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Carta ao Leitor

A pos dois anos, o documento Panorama Econémico entra

em sua décima edicao.

Desde a ultima publicacao, ocorreram algumas mudancas na

estrutura do documento.

Primeiro, a frequéncia temporal das analises desenvolvidas no
documento passa a ser semestral, condizente com um maior

acumulo de fatos relacionados a economia local.

Segundo, houve uma reducao no numero de secoes, visando

condensar seu conteudo e evitar a repeticao de informacoes.

Terceiro, houve uma mudanca na disposicao grafica do
documento, com a intencdao de tornar sua leitura mais

agraddavel e objetiva.

Processos de mudanca e renovacao sao sempre bem-vindos.
No caso do Panorama, o objetivo basico do documento
permanece o mesmo: retratar, de forma fidedigna, a realidade

conjuntural da economia do estado do Espirito Santo.

As mudancas realizadas chegam no sentido de agregar
qualidade e, ao mesmo tempo, dar continuidade ao trabalho

realizado nas ultimas edicoes.
Boa leitura.
Atenciosamente,

Matheus Albergaria de Magalhaes
Editor, Panorama Econémico



Sumario Executivo

O presente trabalho pretende apresentar um breve panorama conjuntural da economia do estado

do Espirito Santo aolongo do primeiro semestre doano de 2011.
Os principais resultados obtidos ao longo do periodo em andlise foram os seguintes:

e Primeiro Semestre de 2011: periodo de incerteza no cenario internacional, especialmente
devido a situacao da divida de paises europeus e impasses ocorridos no cendrio politico
norte americano. Brasil e Espirito Santo apresentam bom desempenho em termos relativos,
embora ainda seja necessario aguardar o desenvolvimento dos acontecimentos recentes

para uma andlise mais precisa.

e Cenario Macroeconémico: aumento nas expectativas de inflacao, associado a reversao no
ciclo de elevacao da taxa de juros. Ocorréncia simultdnea de apreciacao da taxa de cambio e

aumentos dos precos das commodities, cujos efeitos podem vir a ser contrabalancados.

e Comércio Exterior: apesar das exportacdes estaduais terem apresentado padrao de relativa
estabilidade (+1,15%) em relacdo ao semestre anterior, seu desempenho equivaleu a um

recorde historico.

e Producao Industrial: o estado apresentou o melhor desempenho dentre as Unidades da

Federacao (UFs), registrando padrao de expansao no periodo (+9,67%).

e Mercado de Trabalho: criacdo de postos de trabalho no mercado formal (+28.105 vagas),
associado a padrbes de contracdo no emprego industrial (-1,13%) e expansado da
produtividade industrial (+9,6%).

e Consumo e Investimentos: padroes de expansao tanto no Varejo (+4,75%) quanto no Varejo

Ampliado (+21,57%), superiores aqueles registrados para o contexto nacional.

e Expectativas: revisao para baixo de previsoes de crescimento do FMI para a maioria dos

paises do mundo. Para o Brasil, crescimento estimado em +3,7% no ano.
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O ano de 2011 teve inicio em meio a um cendrio internacional conturbado. Em particular, a crise
da divida soberana de paises europeus, com destaque para a Grécia, tem chamado atencéo,
especialmente pelas possibilidades de contdgio dai decorrentes. Estimativas preliminares,
relacionadas ao Produto Interno Bruto (PIB) de paises de distintos continentes apontam para um
aumento do processo de transmissao nos ultimos anos, com destaque para a Europa e América do
Norte.'

Para evitar um maior contagio e, ao mesmo tempo, aliviar os efeitos adversos da situacao da
economia grega perante os demais paises do continente, alguns analistas vém sugerindo um
abandono temporario do Euro por parte da Grécia. A principio, essa proposta permitiria ao pais
recuperar uma posicdo competitiva e evitar um processo de macica compressao de saldrios e

precos.’

Dentro do continente europeu, paises como Italia e Espanha aparecem como aqueles com maior
chance de apresentar problemas no curto prazo.® Dados recentes sugerem a possibilidade de
ocorréncia de um quadro recessivo na maior parte da Europa. Em particular, estimativas
atualizadas do indice de incerteza elaborado por Nicholas Bloom apontam para um cendrio global
recessivo ao longo do ano de 2011 e parte de 2012.* Em tultima instancia, as impressoes
relacionadas as economias dos paises desenvolvidos apontam, por um lado, para um cenario de
estagnacao nos proximos dois ou trés anos e, por outro, no caso de piora das condicdes vigentes,

uma volta a um cenario recessivo, nos moldes da crise de 2007-2008.°

Mais uma vez, a grande dificuldade inerente aos paises do continente europeu equivale a ampla
coordenacao de politicas em distintos ambientes econdmicos, fato que tende a retardar algumas
importantes decisdes a serem tomadas no cendrio atual. Nesse sentido, foi feita recentemente a
sugestao da criacao do cargo de Ministro das Financas para a Europa pelo Presidente do Banco
Central Europeu (BCE), Jean-Claude Trichet, uma idéia que, apesar de interessante, parece
dificil de serimplementada. Uma proposta mais factivel poderia ser a criacdo de um Comité Fiscal
para os paises desse continente, embora essa idéia também néo tenha sido colocada em préatica

até o presente momento.’

No caso dos Estados Unidos, impasses relacionados a renegociacao do teto da divida, associados

ao rebaixamento da classificacao do pais, oriunda da agéncia Standard & Poors, afetaram o

1

TOSCANO, V.N.; MAGALHAES, M.A. Comércio Exterior do Espirito Santo — 2° Semestre de 2010. IJSN, set.2011, 28p. (Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/1075 Comex 2semestre 2010.pdf) (Acesso em:27/09/2011).

ZSINN, H.W. Greek tragedy. VoxEU.org, 26 Jul.2011 (Disponivel em: http:/www.voxeu.org/index.php?q=node/6798) (Acesso em: 27/09/2011).

°*DINMORE, G. Italia prevé anos de estagnag&o de sua economia. Financial Times, 23 set.2011.

