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Sumario Executivo

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

do Espirito Santo aolongo do terceiro trimestre doano de 2010.
Os principais resultados obtidos ao longo do periodo em andlise foram os seguintes:

oTerceiro Trimestre de 2010: ainda permanece um periodo de arrefecimento do nivel de atividade,

conforme ja ocorria no trimestre anterior.

«Comércio Exterior: exportacoes e importacoes mantem ritmo de crescimento, embora no periodo
recente a taxa de variacdo das importacoes ultrapassou a das exportacoes (+21,5% contra
+16,2%).

eProducao Industrial: padrdo de estabilizacao da indtstria local (+1,6%).

«Mercado de Trabalho: padrdo de arrefecimento no emprego industrial (+0,3%) e aumento do

emprego formal (+7.948 vagas), embora semelhante ao desempenho registrado no ano de 2009.

oProdutividade Industrial: leve expansdo de +1,26%, embora ainda superior ao desempenho

nacional.

«Consumo e Investimentos: expansdo no Varejo (+3,0%), aliado a estabilidade no Varejo
Ampliado (+0,1%).

oPrecos: desaceleracao dos indices de precos, tanto em &mbito nacional quanto estadual. Reducéao

no preco médio da cesta basica de Vitoria (-7,3%).

oPolitica Monetaria e Crediticia: reducdo no ritmo de crescimento das operacdes crediticias,

assim como na taxa de inadimpléncia estadual.

oFinancas Estaduais: estabilizacdo da receita (-0,8%), associada a moderado avanco da despesa
(+3,1%).

oExpectativas: cendrio otimista para o Brasil em 2010, especialmente quando comparado com

economias mais desenvolvidas.
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Carta de Conjuntura Trimestral

Em termos de atividade econdmica, o terceiro trimestre do ano de 2010 ainda apresenta um padrao
de arrefecimento, em moldes semelhantes ao segundo trimestre. Por exemplo, resultados
relacionados a indicadores antecedentes do nivel de atividade no contexto internacional apontam
para um padrao de acomodacado no caso de diversos paises, como China, Estados Unidos e

membros da Unido Européia, por exemplo'.

No ultimo trimestre, a economia norte americana nao tem apresentado sinais robustos de
recuperacao. O contexto politico recente desse pais aponta para novas dificuldades, uma vez que o
presidente Barack Obama sofreu uma massiva derrota nas eleicoes legislativas americanas, com
esse resultado podendo dificultar a aprovacao de novas medidas, especialmente no curto prazo.
Em termos gerais, essa derrota reflete a insatisfacao do eleitorado americano com seu presidente,

dadas as altas expectativas por ocasidao da eleicao de dois anos atras.

Por outro lado, vem ganhando destaque as disputas entre paises ocorridas recentemente e
relacionadas a taxas de cambio. Em particular, a desvalorizacao relativa da moeda chinesa (Yuan)
tem gerado pressoes de outros paises, principalmente dos Estados Unidos, no sentido de reducao
dessa tendéncia. De fato, a economia chinesa tem apresentado um bom desempenho no periodo
recente, embora esse pais ainda enfrente pressoes inflacionérias. Por outro lado, a crise recente da
divida na Irlanda tem levado investidores a temer pela possibilidade de um "efeito-domind" nos
paises da Unido Européia, especialmente no caso de economias mais frdgeis, como Portugal, por

exemplo®.

Resultados referentes a indicadores antecedentes do nivel de atividade nacional também apontam
para uma desaceleracao do ritmo de crescimento no periodo recente. O indicador Serasa Experian
de Atividade Econdémica (PIB mensal) registrou um crescimento de apenas +0,3% no periodo
compreendido entre o segundo e o terceiro trimestres do ano, o que fez com que o crescimento

estimado para a medida de PIB dai derivada fosse praticamente nulo ao longo do tltimo trimestre®.

'OECD composite leading indicators show signs of possible peak in expansion. OECD Composite Leading Indicators News Release. Paris, 23 sept. 2010, 2p.
(Disponivel em: http://www.oecd.org/datacecd/8/18/45996536.pdf ).

®Bolsas americanas recuam com tensdes na Europa e China. Valor Online. 16/11/2010 (Disponivel em: http://www.valoronline.com.br/online/bolsas/30/336753/
bolsas-americanas-recuam-com-tensoes-na-europa-e-china ).

® Economia teve crescimento nulo no 3° trimestre, estima Serasa. G1 Economia e Negdcios. 23/11/2010 (Disponivel em: http://g1.globo.com/economia-e-
negocios/noticia/2010/11/economia-teve-crescimento-nulo-no-3-trimestre-estima-serasa.html ).




