unidos e
Africa, mas mesmo assim porque o déficit ficou menor (US$8,3 bilhdes
para US$5,8 bilhGes e US$3,2 bilhdes para US$2 bilhdes
respectivamente). Esse fraco desempenho dos saldos comerciais
brasileiros podem ser explicados por trés fatores. Primeiro, a queda no

Tabela 2.14 - Usos e Fontes

Indicadores selecionados US$ milhdes
2011 2012
Nov Jan- Nov Jan-
nov nov

USosS -8.038,6  -81.256,1 -8.920,3 -78.785,7
Transagdes correntes -6.6405 -46.4722  -6.264,7 -45.8187
Balanga comercial (FOB) 576,9 25.995,5 -186,6  17.197,3
Exportacao de bens 217735 2339124 204719 222.8315
Importagéo de bens -21.196,6 -207.916,9 -20.658,5 -205.634,2
Servicos e Rendas 74304 -752484  -6.2443 -65.6184
Juros -4084  -7.974,7 -1.0195 -9.642,1
Lucros e dividendos -4207,3 -334256  -20230 -19.7293
Viagens internacionais -1.0080 -135688  -1.287,4 -14.1618
Demais -1.806,7 -20.279,3 -19144  -22.085,3
Transf. unilaterais correntes 213,0 2.780,8 1662  2.602,4
Amortizagbes de médio e LP -1.398,1 -347840  -2.6556 -32.9669
FONTES 8.038,6  81.256,1 8.9203 78.7857
Conta Capital 1452 1.409,3 1352  -2.012,2
Investimento estrangeiro direto 40565  60.016,6 45866 59.892,9
Inv. papéis domést. de LP e acBes  614,2 6.475,1 2914  7.916,2
Desembolsos de médio e LP 6.229,4  77.603,7 47958  46.251,2
Ativos brasileiros no exterior -621,9 3.368,9 14860  3.0826
Curto prazo e demais -1.284,8  14.571,2 2.555,7  13.700,0
Ativos de reservas -1.1499  -58.111,7 -368,9  -23.800,2

Fonte: BCB
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preco das matérias-primas (exemplo minério de ferro - queda de US$10,3
bilhGes nas exportacdes de 2012). Os demais fatores foram a retracdo dos
mercados e 0 aumento das medidas protecionistas devido ao ambiente de
crise. No tocante ao saldo em Transacdes Correntes o déficit nos
primeiros onze meses do ano atingiu US$45,8 bilhdes, ante US$46,4
bilhdes no mesmo periodo de 2011. Considerando o periodo novembro
2011/12, o deficit em transagdes correntes somou US$51,8 bilhdes (2,3%
do PIB). As despesas liquidas com Servicos e Rendas totalizaram
US$65,6 bilhdes de janeiro a novembro de 2012. A diminuigéo de 12,8%
registrado em relacdo ao periodo correspondente do ano anterior refletiu,
em grande parte, a reducdo das remessas liquidas de lucros e dividendos
de 41% em relacdo a igual periodo de 2011 que evidenciou o impacto da
modera¢do no ritmo da atividade interna e da depreciacdo da taxa de
cambio nominal (Tabela 1.5). As despesas liquidas relativas a viagens
internacionais cresceram 4,4% no periodo de janeiro a novembro de
2011/2012, de US$13,5 bilhGes para US$14,1bilhdes resultado de
elevagOes nos gastos de turistas estrangeiros no Brasil. As despesas
liguidas com juros atingiram US$9,6 bilhGes no periodo de
janeiro/novembro de 2012, ante US$7,9 bilhGes em igual periodo do ano
anterior. A reducgéo nas taxas de juros internacionais contribui para que 0s
pagamentos ao exterior decrescessem e pela mesma razdo, as receitas
também recuaram. No tocante aos ingressos liquidos dos Investimentos
Estrangeiros Diretos no periodo jan/nov de 2012 atingiram US$59,8
bilhGes, dos quais US$47,5 bilhdes relativos a aumento de participacao
em capital de empresas e US$12,3 bilhdes a empréstimos
intercompanhias (fonte Bacen), decrescendo 0,2% em relacdo ao
registrado em 2011 (US$60 bilhdes). Os investimentos estrangeiros em
papéis domésticos de LP e a¢Bes tiveram um aumento de 23% entre o
periodo 2011/2012, demonstrando que apesar da turbuléncia
internacional, 0s estrangeiros aumentaram sua posi¢cdo em ativos de
renda variavel brasileiros. Fernanda Esperidiao