“ BLOOM, N. The uncertainty shock from the debt disaster will cause a double-dip recession. VoxEU.org, 22 Aug. 2011 (Disponivel em:
http://www.voxeu.org/index.php?g=node/6846) (Acesso em: 27/09/2011).

° CRUZ, V.Tempo de incertezas e convicgdes. Folha de S4o Paulo, 27 set.2011; PEDRO, C. Roubini diz que maioria das economias avangadas esta a caminho
darecessao. Negdcios Online, 27 set.2011.

° EICHENGREEN, B. The Euro: love it or leave it? VoxEU.org, 4 May 2010 (Disponivel em: http://www.voxeu.orgeu.org/index.php?q=node/729) (Acesso em: 27
set.2011); WYPLOSZ, C. A Finance Minister for Europe? VoxEU.org, 11 Jun.2011 (Disponivel em: http://www.voxeu.org/index.php?q=node/6631) (Acesso em:
27/09/2011); KRUGMAN, P.Viagem para a morte da zona do Euro. Folha de Sao Paulo, 26 set.2011.
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desempenho da economia americana, que ja vinha apresentando baixas taxas de crescimento no
periodo recente. Na tentativa de aquecer a economia, o Federal Reserve (Fed) anunciou
recentemente que ird aumentar a parcela de titulos de longo prazo em seu poder até meados de
2012, devendo, ao mesmo tempo, reinvestir recursos advindos do crédito imobilidrio em ativos
hipotecarios. No caso de ambas as medidas, a intencdo da autoridade monetdria americana
equivale a estimular o consumo e investimento domésticos, procurando evitar uma intensificacao

do processo recessivo.

Uma decorréncia do atual cenario internacional foi a revisdo de previsoes de crescimento para a
maioria dos paises do mundo, com estimativas revisadas para baixo. Para se ter uma idéia, de
acordo com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), os Estados Unidos possuem uma
estimativa de +1,5%, com o Brasil tendo uma taxa estimada de +3,7% no ano, taxa esta que,
embora esteja abaixo de estimativas realizadas anteriormente, aproxima-se da estimativa obtida

para a economia global, de +3,8% (ver secdo "Expectativas" do Panorama).

Outra decorréncia do alto grau de incerteza vigente atualmente equivale as oscilagdes ocorridas
nas bolsas de valores de todo o mundo: na sequnda quinzena de setembro, o Indice Bovespa
registrou o terceiro pior desempenho do ano (desvalorizacdo de -5,7% no més), acumulando
perda superior a 30% em 2011. Se, por um lado, um resultado nesses moldes soa como uma
oportunidade para investidores, por outro, chama atencdao para os fortes impactos dos

acontecimentos recentes sobre os mercados.’

No Brasil, destaca-se a decisdo recente do Comité de Politica Monetaria (COPOM), que optou por
reverter o ciclo de elevacao da taxa de juros, ao reduzir a taxa Selic em meio ponto percentual. De
certo modo, essa decisdo parece refletir uma crenca da autoridade monetdria em um possivel
padrao de desaceleracao do nivel de atividade internacional, capaz inclusive de gerar um efeito

deflaciondrio sobre a economia doméstica.®

Embora o Pais aparente apresentar um bom desempenho em comparacdo aos demais paises
afetados pela crise, estimativas recentes do FMI, relacionadas a indicadores de
superaquecimento da economia, apontam para a necessidade de ajustes em areas especificas. No
caso, os tons reportados na tabela equivalem a diferencas de cada indicador considerado em
relacdo a média de um periodo selecionado (1997-2006): o tom verde denota a menor diferenca,
enquanto que o tom vermelho denota a maior diferenca (maior sobreaquecimento). Por sua vez, o
tom amarelo denota uma situacao intermedidria. A Tabela 1 apresenta resultados referentes a

paises selecionados:

7 MONTEIRO, L. Efeito dominé acerta em cheio o Ibovespa. Valor Econémico, 23, 24 e 25 set. 2011; MOREIRA, A. Temor de crise bancaria e de recessao mais
profunda derruba bolsas. Valor Econémico, 23, 24 e 25 set.2011.
® BOLETIM MACRO IBRE. Instituto Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas (IBRE-FGV), Set.2011, 24p.
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Tabela 1 - Indicadores de superaquecimento para as economias do G20'

Doméstico Externo Financeiro
Paises Pradula Hiato do Termosde  Influxos de Conta Crescimento Precos rego das g ; Txade
t:"::ﬂ";: R i [ capital  corrente =™ | do crédito domésﬁcoseq p::ﬁes Remisio ( fecel  jorosred
Estados Unidos @ @ ] @ @ @ Q @ @ @ @ Q @ - N
Alemanha @ @ Q@ @ [ @ @ Q @ @ @ @ @ - N
Itslia @ [ Q @ @ @ o Q@ Q @ [ @ @ - N
Canadé 2 @ [ o =] @& O Q@ @] @ @ @ @ A N
Japdo @® @ 9 @ @ @ @ @ [ @ @ @ @ - =
Brasil @ Q O Q o Q Q @ Q Q Q@ @ @ 2 A2
india @ ® @ @ @ Q Q Q @ @ @ 2 N
Rissia @ [ ] Q @] @ Q @ Q Q @ @ @ @ A -
China @ @] ] Q @ D @ Q @ @) @ @ @ 2 =

Fonte: World Economic Outlook: slowing growth, rising risks. Fundo Monetério Internacional (FMI), Sept. 2011, 241p.

'Para cada indicador, exceto como observado abaixo, as cores foram atribuidas as economias de acordo com os valores atuais previstos em 2011 relativos as respectivas médias para o periodo 1997-2006. O tom verde indica menos de 0,5
desvio padrao acima da média de 1997-2006; amarelo indica maior ou igual a 0,5 mas menor que 1,5 acima da média de 1997-2006; vermelho indica maior ou igual a 1,5 acima da média de 1997-2006. As cores do resumo serdao vermelhas se
a pontuacao do resumo for maior ou igual a 0,66, amarela se for maior ou igual a 0,33, mas menor que 0,66, e verde se menor que 0,33.
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Em termos gerais, nota-se que, no caso dos valores reportados, a ampla maioria dos paises
considerados ndo apresenta tendéncias de sobreaquecimento em suas respectivas economias. A
excecao, neste caso, equivale a economia brasileira, que apresenta indicadores destoantes dos
demais paises em todos os setores, com énfase nos setores externo e financeiro. Embora um
padréao nesses moldes aponte para uma boa situacdo em termos relativos no cendrio
internacional, também chama atencao pelas possiveis pressoes inflaciondrias e problemas no
setor externo que podem vir a ocorrer nos proximos meses, a depender do desenvolvimento dos

acontecimentos.