Esse padrao de desaceleracao vem sendo justificado principalmente com base no desempenho da
producéo industrial brasileira, que tem apresentado resultados de contracdo nos ultimos meses’.
Només de setembro ultimo, por exemplo, foiregistrada uma queda de -0,2%, na comparacao com o
més imediatamente anterior. As duas principais razoes relacionadas a esse desempenho foram

paradas programadas das empresas e o desempenho das importacoes.

O estado do Espirito Santo também vem apresentando uma tendéncia de estabilizacdo de sua
economia ao longo do terceiro trimestre. O Estado vem consolidando um padrao de reducao das
taxas de crescimento, medida a partir da producéao industrial, resultado em consonancia com
aqueles reportados para o Pais. Conforme ressaltado na ultima edicdao do Panorama, uma
desaceleracao das taxas de crescimento costuma ser um resultado comum no caso de periodos de
recuperacdo posteriores a uma recessdo. Numeros referentes ao indicador antecedente de PIB
trimestral do Estado divulgados para o segundo trimestre do ano também confirmam esses

resultados’.

Por sua vez, o comércio exterior do Estado continua apresentando resultados otimistas no terceiro
trimestre de 2010, em consonancia com o bom desempenho ocorrido desde o inicio do ano’. Em
meio a um periodo de arrefecimento do nivel de atividade, as exportagoes estaduais apresentaram
uma ligeira desaceleracdo no volume de negociacdes, mas que ainda mantém bons resultados
tanto em termos de saldo comercial quanto em termos de corrente de comércio. O principal fator
responsavel por esse desempenho foi o comportamento dos precos dos bens exportados no

periodo.

Refletindo os movimentos recentes verificados no nivel de atividade, o emprego na industria local
vem exibindo comportamento similar na comparacdao do terceiro trimestre com o segundo
trimestre de 2010, o indice de pessoal ocupado na industria exibiu um aumento de +0,4%,
enquanto que o indice de horas pagas aumentou apenas +0,33%, resultado equivalente a menor

variacao registrada desde o quarto trimestre de 2009.

Uma decorréncia basica dos resultados referentes a producao e ao emprego industriais equivale ao
comportamento exibido pela produtividade industrial estadual que, na comparacao do terceiro
trimestre com o trimestre imediatamente anterior, exibiu uma variacao positiva de apenas +1,26%,
embora esse resultado ainda esteja acima daquele referente ao contexto nacional (-0,9%). Mesmo
assim, vale ressaltar que as industrias extrativa e de transformacado ainda apresentam uma

tendéncia declinante para essa varidvel ao longo do periodo de analise.

Em relacao a evolucao do emprego formal no Espirito Santo, nota-se a ocorréncia de moderada
recuperacdo. Embora tenha ocorrido uma geracdo liquida de +7.948 postos de trabalho,

comparacoes com trimestres anteriores demonstram que o Estado ainda nao alcancou o patamar

* Indicadores apontam alta inferior a 0,5% no PIB do 3° trimestre. Valor Online. 18/11/2010 (Disponivel em: http:/www.valoronline.com.br/impresso/itau-
unibanco/2168/337859/indicadores-apontam-alta-inferior-a-05-no-pib-do-3-trimestre ).

° TOSCANO, V.N.; MAGALHAES, M.A. Indicador Trimestral do PIB do Espirito Santo — Il trimestre de 2010. IJSN, out.2010, 11p. (Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/731 PIB 2Tri 2010.pdf).

® TOSCANO, V.N.; MAGALHAES, M.A. Comércio Exterior do Espirito Santo — 1° trimestre de 2010. IJSN, out.2010, 32p. (Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/724 Boletim_Comex 1 Semestre 2010.pdf).




onde se encontrava no periodo pré-crise, uma vez que foi registrada a criacao de +7.756 postos, no

mesmo periodo de 2009.

O comércio varejista local também vem apresentando resultados heterogéneos no terceiro
trimestre. Ao contrario do trimestre anterior, esse setor vem registrando taxas positivas de
crescimento, tanto no caso de comparacoes de curto quanto de longo prazo. Como este segmento é
composto, essencialmente, por produtos de consumo ndo-durdveis, um aumento da renda da
populacao afeta mais intensamente as vendas desse setor. Esse fato é consistente com o aumento
acumulado de 5,8% ocorrido no indicador de folha de pagamento real da industria, varidvel que é

utilizada como proxy dos salarios e da renda praticada na economia.

Por outro lado, resultados referentes ao comércio varejista ampliado refletiram o comportamento
de estabilizacao da economia, um resultado provavelmente influenciado pelos setores de
construcéo civil e veiculos automotores, que também apresentaram pequenas variacdes ao longo
do periodo de andlise. Especificamente, o fim dos subsidios fiscais concedidos através da reducao
do IPI para veiculos e materiais de construcéao, foi o fator que explicou a estabilizacao das vendas

no varejo ampliado.