Gréfico 2.9 - Balanga Comercial
Variacdo (%) do acumulado em 12 meses
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Grafico 2.10 - Necessidade de financiamento
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3. Economia Sergipana

O desempenho da economia sergipana seguiu a tendéncia nacional,
sobretudo em termos do desempenho do comércio.
No comeércio varejista, a taxa de crescimento do Brasil fechou em 9,2%,
no trimestre de agosto a outubro de 2012, com tendéncia ascendente, em
relacdo a igual periodo de 2011. Em Sergipe, observou-se a mesma
tendéncia ascendente no periodo, fechando numa taxa de crescimento de
6,9%. Chama atencdo a reversdo de tendéncia em relacdo a outubro de
2011, quando a taxa havia sido negativa (-0,9%), como mostra a Tabela
3.1.
No comércio ampliado, as tendéncias praticamente se repetem, quando
comparado ao comércio varejista. No Brasil, com a taxa de crescimento
de 10,8%, no trimestre de agosto a outubro de 2012, ha uma tendéncia
ascendente, quando se compara ao periodo equivalente de 2011. Em
Sergipe, com a taxa de crescimento de 10,9%, no trimestre de agosto a
outubro de 2012, h4 uma tendéncia ascendente, quando se compara ao
periodo equivalente de 2011. Como anteriormente, chama atencdo a
reversao de tendéncia em relacdo a outubro de 2011, quando a taxa havia
sido negativa (-0,6%), como mostra a Tabela 3.1.
No setor industrial, observou-se na producdo de cimento, representativo
do movimento da industria de transformacgédo, um crescimento de 3,6%,
nos ultimos doze meses, como mostra o Grafico 3.1. Esse
comportamento segue a tendéncia recente do segmento de bens
intermediarios no Brasil, dado que Sergipe € um exportador de cimento
para 0 resto do pais. Ja na industria extrativa, onde a dindmica €
determinada pelas condi¢des dos campos locais, a tendéncia ascendente
da producdo de petréleo foi revertida. O trimestre de agosto a outubro
fechou com retracdo, nos ultimos doze meses, tanto na producdo de
petroleo (-2,8%), quanto na producdo de gas (-7,4%), ao contrario da
tendéncia recente da industria extrativa no Brasil.
José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

3.1 Atividade Econdbmica

Tabela 3.1 - Volume de vendas no comércio

Variacio® (%)

2011 2012

out jan abr jul out
Comércio varejista
Brasil 52 70 97 83 92
Sergipe -09 -09 74 55 69
Comércio ampliado
Brasil 39 51 55 92 108
Sergipe -06 -11 44 88 109
Fonte: IBGE

1/Variagdo do trimestre encerrado no més emrelagcdo ao trimestre

encerrado no mesmo més do ano anterior.
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3. Economia Sergipana

Foram criadas no estado 748 vagas em novembro, totalizando um
saldo liquido positivo de 5.681 empregos no trimestre encerrado neste
més, inferior ao saldo acumulado do trimestre encerrado em outubro
(6.442), 0 que aponta para uma desaceleracdo na criacdo de empregos no
estado. Como no caso brasileiro, todos 0s setores da economia
apresentaram reducdo do nivel de emprego em novembro, a excecéo de
comércio (+ 953) e servicos (+ 811) que expandiram seus postos. O
destaque negativo foi a construcéo civil com enxugamento de 399 vagas.

Considerando-se a série de dados ajustada o acumulado do ano é
positivo em 13.171 vagas no estado. As vagas até novembro representam
uma expansao de 4,78% sobre o estoque de trabalhadores com carteira
em Sergipe, calculado pelo MTE em 275.331 ao final de 2011.

O custo da cesta basica em Aracaju caiu 0,76% no acumulado de
2012, frente a inflacdo medida pelo IPCA para Brasil (5,84%) e Regiédo
Nordeste no mesmo periodo. Assim, Aracaju continua tendo a cesta mais
barata — R$ 204,06 — dentre as dezoito capitais abrangidas pela pesquisa
do DIEESE no més de dezembro.