Ao longo do primeiro semestre de 2011, o Espirito Santo vem apresentando bons resultados, em
termos relativos. Por exemplo, resultados de comércio exterior estadual poderdo se deteriorar de
acordo com o horizonte considerado. No caso de comparacoes envolvendo semestres
consecutivos, observou-se um padrdo de estabilidade das exportacoes (taxa de crescimento de
+1,2%), associado a um aumento das importagoes (+14,2%), o que acabou por resultar em uma
contracdo do saldo comercial estadual (-18,2%). Por outro lado, quando de comparacgoes
envolvendo osanosde2010e2011, nota-se a ocorréncia de uma inequivoca expansao em todos os
casos (taxas de +40,8%, +46% e +31,2% para exportagoes, importacoes e saldo comercial). Um
importante acontecimento ocorrido recentemente e que pode vir a afetar a dinamica do comércio
exteriorlocal equivale as oscilacoes da taxa de cambio, assim como aos movimentos dos precos de
commodities que, em conjunto, podem vir a ter seus efeitos iniciais contrabalancados em termos

liquidos.

Em relacao aos destinos das exportacoes estaduais, nota-se que mais de um quarto dos valores
exportados foram destinados a paises asiaticos, com uma fracdo semelhante sendo direcionada a
paises da Unido Européia. Se, por um lado, esse resultado apresenta a conotacao positiva das
exportacdes estarem associadas a paises com estimativas de taxas de crescimento acima da média
(paises asiaticos), por outro, chama atencao para a situacao delicada dos paises europeus, o que

pode vir a comprometer o desempenho exportador no médio e longo prazos.

Em termos de nivel de atividade industrial, apesar da desaceleracdo ocorrida em nivel nacional, o
Estado ainda apresenta um bom desempenho relativo, tendo registrado o melhorresultado dentre
as Unidades da Federacao (UFs), com uma taxa de expansao de +9,7%, no caso de comparagoes
entre semestres consecutivos (a taxa registrada para o Brasil no periodo foide 1,6%). Vale ressaltar
que esse resultado também é robusto no caso de comparagoes interanuais. Ainda assim, levando
em conta a influéncia do setor externo na economia local, assim como um padrao de acomodacéao
de taxas de crescimento em nivel internacional, pode-se esperar uma eventual reversdao do

presente quadro, a ser eventualmente confirmada pelo desenrolar dos fatos nos préoximos meses.
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No mercado de trabalho, foram registrados resultados distintos, que variaram de acordo com a
otica considerada. Assim, ao passo que ocorreu expansao no mercado de trabalho formal (geracao
de +28.105 vagas), ocorreu contracdo no emprego industrial (taxa de -1,1% para o indice de
pessoal ocupado). Em termos de produtividade industrial, ocorreu um aumento dessa varidvel no
periodo, significativamente superior ao desempenho nacional (taxas de +9,6% e +1% para o
Espirito Santo e Brasil, respectivamente). Este resultado foi provavelmente decorrente da alta
taxa de expansao verificada para o indice de producao industrial estadual, associada a contracao

ocorrida em medidas de emprego desse setor.

Em termos de padroes de consumo, também foram observados resultados acima da média
nacional. Tanto o Varejo quanto o Varejo Ampliado registraram taxas de expansao positivas
(+4,75% e +21,57%), resultado decorrente do bom desempenho do segmento Veiculos,
motocicletas, partes e pecas. Um exame de padroes graficos relacionados ao varejo estadual e
nacional permite constatar que, embora a reducao do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI) tenha impactado positivamente em ambos os casos, seu impacto foi significativamente

maior no caso da economia local. (ver se¢do “"Consumo e Investimentos" do Panorama).

Na ultima divulgacao do documento World Economic Outlook, do Fundo Monetario Internacional
(FMI), Olivier Blanchard chamou atencédo para a necessidade de politicas macroecondmicas
ativistas, uma decorréncia do préprio cendrio vigente, de lento crescimento, elevada incerteza e
alto risco de deterioracdo. Segundo esse economista, uma possivel saida dessa situacao estaria
baseada em trés fatores: (i) politicas fiscais especificas a cada pais; (ii) medidas voltadas ao setor
financeiro, com énfase no setor bancdrio e na regulacdo existente; (iii) um processo de
recomposicao externa entre paises, devendo ocorrer um aumento das exportacoes de paises

atingidos pela crise.’

Outro ponto a ser destacado, relacionado ao contexto vigente, equivale a necessidade de se
repensar o papel dos bancos centrais no cenario internacional. Recentemente, alguns analistas
vem chamando atencdao para fatores como uma meta de estabilidade financeira para essas
instituicdes, assim como um maior grau de coordenacdo entre as autoridades monetdrias de
distintos paises.” Embora essas idéias ainda nao tenham sido colocadas em pratica, podem vir a
representar um possivel conjunto de solucdes para os impasses da atualidade, especialmente no

caso do continente europeu.

gBLANCHARD, 0.J. Foreword. World Economic Outlook: slowing growth, rising risks. Fundo Monetério Internacional (FMI), Sept.2011, 241p.
10 EICHENGREEN, B.; PRASAD, E.; RAJAN, R. Rethinking central banking. VoxEU.org, 20 Sept. 2011 (Disponivel em:
http://www.voxeu.orgeu.org/index.php?g=node/7003) (Acesso em: 27/09/2011).
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Grafico 1 - Expectativas de inflacdo mediana (IPCA) e Metas definidas pelo COPOM
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Fonte: BACEN/Relatério Focus e IBGE/IPCA.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.
* Refere-se ao valor da primeira quinzena, medido pelo IPCA-15.