Passados mais de dois anos desde a eclosdao da crise financeira internacional, uma questao
interessante a ser respondida equivale a capacidade de recuperacao das economias estaduais. Em
particular, quer-se saber se os estados que mais sofreram com os efeitos adversos dessa crise

também sao aqueles que apresentaram padroes mais fortes de recuperacao.

Por conta disso, o Grafico 1 apresenta um diagrama de dispersdo contendo taxas de variacao
Unidades da Federacdo (UFs) incluidas na Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-
PF) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Basicamente, o eixo vertical
apresenta as taxas de variacdo do periodo equivalente ao auge da crise (primeiro trimestre de
2009) até os resultados recentemente divulgados para o terceiro trimestre de 2010, ao passo que o
eixo horizontal apresenta a magnitude da queda provocada pela crise financeira, em consonancia
com as datas de recessdo divulgadas pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE)

(terceiro trimestre de 2008 até o primeiro trimestre de 2009)".

’ Ambas as taxas de variagio foram calculadas a partir da evolugao do indice de produgao da industria geral, dessazonalizado pelo IBGE.



Grafico 1 -

Fonte: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Os resultados reportados no grafico demonstram, em média, a ocorréncia de uma relacao empirica
negativa entre queda e recuperacao da producao industrial, no caso das UFs analisadas. De fato,
ao se atentar para a escala do grafico, pode-se constatar que as UFs que apresentaram os menores
valores em termos de reducédo (queda) dos respectivos indices de producao industrial também
foram aquelas que apresentaram menores valores em termos de aumento (recuperacao) dessa

variavel, com a reciproca sendo verdadeira no caso dos maiores valores reportados.

Em particular, chama atencao o comportamento de dois estados distintos: Goias e Espirito Santo.
No caso da economia goiana, nota-se que, embora tenha ocorrido uma queda relativamente
pequena no indice de producao industrial desse estado, também ocorreu um significativo aumento
no periodo pos-crise, com essa UF ocupando a terceira colocacao no ranking das unidades que
mais cresceram no periodo. Por outro lado, os resultados referentes a economia espirito-santense
demonstram que essa UF apresentou a maior contracdo dentre as UFs analisadas (cerca de -30%)
mas, ao longo do periodo posterior a crise, também foi a unidade que apresentou a maior
recuperacdo (quase +45%). Esses resultados sdo interessantes por demonstrarem a rapida
capacidade de recuperacdao da economia local, um ponto enfatizado anteriormente neste

Panorama®.

Por outro lado, em termos de expectativas, resultados referentes a indices de confianca do
empresariado demonstram expressivas melhoras, tanto para o cenario nacional quanto para o
estadual. Em particular, de acordo com esses resultados, o Pais e o Estado parecem ter saido da
chamada “zona de pessimismo", fato que demonstra um maior otimismo da classe empresarial em

relacdo aos rumos dessas economias (ver secao de Expectativas deste Panorama).

* PANORAMA ECONOMICO — Espirito Santo | Trimestre de 2010.IJSN, jun.2010, 30p. (Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/559 pe06.pdf).
°CABALLERO, R.J. Macroeconomics after the crisis: time to deal with the pretense-of-knowledge syndrome. MIT, manuscrito, Sept.27, 2010, 23p.
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COMERCIO EXTERIOR

Grafico 1

Exportagbes e Importagdes — Espirito Santo
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Fonte: SECEX/MDIC.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) — CEE/LISN.

Grafico 2

Prego e quantidade das Exportagdes — Espirito Santo
Variagdo % contra o trimestre anterior, livre de sazonalidade
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Fonte: SECEX/MDIC.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/LISN..

Grafico 3

Destinos das Exportagdes — Espirito Santo
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Fonte: SECEX/MDIC.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/LISN.

O comércio exterior do Espirito Santo continuou apresentando
bons resultados no terceiro trimestre de 2010. Segundo dados da
Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), esse é o terceiro
trimestre consecutivo de crescimento nas exportagbes e
importacdes efetuadas pelo Estado. Em particular, as exporta-
¢bes tém apresentado um forte ritmo de crescimento desde o
inicio do ano, com uma taxa média de variacdo de +23,0% ao
trimestre. Entretanto, com a estabilizagao da demanda global, as
exportacdes locais apresentaram uma ligeira desaceleracdo em
relacao aos dois primeiros trimestres do ano, crescendo +16,2%
na passagem do segundo para o terceiro trimestre de 2010.

Se, por um lado, as exportagbes mostram leves sinais de
arrefecimento, por outro, as importacdes cresceram de maneira
mais intensa nesse trimestre. As compras antecipadas para o
final do ano — potencializadas pelo nivel do cambio favoravel —
explicaram boa parte do aumento de +21,5% ocorrido nas
importacoes estaduais que, pela primeira vez no ano, cresceram
a uma taxa superior aquela apresentada pelas exportacdes
(Tabela 1 e Gréfico 1).