Ja os custos da construcdo civil acompanharam a inflacdo: 0 m2
ficou, em média, 6,0% mais caro em Sergipe nos doze meses encerrados
em outubro, enquanto a inflagdo medida pelo IPCA para Brasil e Regiédo
Nordeste ficou em 5,5% e 6,5%, respectivamente, 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 inflacdo medida pelo IPCA.
O que significa que, em termos reais, 0 consumidor sergipano
desembolsa com a tarifa em 2012 0 mesmo que gastou em 2011.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

3.1 Atividade Econdmica

Tabela 3.2 - Evolucédo do emprego formal

2011 2012
out jan abr jul out
Saldo” (unidades) 9.409  1.697 -992 2.054  6.442
Variacdo? (%) -49 -373 728 -48,7 -315

Fonte: MTE

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

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

2011 2012
out jan ~ abr  jul out
IPCA - Brasil 70 62 51 52 55
IPCA - Nordeste 6,6 59 53 56 6,5

Cesta basica (Aracaju) 47 38 24 48 6,5
Construcéo civil (SE) 69 68 72 65 6,0

Varia¢do no periodo (%)

2008 2009 2010 2011 2012

Tarifa residencial” (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

A expansdo das operacOes 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
realizadas por pessoas fisicas, que cresce a taxas bem mais expressivas
do que as operagbes com pessoas juridicas.

Segundo o Indicador Serasa Experian da Demanda do Consumidor
por Crédito, divulgado em janeiro, as regides de rendas per capita mais
baixas apresentaram os melhores resultados em termos de busca dos
consumidores por credito. No Norte a expanséo foi de 4,8% em relacéo
ao ano de 2011 e no Nordeste a alta foi de 1,7%. As demais regides
apresentaram retracOes: Sudeste(-4,2%), Centro-Oeste (-4,4%) e Sul
(-5,6%). Ainda segundo a pesquisa, somente 0s consumidores que
ganham até R$ 500 por més aumentaram a procura por crédito em 2012:
alta de 4,9% em relacdo ao ano de 2011.

O saldo das operacdes de crédito em Sergipe atingiu R$12,1 bilhdes
em setembro, recuando 1,1% no trimestre e expandindo-se 20,5% em
doze meses. Os empréstimos a pessoas juridicas somaram R$5 bilhdes, e
nas mesmas bases de comparacdo, recuou 2,1% e cresceu 14,7%. As
operacOes contratadas no segmento de pessoas fisicas totalizaram R$7,1
bilhdes, diminuindo 0,4% no trimestre e crescendo 25,2% em doze
meses.

A inadimpléncia dessas operacdes de crédito atingiu 3,61% em
setembro, variando 0,45 p.p. em doze meses. A evolucdo anual decorreu
de variacdes respectivas de -0,45 p.p. e 0,96 p.p. nos segmentos de
pessoas juridicas e de pessoas fisicas, que registraram, na ordem, taxas
de 2,07% e 4,68%.

Luiz Rogério de Camargos

3.2 Crédito

Tabela 3.4 - Evolucdo do Crédito (Sergipe)

R$ milhGes
2012 Variacao real (%)
jun jul ago set 3meses? 12 meses?
Total 11.6700 11.7650 10.592,0 12.103,0 -11 20,5
Pessoal fisica  6.804,0 6.8980 6.1260 7.1440 -04 252
Pessoal juridica 4.866,0 4.8670 4.4670 4.959,0 -2,1 147
Imobiliério 46,5 1654 1137 1131 1189 39,7
Aquisicao 46,3 38,0 453 36,7 6,1 11,8
Construcéo 0,2 1274 68,4 76,4 3119 674
Fonte: Banco Central
1/ Taxa de crescimento real emrelagdo a abr-jun12 (deflator, IPCA)
2/ Taxa de crescimento real emrelagéo a out10-set11 (deflator, IPCA)
Tabela 3.5 - Taxa de inadimpléncia do crédito do SFN - SE
Percentual da carteira comatraso superior a noventa dias %
2011 2012
set dez mar jun set
Pessoa fisica 3,72 450 481 4,80 4,68
Pessoa Juridica 2,52 1,80 2,21 2,45 2,07
Total 3,16 3,19 3,70 3,82 3,61
Variagdo® em p.p (%)
Pessoa fisica 0,07 1,06 1,48 1,28 0,96
Pessoa Juridica 0,05 -0,49 0,21 0,13 -0,45
Total 0,05 0,29 1,02 0,87 0,45

Fonte: Banco Central

1/Variagdo do més emrelacdo ao mesmo més do ano passado.
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3. Economia Sergipana

O ICMS é a principal receita propria do estado e, em funcéo disso, é
muito importante analisar seu comportamento. Nesse sentido, 0 montante
arrecadado do tributo no trimestre encerrado em outubro (R$ 557,7
milhdes) € levemente superior a0 montante arrecadado no trimestre
encerrado em julho e representa, em termos reais, um valor superior em
mais de 9% ao arrecadado em igual trimestre de 2011.