As expectativas de mercado para a inflagdo nos anos de 2011 e 2012 apresentaram significativa deterioracao
ao longo do primeiro semestre de 2011, de acordo com o relatério Focus do Banco Central do Brasil (Bacen) de
13/09/2011. Adicionalmente, a taxa de inflagdo corrente, medida pela variagdo do indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) em 12 meses, apresenta elevagao paulatina desde o comego do ano, ao atingir
+7,23% em agosto. Ainda assim, o mercado espera uma reversao desta tendéncia, prevendo que o ano de 2011
sera concluido com uma taxa de inflacdo de +6,44% anual, préxima ao limite superior da meta inflacionaria
tracada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) (Grafico 1).

Grafico 2 - Taxa de Juros para Consumo* e Saldo de Operacgdes de Crédito
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Fonte: BACEN/Relatorio Focus e IBGE/IPCA.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.

* Taxa calculada através das taxas referentes a Crédito Pessoal, Cheque Especial e Aquisicdao de outros bens — Pessoa Fisica,
ponderados pelo saldo de operacdes referentes a essas taxas.

Como um importante mecanismo de transmissao da politica monetaria, as concessoes de crédito disponibiliza-
das para consumo — incluindo cheque especial, crédito pessoal e aquisi¢éo de outros bens — vem crescendo a
uma taxa média de +4,24% ao semestre. Simultaneamente, as taxas de juros nominais sobre essas operagoes
crescem a uma velocidade média menor (+2,14% a.s.). A partir da andlise do Grafico 2 nota-se que mesmo com
0 aumento das taxas de juros no primeiro semestre de 2011, as concessoées de crédito ao consumo também
cresceram. Assim, caso seja retomada a trajetéria declinante dos juros ativos nominais, € possivel esperar um
aumento do consumo das familias. Caso isto se mantenha, pode contribuir de certa forma, para acomodar uma
potencial reducgao no nivel de atividade econémica motivada por choques externos.
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Grafico 3 - Taxa de cambio e indices de Commodities
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Fonte: BACEN/Relatério Focus e IBGE/IPCA.
Elaboracdo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Sabe-se que um importante condicionante do desempenho econémico estadual € o ambiente internacional.’
Neste sentido, a taxa de cAmbio e o preco das commodities sao relevantes fatores a serem levados em conside-
racdo. A partir de um exame do Grafico 3, é possivel perceber que, no primeiro semestre de 2011, o preco das
commodities minerais (indice IC-Br Metal) e energéticas (IC-Br Energia) apresentaram forte valorizagdo em
relacéo ao segundo semestre de 2010.2 Ao mesmo tempo, a taxa de cAmbio manteve o padréao de apreciagao
observado desde o primeiro semestre de 2009, sendo contratada por R$ 1,63/ US$ 1,00 na média do periodo
(Grafico 3). Em meio a esse contexto, a valorizagao do preco internacional das commaodities pode ser compen-
sada, em parte, pela apreciagdo cambial ocorrida durante o ano, embora os eventos futuros poderao confirmar
ou nao esta hipétese.

Apesar do cenario de deterioragdo recente das expectativas® e da evidéncia de aumento dos pre¢os domésti-
cos, 0 COPOM ponderou que a tendéncia prospectiva para a inflagéo apresenta sinais favoraveis, potencializa-
dos pela crise internacional e respectiva fragilidade da economia global. Por esses motivos, ocorreu uma
reversao recente no ciclo de elevagéo da taxa basica de juros (SELIC), quando o COPOM decidiu reduzi-la em
0,5 ponto percentual durante a reuniao ocorrida no més de agosto.*

' TOSCANO, V. N. e MAGALHAES, M. A. Boletim de Comércio Exterior: Espirito Santo, 2° Semestre de 2010. IJSN, 2011. Disponivel em:
http:/www.ijsn.es.gov.br/attachments/ 1075 _Comex 2semestre 2010.pdf. (Acesso em: 15/09/2011). MAGALHAES, M. A. e TOSCANO, V. N. Vocagdo para
exportar: uma avaliagdo retrospectiva dos padrées de comércio exterior do Espirito Santo. IJSN, Texto para discussao n. 34, 2011. Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/1029 ijsn_td34..pdf. (Acesso em: 12/09/2011).

#Os dois Indices s&o calculados pelo Banco Central do Brasil. O IC-Br Metal agrega aluminio, minério de ferro, cobre, estanho, zinco, chumbo e niquel. Ja o IC-Br
Energia refere-se aos pregos de petrdleo tipo Brent, gas natural e carvdo. Informagdes disponiveis em: http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/
port/2010/12/ri201012b5p.pdf. (Aceso em:28/08/2011).

®Ver secao “Expectativas” deste Panorama.

* Ata da 161? Reunido do Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil, disponivel em: http://www.bcb.gov.br/2COPOM161. (Acesso em:
16/09/2011).
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COMERCIO EXTERIOR

Grafico 1 - Indicadores de Comércio Exterior — Espirito Santo
2007:1a 2011:1
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Fonte: SECEX-MDIC.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

No primeiro semestre de 2011, as exportacdes e importacdes estaduais registraram valores transacionados de
USS$ 7,22 bilhdes e US$ 4,87 bilhdes, respectivamente. Com isso, a corrente de comércio média passou de
US$ 5,70 bilhdes no segundo semestre de 2010 para US$ 6,04 bilhdes no primeiro semestre de 2011, demons-
trando o aumento das transacdes entre o Espirito Santo e o resto do Mundo. Vale mencionar que, apesar da
relativa estabilizacao do valor das exportagdes, o resultado atingido neste semestre € o maior registrado na
série historica de exportagdes locais' (Grafico 1).

Tabela 1 - Variacao Percentual de Indicadores de Comércio Exterior — Espirito Santo

1° Semestre de 2011
Contra o periodo Contra o mesmo periodo
imediatamente anterior do ano anterior

Exportagdes (1) 1,15 40,77
Importagdes (2) 14,21 45,96
Saldo Comercial (1)-(2) -18,18 31,16
Corrente de Comércio (1)+(2) 6,03 42,82

Fonte: SECEX-MDIC.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Nesse periodo, as importacdes cresceram +14,21% em relagdo ao semestre imediatamente anterior, ao passo
que as exportacdes cresceram apenas +1,15%, na mesma base de comparagao. As importa¢des estaduais ndo
cresciam acima das exporta¢des desde o ano de 2008, fato que contribuiu para a queda de -18,18% no saldo
comercial ao longo do mesmo periodo. Se comparado ao primeiro semestre de 2010, o crescimento das
importagdes também foi superior ao das exportagdes, com as primeiras registrando variacdo de +45,96%,
enquanto que as segundas registraram variacao de +40,77% (Tabela 1).