Nesse trimestre, o comportamento dos precos foi o principal fator
para o crescimento das exportagoes, respondendo por 58,0% da
variacao do valor exportado nesse periodo, com o indice de prego
variando +8,8% em relagdo ao trimestre anterior. Ja o componen-
te relativo as quantidades exportadas apresentou variagao de
+6,4% na mesma base de comparagdo, aumentando sua
contribuicao relativa de 11,0% para 42,0% no crescimento das
exportacdes do Espirito Santo (Grafico 2).

Setorialmente, é possivel notar um crescimento positivo nas
principais atividades exportadoras do Espirito Santo. Os
destaques para o terceiro trimestre de 2010 ocorreram nos
setores de Agricultura e fruticultura (+65,9%), Extracdo de
minerais metalicos (+21,3%) e Extracdo de petroleo e gas natural
(+17,4%). Vale ressaltar também os desempenhos do setor de
Fabricagdo de Celulose (+2,5%) e Metalurgia (+0,2%), nos quais
se observou uma estabilizagdo dos bons resultados obtidos em
trimestres anteriores (Tabela 2).

Ao longo do periodo em anadlise, os principais destinos das
exportacdes estaduais foram os Estados Unidos (participagéao de
12,2%), China (10,7%), Arabia Saudita (10,0%) e Holanda (7,3%)
(Tabela 3). Em relagdo as exportagdes destinadas aos Estados
Unidos e a China houve, no terceiro trimestre de 2010, uma
desaceleragao do montante exportado, com valores registrados
abaixo da média trimestral do ano de 2010 (Grafico 3).
Adicionalmente, as exportagoes destinadas a Arabia Saudita
ultrapassaram aquelas destinadas a Holanda, pais que passou a
ocupar a quarta colocacao no ranking de destinos comerciais das
empresas do Estado.

COMERCIO EXTERIOR - Ill Trimestre/10
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Tabela 1 - Indicadores de Comércio Exterior do Espirito Santo
USS$ bilhoes

. Exportagoes Importagoes Corrente de Comércio
Ano/Trim
i (1) @ (1)+(2)

2009 6,5 5,5 12,0
T1 13 1,6 -0,3 3,0

Variagbes
20107T3/2010T2 116,2 +215 t+ 7,1 +18,2
2010 T3/2009 T3 4745 +753 +731 74,8

Fonte: SECEX/MDIC.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Tabela 2 - Exportacoes do Espirito Santo segundo setores CNAE 2.0
US$ milhdes — 2009 e 2010

2009 2010 2010T3/ | 2010 T3/
Extracdo de minerais metalicos 807,3 723,6 969,3 1.606,1 1.948,8 %213 +141,4
Metalurgia 446,7 491,2 509,8 425,6 426,3 + 0,2 ¥ -4,6
Extracdo de petrdleo e gas natural - - 227,6 220,6 259,0 +17,4 -
Fabricacdo de celulose 229,1 218,6 243,5 236,8 242,7 %+ 2,5 *+ 6,0
Fabr. de produtos de minerais ndo-metélicos 130,7 131,1 116,8 165,7 168,1 + 1,5 * 28,6
Agricultura e fruticultura 132,2 98,5 80,5 81,2 134,6 % 65,9 *+ 1,8
Subtotal 1.746,0 1.662,8 2.147,6 2.735,9 3.179,5 % 16,2 * 82,1
Total 1.900,8 1.788,2 2.274,6 2.855,9 3.317,7 +16,2 * 74,5

Fonte: SECEX/MDIC.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Tabela 3 - Participacao dos Paises de Destino das Exporta¢ées do Espirito Santo
US$ milhoes — 2009 e 2010

T3-T1
IS L i LE Pontos Percentuais
EUA 18,6% 15,3% 12,2% -6,44
China 11,2% 12,9% 10,7% -0,49
Arabia Saudita 6,0% 8,4% 10,0% 4,01
Holanda 11,6% 6,9% 7,3% -4,33
Alemanha 2,4% 6,1% 6,8% 4,47
Argentina 3,8% 4,8% 6,8% 2,75
Coréia do Sul 5,8% 5,8% 4,3% -1,43
Japao 4,6% 2,6% 3,9% -0,72

Fonte: SECEX/MDIC.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.
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PRODUGAO INDUSTRIAL

Grafico 1
Variagdo contra o Trimestre Anterior
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Fonte: IBGE - PIM-PE.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) ~ CEE/LISN.

Grafico 2

Producdo Industrial — Espirito Santo
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Fonte: IBGE - PIM-PE.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) ~ CEE/LISN.

Grafico 3

Produgdo Industrial, precos de commaodities e importagGes de bens intermediarios
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Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) ~ CEE/LISN.