Com relacéo as transferéncias da Unido, no acumulado do trimestre
encerrado em outubro foram recebidos R$ 711,7 milhGes. Apesar do
montante expressivo, nota-se uma queda continua ao longo do ano de
2012. Assim, a receita transferida no trimestre ago-out/12 é quase 11%
inferior ao volume transferido no mesmo trimestre de 2011 em termos
reais.

Considerando-se que as receitas dependem significativamente do
ICMS e das transferéncias da Unido, a forte contracdo das transferéncias
da Unido, ndo compensadas pela fraca melhora na arrecadacao de ICMS,
no trimestre, redundaram em um desempenho ruim das receitas pablicas
no estado.

Esse quadro decorre, principalmente, do desempenho ruim das
transferéncias correntes. Nesse sentido, responde pela significativa queda
das transferéncias o desempenho dos Fundos de Participacdo, que a
exemplo do FPE caiu de um patamar de R$ 190 milhdes, em média, até
junho, para algo em torno de R$ 135 milhdes, de julho a outubro, sendo
menor no bimestre de setembro a outubro do que de julho a agosto, em
funcdo do programa de desoneracdo tributaria levado a cabo pelo
Governo Federal, que erodiu uma das principais bases do FPE: o IPI.
Quase na mesma medida também impactaram negativamente as receitas
no trimestre, no caso do Governo do Estado, as reducdes de outras
transferéncias correntes, tais como a de convénios.

3.3 Financas Publicas

Tabela 3.6 - Arrecadacao ICMS e Transferéncias da Uniao

2011 2012

out jan abr jul out
ICMS
Valor” (R$ milhdes) 4851 5966 5735 5515 557,7
Variacio real”’ (%) 193 079 1979 1245 915
Transferéncia Unido
Valor' (R$ milhges) 7589 9914 9571 9009 7117
Variacdo real’/ (%) 821 0,89 713 -399  -1093
Fonte: BCB

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

Tabela 3.7 - Necessidades de financiamento
R$ milhGes

Resultado priméario” Juros nominais? ~ Outros"

2011 2012 2011 2012 2011 2012

jan/abr jan/abr jan/abr jan/abr  jan/abr jan/abr

Estado de Sergipe 165,9 -17,1 729 86,2 -2,3 0,8
Governo Estadual 176,4 21,2 71,7 849 -23 05

Aracaju -312  -381 1,3 1,1 0,0 03
Demais municipios 20,6 -0,2 -0,1 0.2 0,0 0,0
Fonte: BCB

1/Fluxo acumulado no ano

Boletim UFS de Conjuntura | Janeiro 2013



3. Economia Sergipana

Com a reducdo da receita, observa-se um agravamento nas
necessidades de financiamento do estado, visto que o resultado primério
do primeiro quadrimestre de 2012 j& houvera sido muito pior do que o
acumulado em igual periodo de 2011. Em que pese o fato do Governo do
Estado ter acumulado um superavit de R$ 21,2 milhdes no periodo, tal
superavit, depois de aumentar no bimestre de maio a junho, vem se
reduzindo no quadrimestre encerrado em outubro.

O aumento da necessidade de financiamento no trimestre encerrado
em outubro também contribui para o acréscimo no montante de juros
pagos que ja haviam aumentado no primeiro quadrimestre de 2011
relativamente a igual periodo de 2012.

Como consequéncia dos dados apresentados na lamina anterior, a
divida liquida do estado encerrou o primeiro quadrimestre de 2012 em
cerca de R$ 2,03 bilhdes, concentrada em sua totalidade no Governo do
Estado, posto que 0s municipios sergipanos sdo credores em termos
liquidos.

Apesar do endividamento estadual ndo ser elevado (o estoque de
divida liquida é inferior a arrecadacdo do ICMS acumulada em doze
meses), nota-se que houve um acréscimo de cerca de R$ 272 milhdes na
comparacao entre os primeiros quadrimestres de 2011 e 2012.