' Ver, a esse respeito, TOSCANO, V.N.; MAGALHAES, M.A. Boletim de Comércio Exterior do Espirito Santo — 2° Semestre de 2010, IJSN, set.2011, 28p.
Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/1075_Comex_2semestre 2010.pdf. (Acesso em:27/09/2011).
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COMERCIO EXTERIOR

Grafico 2 - VariacGes de preco e quantum das exportagoes — Espirito Santo
2007:1a 2011:1
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Fonte e Elaboracao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Em termos de preco e quantidade, o desempenho das exportagdes locais pode ser explicado principalmente
pela desaceleracao dos precos internacionais, com o indice de prego das exportacdes locais variando +5,49%
no primeiro semestre de 2011, contra um crescimento de +30,24% registrado no semestre imediatamente
anterior. Além disso, o indice de quantum exportado apresentou queda de -4,33% nesse periodo, contribuindo
para a desaceleracao dos valores exportados na primeira metade do ano (Grafico 2).

Grafico 3 - Destinos das exportacoes — Espirito Santo
1° Semestre de 2011
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Fonte: SECEX-MDIC.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Em relacado aos destinos das exportagdes, mais de um quarto dos produtos transacionados foram destinados a
paises do continente asiatico. Juntos, o bloco formado pela Asia (exclusive China e Oriente Médio) e China
somam 29,04% do total exportado pelo Espirito Santo, sendo que a China possui 12,83% do total e os demais
paises asiaticos, 16,21%. O segundo maior destino das exporta¢des séo os paises da Unido Européia, respon-
dendo por 23,52% das exportacdes efetuadas pelas empresas locais. De fato, esta participacdo deve ser
analisada com cautela, em virtude dos acontecimentos recentes ocorridos nesse bloco econdmico e que podem
vir a alterar o desempenho exportador de produtos destinados aos mercados desses paises (Grafico 3).
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PRODUGAO INDUSTRIAL

Grafico 1 - Variacao (%) da Producéo Industrial — Brasil e Unidades da Federacao
Industria Geral contra mesmo periodo do ano anterior e semestre anterior
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Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal - Pessoa Fisica (PIM-PF).
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.
*Ajuste sazonal.

No primeiro semestre de 2011, a produgéo industrial no Espirito Santo registrou o maior crescimento dentre as
Unidades da Federagao (UFs), seja na comparagao contra o primeiro ou o segundo semestre de 2010, com
ajuste sazonal. Dados da Pesquisa Industrial Mensal - Producéo Fisica (PIM-PF) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) apontam crescimento de +12,42% na comparagao do primeiro semestre de 2011
com o mesmo periodo do ano de 2010 e de +9,67% contra o semestre imediatamente anterior (Grafico 1).

Grafico 2 - Variacao (%) da Producéo Industrial — Brasil e Espirito Santo
Industria Geral contra mesmo periodo do ano anterior
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Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal - Pessoa Fisica (PIM-PF).
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

No primeiro semestre de 2010, a industria local ja havia se recuperado da intensa queda de producao ocorrida
durante o auge da crise, demonstrando a natureza volatil deste componente da economia estadual." Mesmo
assim, no segundo semestre de 2010 e no primeiro semestre de 2011, o indice de produgéo industrial estadual
registrou crescimento de dois digitos na margem, como pode ser observado no Grafico 2. Cabe salientar que, no
caso dos ultimos periodos em andlise, esse indice vem registrando um padrédo de desaquecimento,’ em conso-
nancia com as incertezas prevalecentes no cenario internacional.

! Detalhes dos movimentos ciclicos da economia estadual podem ser encontrados em MAGALHAES, M. A, e RIBEIRO, A. P. Ciclos de negdcios no Espirito
Santo.Texto para discussao n.09, IJSN, 2009. Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/304 td-09.pdf. (Acesso em:27/09/2011).

> A esse respeito, consultar LEITE, L.M. Produgdo Industrial — Julho/2011. Resenha de Conjuntura n. 61, Ano IV, IJSN, Set/2011. Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/1064 2011-61.pdf. (Acesso em:27/09/2011).
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PRODUGAO INDUSTRIAL

Grafico 3 - Evolucao da Producéo Industrial por setores — Espirito Santo
Com ajuste sazonal (base = 2007:1)
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Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal - Pessoa Fisica (PIM-PF).
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

O robusto crescimento da producdo na Industria Geral pode ser decomposto em dois setores industriais:
Industria Extrativa e Industria de Transformagéao. A partir do exame do Grafico 3, pode-se perceber que a
Industria Extrativa € aquela com comportamento mais volatil, tendo registrado forte queda no primeiro semestre
de 2009 e a0 mesmo tempo, apresentado um padréo de recuperag¢do mais intenso a partir do primeiro semestre
de 2010. Adicionalmente, vale notar ainda que, ao longo do primeiro semestre de 2011, este segmento registrou
intenso crescimento, sobretudo devido ao aumento da produgéo de petréleo e gas natural no Estado.®

Grafico 4 - Variacao (%) da Producao Industrial em segmentos
Industria de Transformagao em relagdo ao semestre anterior com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Mensal - Pessoa Fisica (PIM-PF).
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

A Industria de Transformag¢do no Espirito Santo apresentou um crescimento de +2,88% na passagem do
segundo semestre de 2010 para o primeiro de 2011. Ao se analisar os segmentos desse setor, pode-se perce-
ber que o comportamento do segmento Metalurgia basica parece ser o mais relacionado ao ambiente econémi-
co internacional. Ao longo do primeiro semestre de 2011, registre-se que Minerais ndo metalicos e Metalurgia
bdsica apresentaram variagdo positiva contra o semestre anterior, ao passo que Alimentos e Bebidas e
Celulose, papel e produtos de papelregistraram variagdo negativa.