O terceiro trimestre de 2010 foi marcado pela estabilizagéo da
industria local. De acordo com dados da Pesquisa Industrial
Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF), divulgados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a produgao industrial
do Espirito Santo cresceu +1,6% nesse periodo, retornando ao
mesmo nivel de produgao atingido no primeiro trimestre do ano.
Comparativamente, o incremento da produgao industrial no
Estado representou a terceira maior variacdo dentre as Unidades
da Federagao (Ufs), ficando atrds apenas do Rio de Janeiro
(+2,0%) e Goias (+4,4%) (Grafico 1). Este movimento apresentou
padrao oposto ao ocorrido no segundo trimestre do ano (ver
edicdo anterior do Panorama), quando a industria nacional
expandiu sua producédo enquanto a estadual sofreu uma pequena
quedade-1,4%.

A evidéncia de desaceleracdo relativa na industria local também
pode ser observada na comparagao entre as variagdes acumula-
das em quatro trimestres e as variagbes contra trimestres
imediatamente anteriores. Se, na comparacdo de curto prazo,
nota-se uma redugao gradativa das taxas de variagao, o indicador
acumulado dos Ultimos quatro trimestres registra variagoes
recordes em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
alcangando no terceiro trimestre um aumento de +26,2% (Grafico
2).

Importante observar que a produgao industrial do Espirito Santo
apresentou forte ritmo de recuperagdo desde o periodo
correspondente a crise financeira e, a partir do segundo trimestre
de 2010, parece ter estabilizado seu nivel. Um dos fatores que
pode confirmar este fato é a trajetdria dos pregos de commodities
internacionais que, no periodo recente, mantiveram o mesmo
nivel observado ao final do primeiro semestre. Por outro lado, o
aumento das importagoes de produtos intermediarios concorren-
tes as industrias tradicionais pode servir de obstaculo a expansao
dos principais setores do Estado (Grafico 3).

No entanto, os desempenhos intrassetoriais revelam importantes
diferencas em relagéo ao indice geral. Por exemplo, o segmento
de Celulose, papel e produtos de papel apresentou o melhor
resultado dentre os setores da Industria de Transformag&o, com
variagao de +19,7% na comparagéo com o trimestre imediata-
mente anterior, livre de influéncias sazonais. Na mesma base de
comparagdo, a Industria Extrativa reforca o movimento de
recuperagdo de seu nivel de atividade, com crescimento de
+8,2% nesse periodo. Ja o setor de Metalurgia basica apresentou
ligeira queda de -1,3% no mesmo periodo. Este movimento pode
ser atribuido a rapida recuperagao do setor, ocorrida ao longo do
ano de 2009, evidéncia confirmada a partir da variagao de apenas
+1,8% em relagcdo ao mesmo trimestre do ano anterior (Tabela 1).
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Tabela 1 - Producao Industrial (Brasil e Espirito Santo) — Taxa de Crescimento Acumulado/2010 (%)

Com ajuste sazonal* Sem ajuste sazonal
T2 2010 T3 2009 4 trim (1) no ano (1)
Brasil
Industria Geral -0,5 7,9 11,2 13,1
Extrativa Mineral 2,4 11,4 11,6 14,6
Transformacgao -1,0 7,7 11,2 13,0

Espirito Santo

IndUstria Geral 1,6 16,6 26,2 28,8
Extrativa Mineral 8,2 44,0 49,6 72,5
Transformacdo 1,5 5,9 17,4 14,3
Alimentos e bebidas 2,0 18,4 22,9 18,9
Celulose, papel e produtos de papel 19,7 0,4 7,2 2,3
Minerais ndo metalicos 4,9 11,2 3,8 8,7
Metalurgia basica -1,3 1,8 28,0 23,9
Fonte: IBGE.

Elaboracao: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.
* O ajuste sazonal para as industrias extrativa e de transformacédo do Espirito Santo foi realizado pela Coordenagao de Estudos Econémicos do IJSN.
(1) Em relagao ao mesmo periodo do ano anterior.
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MERCADO DE TRABALHO

Grafico 1
Emprego Formal no Espirito Santo De acordo com dados do Cadastro Geral de Empregados e
45,000 Saldo Liquido (admissdes - de’:‘f:ies’ Desempregados (CAGED) do Ministério do Trabalho e Emprego,
40000 - ' o mercado de trabalho formal no Espirito Santo registrou geragao
35000 35.054 liquida de +7.948 vagas no terceiro trimestre de 2010, resultado
20000 31007 semelhante aquele apresentado no terceiro trimestre de 2009
25,000 25.487 (+7.756), quando a economia iniciou seu processo recuperacao

em relagdo a crise internacional. No acumulado do ano,
contabilizou-se a insercéo de +35.054 postos de trabalho com
10588 12309 carteira assinada. Esse resultado, se comparado ao mesmo

X 9.083 ' .
oo = ol .l 7756 7s43 periodo de 2009, quando foram gerados +12.309 postos de
5000 ﬂ uJ 33‘ ‘ﬂ Z-sel trabalho, demonstra um notavel padrdo de recuperagdo das

contratagbes em 2010. Entretanto, esta variavel ainda nao
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Eisboragao: Reds de Eetudos de Economia do Bem-Estar o do Seto Pibico - LISH. mesmo periodo, a contratagdo de +41.662 postos de trabalho
Gréfico 2 com carteira assinada, periodo este que precedeu a crise
Estoque de Empregos Formais por Unidade da Federagéo - Brasil internacional (Gréfico 1).