De acordo com a tabela 3.8b pode-se observar que a quase
totalidade do endividamento estadual junto ao Tesouro Nacional e ao
Sistema Financeiro (89,4%) é de responsabilidade da administracéo
direta, cuja divida cresceu cerca de R$ 328 milhGes entre outubro de
2011 e outubro de 2012.

Wagner Nobrega
Marco Antonio Jorge

3.3 Financas Publicas

Tabela 3.8 - Divida liquida

R$ milhdes

2010 2011 20112

set/dez  jan/fabr  mai/ago set/dez  jan/abr
Estado de Sergipe 15216 17580 17739 19597 2.029,6
Governo Estadual 15433 1.7892 18075 19655 2.0720
Aracaju 11,0 -19,0 -214 6,4 -30,3
Demais municipios -32,7 -12,2 -12,2 -12,2 -12.2
Fonte: BCB
Tabela 3.8b - Endividamento do Estado de Se rgipe
Divida contratual junto ao Tesouro Nacional e a0 SFN R$ milhGes

out/07 out/08 out/09 out/10 out/11 out/12
Administracdo direta 11145 11449 12271 15223 1.6740 2.002,2
Autarquias 15,6 164 173 18,1 19,2 198
Fundacdes - - - - - -
Empresas publicas - - - - - -
Soc. de econ. mista 3394 330,8 289,5 264,2 2578 218,7
TOTAL 14695 1.4921 15339 1.804,7 19510 2.2408

Fonte: BCB
1/Nao inclui informagOes para a divida externa, mobiliaria e junto ao INSS, FGTS
ou outras instituigdes ndo financeiras que ndo o Tesouro Nacional
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3. Economia Sergipana

O Estado de Sergipe apresentou aumento nas exportacbes de
aproximadamente 71% quando comparado com os trimestres de julho e
outubro de 2012. No acumulado do ano, Sergipe apresentou um aumento
de aproximadamente 19,13% em relacdo a0 mesmo periodo do ano
anterior, significando US$ 123,986 milhGes em vendas ao exterior em
2012. Analisando apenas o resultado para o més de outubro, as
exportacfes somaram US$ 14,280 milhdes. Os produtos mais exportados
sdo: suco de laranja, acucar e calcados. O primeiro, tradicional item,
registrou exportacbes de aproximadamente US$ 66,893 milhdes,
respondendo por 53,95% da pauta até o0 més de outubro. Outros produtos
que tiveram destaque pelo crescimento das exportacbes foram o
Limoneno (226%); desodorantes corporais e antiperspirantes (125%), pos
— incluindo compactos, para maquiagem — com 767%, e outros produtos
de beleza ou de maquiagem, com crescimento de 366%. No més de
outubro, Sergipe exportou para mais de 30 paises. Os principais
compradores foram os Paises Baixos (Holanda), a Suica, Bélgica, Argelia
e Peru. No que se refere ao més de outubro, 0 montante de importagdes
somou US$ 28,092 milhdes. Quando comparado o trimestre de outubro
de 2012 com o mesmo periodo de 2011 temos um aumento nas
importacbes de aproximadamente 79% resultando assim um saldo
deficitario na Balanga Comercial. As mercadorias foram importadas da
China, Estados Unidos, Uruguai, Argentina, Alemanha e Marrocos (fonte
Sedec). Vale destacar que na anéalise do acumulado do ano, de janeiro a
dezembro, o montante exportado por Sergipe foi o maior da série
histérica, superando a marca alcancada em 2007, que era até entdo o
maior volume exportado pelo estado. As vendas ao exterior, em 2012,
foram 21,8% maiores, totalizando pouco mais de US$ 149 milhdes,
enquanto as importacdes, no periodo citado, alcancaram US$ 275
milhoes (fonte MDIC).

Fernanda Esperidido

3.4 Balanca Comercial

Tabela 3.9 - Exportacédo e Importacéo

2011 2012
out jan abr jul out

Valor”(ussmil)

Exportacdo 41.562 35.522 49.568 24.386 41.242

Importacéo 53.619 68.142 64.194 62.153 95.565

Saldo -12.056  -32.620 -14.625 -37.766  -54.323
Variacdo? (%)

Exportacdo 65,5 47,2 73,3 30,5 -0,8

Importacéo 215 55,7 -30,1 -28,8 78,2
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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