°De acordo com dados da Agéncia Nacional de Petrdleo, disponiveis em: http://www.anp.gov.br/2dw=1024. (Acesso em: 27/09/2011).
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MERCADO DE TRABALHO

Grafico 1 - Emprego formal por semestre no Espirito Santo, 2007 a 2011
Saldo liquido (admissdes — demissodes)
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Fonte: CAGED/ MTE.
Elaboracédo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — [JSN.
(*) O segundo semestre de 2010 e o primeiro semestre de 2011 apresentam ajustes das declaracoes recebidas fora do prazo.

De acordo com dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) do Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE), o mercado de trabalho formal no Espirito Santo registrou criacao de +28.105 postos
de trabalho no primeiro semestre 2011, apresentando o melhor resultado em sua série histérica. Como pode ser
observado pelo grafico, € no primeiro semestre do ano que ocorre a maior parte das contratagdes, com excegcao
do ano de 2009, que teve seu desempenho influenciado pela crise internacional de 2007-2008. Em vista disso,
espera-se para o proximo semestre uma menor geracdo de empregos. O desempenho neste semestre foi
influenciado principalmente pela geracao de vagas nos setores Servicos (+11.135) e Agropecudria (+8.047),
este ultimo explicado pelo periodo de colheita do café.

Tabela 1 - Saldo liquido, estoque e taxa de variagdao do emprego no Espirito Santo

Saldo Liquido Estoque Variagdo Variagdo
2011:1 2011:1 2011:1/ 2010: 1l 2011:1/ 2010: |

Administragdo publica 8.556 5,20 -0,92
Agropecuaria 8.047 39.900 25,15 5,55
Comércio 43 169.161 0,03 5,27
Construgao civil 4.050 65.975 6,50 6,59
IndUstria extrativa 494 12.374 4,16 6,94
Industria de transformagao 3.867 123.398 3,23 3,09
Servigos 1.135 298.937 3,85 6,50
Ser. Ind. Util. Pablica 36 8.608 0,42 1,17
Total 28.105 726.909 4,01 5,43

Fonte: CAGED/ MTE.
Elaboragao: Economia do Setor Ptblico e do Bem-Estar — IJSN.
(*) Dados com reajuste das declaragoes recebidas fora do prazo.

O Espirito Santo contabilizou, até junho de 2011, um estoque de 726.909 trabalhadores com carteira assinada,
correspondendo a uma variagao positiva no estoque tanto em relagdo ao mesmo periodo de 2010 (+5,43%),
quanto em relacdo ao periodo imediatamente anterior (+4,01%). O setor agropecuario apresenta a maior
variagao no estoque de empregos em relagéo ao segundo semestre de 2010 (+25,15%), com esse comporta-
mento sendo uma decorréncia do ciclo do café ocorrido no Estado, que registra contratagdes no inicio do ano
para a colheita e, a partir de junho, com o fim da colheita, inicia um periodo de demissdes. Com relagédo ao
primeiro semestre de 2010, dos oito setores analisados, sete apresentaram variagédo positiva, com destaque
para Industria Extrativa (+6,94%), Construcao Civil (+6,59%) e Servigos (+6,50%).
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MERCADO DE TRABALHO

Grafico 2 - Pessoal ocupado na industria do Espirito Santo
Variagao (%) em relagao ao semestre anterior, com ajuste sazonal
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Fonte: PIMES - IBGE.
Elaboracédo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — [JSN.

No que se refere ao emprego industrial no estado do Espirito Santo, dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal de Emprego e Salario (PIMES) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
demonstram que, apds dois semestres consecutivos de crescimento, o primeiro semestre de 2011 registrou
queda de -1,13%. Esse desempenho foi influenciado tanto pela Industria de Transformacéo (-1,16%) quanto
pela Industria Extrativa (-0,43%).

Grafico 3 - Emprego industrial por setor no Espirito Santo
Variagao (%) semestral em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior

Calgados e couro — 16,54

. - 1F 21,44
Madeira M 2011:1/2010:11 e 8,72

: : ve elétri ol - (cacs 2011:1/2010: | 12,76

Méq. e equip., exclusive elétricos. eletrénicos, de precisdo e de comunicagdes . . -1,14 o 1251

Fabricagio de meios de transporte o 2,57 1222

Produtos quimicos j— 54; 0
Borracha e plastico 017 702
Alimentos e bebidas fr— g»%
Indstrias extrativas -0,43 2,99
Minerais ndo-metalicos -1,09 9 1,39
Papel e gréfica -0,42 0,15
o 1,13 4
Industria geral 6,03
Industria de transformagéo ‘{&53;
Metalurgia basica -2,8_%'5
Produtos de metal, exclusive maquinas e equipamentos ‘%(;90—
Fabricacdo de outros produtos da indUstria de transformagéo 6 53, -0,86
Mdg. e aparelhos elétricos, eletronicos, de precisdo e de comunicagdes :3"1’3—
4ri 6,77
Vestudrio s 1147 —
Téxtil 32,97

Coque, refino de petréleo, combustiveis nucleares e dlcool ~ -54,64 -31,20 me——

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30

Fonte: PIMES - IBGE.
Elaboragao: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — IJSN.

O segmento industrial que mais se destacou na geragao de emprego foi o de Calgados e Couro, que obteve
crescimento de +16,54% em comparagao com o semestre imediatamente anterior e de +21,44% em relagcédo ao
primeiro semestre de 2010. Em contrapartida, a maior desaceleracao foi observada no segmento de Coque,
refino de petrdleo, combustiveis nucleares e dlcool, tanto na comparagao com o primeiro quanto o segundo
semestre de 2010, com quedas registradas de -54,64% e -31,20%, respectivamente.
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MERCADO DE TRABALHO

Grafico 4 - Produtividade industrial, Brasil e Espirito Santo
Variagao (%) semestral contra semestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal
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Fonte: PIMES e PIM-PF - IBGE.
Elaboracédo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — [JSN.