Taxa de Variagdo (%) - Acumulado no ano
14,00

Com a geracao de vagas ocorridas até o més de setembro, o
12,00 {118 CAGED contabilizou um estoque de 692.508 trabalhadores
w00 celetistas no Estado, o que corresponde a um crescimento de
500 83 a1 g, +5,3%, ficando 1,3 pontos percentuais abaixo da média nacional
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 7|7 e‘e B ST 5858 e 6t 63 63 67 01 0o 4 4, (+6,7%) (Grafico 2). No terceiro trimestre do ano, a geracao de
Espirito Santo em cada trimestre. O terceiro trimestre de 2010
apresentou uma geragao de empregos (+7.948) menor que o
4,00 primeiro e o segundo trimestres do ano, que registraram,
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Fonte: MTE/CAGED/Lei 4.923/65. respectivamente, +11.743 e +15.363 novos postos de trabalho.
Elaboracao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Piiblico - IJSN. . L. L. .
Gréfico 3 Ao se analisar a série histérica, percebe-se um movimento
rafrico .
Evolugio de empregos formais - Espirito Santo saz_onal, com o segundo trimestre do ano sempl.'e apresentando a
Saldo Liquido (admissGes - demissdes) trimestral maior geracdo de empregos e o quarto trimestre a menor
geracao. Esse resultado decorre principalmente da reducéo de
atividades nos setores de Construgdo Civil e Agropecudria no
final do ano. Apesar do aumento esperado nas contratagcdes no
setor de Comércio, pode-se conjecturar que, se este ano seguir a
mesma tendéncia de anos anteriores, ocorrerd uma possivel

reducdo na geracdo de empregos formais para o préximo
trimestre.

i 53 53

o empregos foi puxada pelos setores de Servicos (+4.325) e
‘ ‘ | I Comércio (+2.592) (Tabela 1).

O Gréfico 3 apresenta o saldo liquido de empregos formais no

25.000

20.763 20432

20.000

15.000

10.000

5.000

-5.000

-10.000

-12.288
-15.000

2004 T1
200412
200413
2004 T4
2005T1
2005 T2
2005 T3
2005 T4
2006 T1
2006 T2
2006 T3
2006 T4
2007 T1
2007 T2
2007713
2007 T4
2008 T1
2008 T2
2008 T3
2008 T4
2009 T1
2009 T2
2009 T3
2009 T4
2010T1
201012
201073

Fonte: MTE/CAGED/Lei 4.923/65.
Elaboracao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Publico - IJSN.

Tabela 1 - Evolucao do Emprego por Setor de Atividade Econdmica (ES) — Taxa de Variacao (%)

Com ajuste sazonal

Setores
1l Trim. 2009 1l Trim. 2010 Acumulado no Ano Acumulado 12 meses

Extrativa Mineral 113 284 1.020 997
Ind. Transformagdo 2.986 1.655 7.718 8.060
Serv. Ind. Util. Pub. 135 116 394 359
Construgao Civil 2.257 1.645 6.443 6.222
Comércio 2.403 2.592 2.213 7.776
Servigos 3.562 4.325 14.473 17.156
Admin. Publica 0 11 421 28
Agropecudria -3.700 -2.680 2.372 1.122
Total 7.756 7.948 35.054 41.720

Fonte: MTE/CAGED/Lei 4.923/65.
Elaboragao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Publico — IJSN.
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Grafico 4

Pessoal Ocupado na industria - Espirito Santo
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Fonte: IBGE - PIMES.
Elaboragéo: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Piiblico - IJSN..

Grafico 5

Horas Pagas na Industria - Espirito Santo
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Fonte: IBGE - PIMES.
Elaboragéo: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Piiblico - IJSN.

Grafico 6

Emprego Industrial no Espirito Santo
Indice em média movel trimestral - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PIMES.
Elaboragéo: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Piiblico - IJSN..

Em relagdo ao emprego industrial, dados da Pesquisa Industrial
Mensal de Emprego e Salario (PIMES) do IBGE mostram o
crescimento do indice de pessoal ocupado na industria do
Espirito Santo pelo quarto trimestre consecutivo, descontados os
efeitos sazonais. O terceiro trimestre de 2010 apresentou uma
pequena alta de +0,4% em relagao ao segundo trimestre de 2010.
Destaca-se o desempenho dos segmentos de Fabricagdo de
Meios de Transporte (+8,1%) e Maquinas e equipamentos,
exclusive elétricos, eletrénicos, de precisdo e comunicagao
(+5,8%) que, pelo terceiro trimestre consecutivo, apresentaram
significativos crescimentos do emprego industrial no Estado
(Gréfico 4). Por outro lado, a maior desaceleragéao no emprego foi
associada ao segmento de Coque, refino de petrdleo, combusti-
veis nucleares e dlcool, que registrou queda de -12,9%, na
mesma base de comparacao. Entretanto, no acumulado do ano,
esta industria apresenta o maior percentual de pessoal ocupado
(+39,8%)(Tabela 2).

Analisando o numero de horas pagas na Industria do Espirito
Santo, também verifica-se crescimento pelo quarto trimestre
consecutivo. Entretanto, o crescimento registrado no terceiro
trimestre de 2010, da ordem de +0,3%, equivale a menor variagao
ocorrida desde o quarto trimestre de 2009 (Grafico 5). Esse
crescimento foi puxado pelo desempenho positivo nos segmen-
tos de Fabricacao de Meios de Transportes (+6,4%), Mdquinas e
equipamentos, exclusive elétricos, eletrénicos, de precisdo e
comunicagao (+4,9%) e Borracha e pldstico (+4,5). A maior queda
foi sentida no segmento de Coque, refino de petrdleo, combusti-
veis nucleares e dlcool (-20,3%) (Tabela 2).

Na comparacgao do terceiro trimestre de 2010 com o0 mesmo
periodo em 2009, setorialmente, tanto o emprego industrial como
o nuimero de horas pagas apresentaram expansao em dezesseis
dos dezoito segmentos pesquisados, com a contribuicdo mais
relevante vinda do segmento de Mdquinas e equipamentos,
exclusive elétricos, eletrénicos, de precisdao e de comunicagao,
que registrou aumento de +53,4% no indice de pessoal ocupado
e +50,7% no indice de horas pagas. Em sentido contrario, os
segmentos Téxtil e Vestudrio assinalaram quedas de -8,7% e
-4,1%, respectivamente (Tabela 2).

Os indices dessazonalizados evidenciam tendéncia de
estabilidade da produgéo industrial para o terceiro trimestre, apds
ligeira oscilagdo no trimestre anterior. Com uma defasagem de
aproximadamente seis meses, percebe-se que as contratacoes
na industria ja comegam a consolidar um padréao de estabilidade.
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Tabela 2 - Pessoal Ocupado Assalariado na Industria por segmentos — Espirito Santo —
Taxa de Variagao (%)
Acumulado
no ano

11 trim. 10/ Il trim. 10* 111 trim. 10/ 11l trim. 09

Atividade Pessoal Ne de Folha de Pessoal Ne de Folha de Pessoal
Ocupado |horas pagas| pagamento | Ocupado as pagas pagamento ocupado

Espirito Santo

Industria geral 0,4 0,3 -1,2 9,5 10,7 13,6 5,8
Inddstrias extrativas 2,7 2,3 17,8 14,6 17,9 30,2 9,0
Industria de transformacgdo 0,1 0,0 -7,8 9,0 10,0 9,5 5,5
Alimentos e bebidas -0,5 -1,6 -1,2 58 6,2 -9,0 6,7
Teéxtil -0,5 0,8 53 -8,7 -7,5 -0,2 -8,8
Vestuario -1,2 -1,5 -0,3 -4,1 -3,8 -0,4 -5,6
Calgados e couro 2,0 -1,9 2,9 24,5 25,2 28,0 24,5
Madeira 1,1 -1,5 -2,6 2,8 3,8 2,2 0,2
Papel e grafica 1,3 1,1 -2,7 5,3 8,0 26,5 0,5
Coque, refino de petrdleo, -12,9 -20,3 -14,6 16,4 8,7 14,2 39,8
combustiveis nucleares e alcool

Produtos quimicos -0,9 0,2 -5,0 5,5 9,3 3,0 5,4
Borracha e plastico 2,6 4,5 5,2 14,1 14,9 31,2 7,1
Minerais ndo-metalicos 1,5 1,9 1,0 59 8,9 2,5 5,6
Metalurgia basica -0,1 -0,4 -20,1 12,8 12,6 10,0 7,8
Produtos de metal, exclusive mag. e equipamentos -4,0 -4,0 5,6 18,2 23,5 24,7 11,5
Fabricagdo de meios de transporte 8,1 6,4 0,3 15,7 12,7 2,5 1,7
f;aat;rsi;:s:;izgseooutros prod. da industria de 2,9 31 14 6,7 73 68 44

Fonte: IBGE.

Elaboracao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Publico — IJSN.
(1) Com ajuste sazonal, realizado pela Coordenacao de Estudos Econdémicos do IJSN.
(2) Em relagao ao mesmo periodo do ano anterior.
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PRODUTIVIDADE INDUSTRIAL

Grafico 1

Produtividade Industrial - Brasil e Espirito Santo
Variagdo (%) contra trimestre anterior - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PIMES e PIM-PF.
Elaboracao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Publico - IJSN.