No segundo semestre de 2009, o Estado registrou elevado crescimento na produtividade industrial, em parte
devido a queda ocorrida no primeiro semestre de 2009, tendo como influéncia a crise financeira internacional.
Em 2010, apesar do crescimento observado, foram registrados sinais de desacelerag&o. No primeiro semestre
de 2011, a produtividade industrial do Espirito Santo apresentou uma recuperacdo, com crescimento de
+9,65% em relacdo ao semestre anterior. Esse resultado deve-se a principalmente a Industria Extrativa, que
apresentou crescimento de +29,88%, enquanto que a produtividade da Industria de Transformag&o apresentou
um crescimento de +2,93%, apenas. Observa-se que 0 aumento da eficiéncia da industria local revelou-se
superior a média nacional (+1,00%) (Grafico 1). Ao se analisar os componentes de calculo, nota-se que esse
resultado foi decorrente da expansao da produgéo industrial (+9,67%), visto que o numero de horas pagas
manteve-se constante neste inicio de ano.’

Grafico 5 - Produtividade industrial, Brasil e Espirito Santo
Variacao (%) semestral contra mesmo periodo do ano anterior
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Fonte: PIMES e PIM-PF - IBGE.
Elaboracédo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — [JSN.

Dando continuidade ao bom desempenho apresentado em 2010,* o crescimento da produtividade no Espirito
Santo manteve-se em primeiro lugar quando comparado com Brasil e demais Unidades da Federagéo. O Estado
apresentou crescimento de +10,54% no primeiro semestre, frente ao mesmo periodo de 2010, resultado 10,4
p.p acima da média nacional e 7,9 p.p acima do estado de Sao Paulo.

! EVANGELISTA, T. F. Produtividade industrial — Junho/11. Resenha de Conjuntura n.57,1JSN, ago. 2011. Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/
1053 2011-57.pdf. (Acesso em:27/09/2011).

® FERRARI, T. K. Resenha de Conjuntura: Produtividade Industrial — Dezembro/10. Instituto Jones dos Santos Neves — IJSN, fev. 2011. Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/849 2011-10.pdf. (Acesso em:27/09/2011).
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CONSUMO E INVESTIMENTOS

Grafico 1 - Volume de Vendas do Comércio Varejista Ampliado - Brasil e ES
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Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio (PMC).
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Indicadores de comércio varejista espirito-santense apontam para crescimento no volume de vendas do setor,
com a ocorréncia de um suave padrao de aceleracao no primeiro semestre de 2011 frente ao semestre imedia-

tamente anterior, na série livre de influéncias sazonais (Grafico 1).

2010:!

2010:1

Tabela 1 - Volume de Vendas do Comércio Varejista do Espirito Santo

Taxa de Crescimento Acumulado/2011 (%)

Com Ajuste Sazonal* Sem Ajuste Sazonal
tivicaces Acumulado em
2011:1/ 2010:11 2011:1/ 2010:1

Combustiveis e lubrificantes 3,14
Hiper., supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 1,54
Hipermercados e supermercados 1,75
Tecidos, vestuario e calgados 14,05
Moveis e eletrodomésticos 7,18
Art. farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perf. e cosméticos 12,59
Livros, jornais, revistas e papelaria 10,71
Equip. e materiais para escritério, informdatica e comunicagdo -18,56
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 10,64
Varejo - Espirito Santo 4,75
Varejo - Brasil 3,28
Veiculos, motocicletas, partes e pegas 34,21
Material de construgdo 6,15
Varejo Ampliado - Espirito Santo 21,57
Varejo Ampliado - Brasil 4,08

Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio (PMC).
Elaboragédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

* o0 ajuste por atividades foi realizado pela Coordenacao de Estudos Econémicos do IJSN.

1)Base: igual periodo do ano anterior.

No tocante ao comércio varejista ampliado,’ nota-se um padrdo de crescimento acelerado na passagem do
segundo semestre de 2010 para o primeiro semestre de 2011, com destaque para o segmento de Veiculos,
motocicletas, partes e pegas, que apresentou aumento de +34,21% ao longo do primeiro semestre deste ano
(Tabela 1). Destaca-se que o Espirito Santo registrou crescimento de +4,75%, 1,47 pontos percentuais (p.p.)
acima da taxa registrada em nivel nacional (+3,28%) (Tabela 1). Esse desempenho pode ser explicado pela
expansao ocorrida na maioria dos segmentos que compdem o Varejo Ampliado, com exce¢ao do segmento
Equipamentos e materiais para escritorio, informéatica e comunicagéo, cuja queda registrada foi de -18,56%. No
que se refere aos demais segmentos, merece destaque o segmento Tecidos, vestudrio e calgados, que regis-

trou aumento de +14,05% no volume de vendas.

! Composto pela soma das vendas do varejo, do setor automotivo e de materiais de construgéo.
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Grafico 2 - Volume de Vendas de Veiculos, motos, partes e pecas — Brasil e ES
Base 2007:1 = 100, Numero-indice em média mével 6 meses — com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio (PMC).
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Em dois semestres, a taxa de crescimento do volume de vendas no varejo estadual foi de +8,01%, o que
significa que, em um ano (julho de 2010 a junho de 2011), as vendas no comércio varejista local foram cerca de
8,0% superior ao volume registrado no ano imediatamente anterior, enquanto que, para o Brasil, esse cresci-
mento esteve préximo a +9,0% (Tabela 1).

Em relacdo as vendas de veiculos automotores, apesar do fim da isencdo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPF?), as venda de veiculos mantiveram trajetdria de expansao durante o primeiro semestre de
2011 (Grafico 2).

Grafico 3 - Vendas de Automéveis e Motos Novos — ES
Variacao (%) contra mesmo semestre do ano anterior
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Fonte: Federagao Nacional de Distribui¢do de Veiculos Automotores (FENABRAVE).
Elaboracéao: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Dados da Federagao Nacional de Distribuicdo de Veiculos Automotores (FENABRAVE) também revelam
padrdo de crescimento nas vendas de veiculos novos no Espirito Santo, principalmente no segmento Motos,
que teve seu crescimento recuperado a partir de 2010, mantendo-se aquecido por trés semestres consecutivos,
acima, inclusive, do segmento de Automdveis (Grafico 3). Esse desempenho pode ser explicado pela maior
facilidade de acesso ao crédito por parte dos consumidores, pelo incremento da renda e, principalmente, devido
ao fato das motos representarem um meio de transporte mais eficiente em vias congestionadas.’

®Para maiores detalhes, ver edicao anterior deste Panorama, segao “Consumo e Investimentos”.

*SETOR DUAS RODAS VOLTA A CRESCER EM 2010 E SEGUE OTIMISTA PARA 2011 . Associagao Brasileira dos Fabricantes de Motocicletas, Ciclomotores,
Motonetas, Bicicletas e Similares (ABRACICLO). (Disponivel em: http://abraciclo.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=633:setor-duas-
rodas-volta-a-crescer-em-2010-e-segue-otimista-para-2011&catid=7:releases-de-2010). (Acesso em: 05/09/2011).
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Ainda em relacao as vendas de veiculos automotores, verifica-se que ao longo do primeiro semestre de 2011,
houve recuperagdo no numero de novas unidades vendidas (Grafico 3), de modo que os segmentos
Automdveis, Motos e Total de veiculos vendidos fecharam o semestre com expansoes de +5,30%, +8,21% e
+8,63%, respectivamente, em relacao ao primeiro semestre de 2010.

Grafico 4 - Volume de Vendas de Material de Construcéo — Brasil e ES
Base 2007:1 = 100, Numero-indice em média mével 6 meses — com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio (PMC).
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Analisando o comércio varejista do segmento Material de Construgéo, verifica-se acelerado aumento no ritmo
das vendas, acima, inclusive, da média nacional por trés semestres consecutivos, fechando o primeiro semestre
de 2011 com aumento de +6,15%, frente ao semestre anterior (Grafico 4 e Tabela 1).

Grafico 5 - Consumo Aparente de Cimento — ES
Variagao (%) contra mesmo semestre do ano anterior
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Fonte: Sistema Nacional da Industria do Cimento (SNIC).

Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.
* Dados disponiveis até Maio/2011. Para Junho/2011 considerou-se Consumo Aparente de Maio/2011.

Uma possivel explicacao para este padrdo pode estar na prorrogacéo da redugéo do IPI até o final de 2012,*
beneficiando itens utilizados na construgéo civil como o cimento, por exemplo, importante insumo na formagao
de capital. Nesse contexto, pode-se afirmar que a reducéo do IPI parece ter estimulado o consumo de cimento,
que registrou crescimento de +10,49% no primeiro semestre do ano, frente ao mesmo semestre do ano anterior
(Grafico 5).

* ACAO DO GOVERNO REDUZIRA CUSTOS DA INDUSTRIA. Ministério da Fazenda. 02/08/2011. (Disponivel em:
http://www.fazenda.gov.br/audio/2011/agosto/ a020811.asp). (Acesso em 05/09/2011).
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Grafico 1 - Projecao de Crescimento do PIB — 2011
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Fonte: Global Scenario Analysis — Roubini Global Economics, Relatério Focus — Bacen.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.
*Divulgado pelo Bacen.

Em meio a um novo momento de turbuléncia no cenario internacional, no més de setembro foram divulgadas
novas projecoes para o crescimento do PIB mundial. Destaque para o Japao, que deve sofrer uma redugao em
seu PIB, depois dos desastres naturais ocorridos no inicio do ano. A partir do exame do Grafico 1, observa-se
que os paises desenvolvidos parecem ser aqueles que mais sofrem com o momento de instabilidade, com
projecdes de crescimento de +1,50 % para os Estados Unidos e +1,30% para paises que compdem o G7. Por
outro lado, de acordo com essas estimativas, os BRIC (Brasil, Russia, india e China) deveréo continuar crescen-
do acima da média mundial, com o Brasil apresentando uma taxa de crescimentode +3,70%.

Grafico 2 - Expectativas de Mercado — Relatério Focus
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Fonte: Bacen.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

No ultimo relatdrio divulgado pelo Banco Central (Bacen) em setembro, observa-se um cenario mais pessimista
quando comparado ao primeiro relatorio, divulgado no més de janeiro deste ano. A projeg¢éo da inflagéo para o
final do ano aumentou para 6,38%, frente aos 5,34% projetados em janeiro. A revisdo da taxa Selic também
indica aumento dos juros para o final de 2011. O cenario se completa com queda prevista para o indice de
produc¢do industrial e PIB.
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Grafico 3 - indice de Confianga do Empresario Industrial — Brasil
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Fonte: Confederacao Nacional da Industria — CNI.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

O indice de confianga do empresario industrial mostra que, apesar de estar acima da média histérica (57,90), a
confianga do empresario caiu, registrando 59,90 pontos. O més de margo registrou 0 menor nivel de confianga
desde o periodo da crise de 2007-2008. E possivel observar que a queda do indice parece ter sido motivada pela
baixa confianga dos empresarios da Indistria de Transformagdo. Enquanto os empresarios da Industria
Extrativa seguem com praticamente o mesmo nivel de confianca do semestre anterior, a referida queda do
indice da Industria de Transformagé&o pode indicar uma possivel redugéo do nivel de atividade para o segundo
semestre de 2011, conforme previsto pelo Bacen. Os resultados de julho (57,90 pontos) e agosto (56,40 pontos)
continuam apontando para um padrao de queda no indice.

Grafico 4 - Indice de Confianga do Consumidor — Espirito Santo e Brasil
(jun/2007 = 100)
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Fonte: Futura e Fundagao Getulio Vargas — FGV.
Elaboracédo: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Situacdo semelhante ocorreu com o indice de Confianga do Consumidor (ICC), que caiu de 110,02 pontos no
segundo semestre de 2010 para 107,59 pontos, no primeiro semestre de 2011, no Brasil. O Espirito Santo, por
outro lado, observou uma queda ainda maior na confianca dos consumidores, de 107,43 pontos para 98,60
pontos, no ultimo semestre.

IJSN - Ano Il - Panorama Econdmico N° 10 - | Semestre 2011 24



	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16
	Página 17
	Página 18
	Página 19
	Página 20
	Página 21
	Página 22
	Página 23
	Página 24