Gréfico 2
Evolugdo da Produtividade Industrial - Brasil e Espirito Santo
Base janeiro 2001=100, Indice em média mével trimestral - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PIMES e PIM-PF.
Elaboragao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Pdblico - IJSN.
Grafico 3

Saldrios Reais e Produtividade Industrial - Brasil e Espirito Santo
Variagdo (%) em média movel 3 meses contra periodo anterior - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PIMES e PIM-PF.
Elaboracao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Publico - IJSN.

Apds ter reduzido sua taxa de expansao de +1,6% (1° trimestre de
2010) para-4,7% (2° trimestre de 2010), a produtividade industrial
no Espirito Santo encerrou o terceiro trimestre de 2010 com
elevacao de +1,3% frente ao segundo trimestre, descontados os
efeitos sazonais. No entanto, as industrias Extrativa e de
Transformagéo continuaram apresentando queda em seus
respectivos niveis de produtividade, de -4,3% e -0,4%, respecti-
vamente. Por sua vez, no caso da industria nacional, a produtivi-
dade industrial assinalou um ligeiro recuo de -0,9% (Grafico 1).

Com este desempenho, o nivel de produtividade da industria
estadual manteve-se em patamar superior aquele observado em
nivel nacional, principalmente no caso da Industria Extrativa, que
vem apresentando uma trajetéria de queda desde o primeiro
trimestre de 2010 (Grafico 2). Na comparagcdo com o mesmo
trimestre do ano anterior, obteve-se um ganho de produtividade
de +4,7%. Esse resultado ocorreu principalmente devido a
recuperagao do nivel de produtividade verificada na Industria
Extrativa (+21,32%) (Tabela 1).

A comparagéo entre trimestres consecutivos, na série livre de
influéncias sazonais, aponta para uma trajetéria de queda do
nivel de produtividade até o segundo trimestre de 2010, com
expressivo crescimento também dos salarios reais no segundo
trimestre do ano (+8,4%). De acordo com o nimero anterior deste
Panorama, esperava-se que o mercado alcangasse um novo
ponto de equilibrio ou por meio da redugéo dos salarios reais ou
pela elevacéo da produtividade. Este movimento foi verificado no
terceiro trimestre de 2010, com um aumento de +1,3% na
produtividade acompanhado de uma queda de -1,2% (Gréafico 3).
Vale ressaltar que, com o arrefecimento da producao industrial
verificada nos ultimos meses, pode vir a ocorrer um padréao de
acomodagao no nivel de produtividade nos préximos trimestres.

Tabela 1 - Produtividade Industrial — Brasil e Espirito Santo — Taxa de Variacao (%)

NAHSVEIS imediatamente anterior
Brasil
Produgdo -0,5
Horas Pagas 0,4
Produtividade Geral -0,9
Produtividade Extrativa 1,4
Produtividade Ind. Transformagao -1,4
Espirito Santo
Produgao 1,6
Horas Pagas 0,3
Produtividade Geral 1,3
Produtividade Extrativa -4,3
Produtividade Ind. Transformagdo -0,4

Variagao % contra trimestre

Variagao % contra mesmo
trimestre do ano anterior

Variagdo % 4 trimestres

11,3 8,0
2,4 5,7
8,7 2,3
9,6 5,5
8,6 2,0
26,5 16,0
3,3 10,8
22,3 4,7
41,4 21,3
14,2 -4,1

Fonte: IBGE - PIMES e PIM-PE
Elaboracao: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO) — CEE/IJSN.
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CONSUMO E INVESTIMENTOS

Grafico 1

Volume de Vendas do Comércio Varejista - Brasil e Espirito Santo
Variagdo (%) contra trimestre anterior - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PMC
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) ~ CEE/LISN.

Grafico 2

Volume de Vendas do Comércio Varejista por setores selecionados - ES
Base 32trim08=100, Ntimero-indice em média mdvel 3 meses - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PMC
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) ~ CEE/LISN.

Grafico 3

Volume de Vendas do Comércio Varejista Ampliado- Brasil e Espirito Santo
Variagdo (%) contra trimestre anterior - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PMC
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/LISN.

Grafico 4

Volume de Vendas de Veiculos, Motos, Partes e Pecas - Brasil e Espirito Santo
Base 32trim08=100, Ntimero-indice em média mdvel 3 meses - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PMC
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/LISN.

Os indicadores de comércio varejista do Espirito Santo para o
terceiro trimestre de 2010 apontam para um periodo de leve
expansao da atividade econémica, apds um quadro de retracao
no segundo trimestre do ano. Nesse sentido, o volume de vendas
encerrou o terceiro trimestre com um aumento de +3,0% frente ao
periodo anterior, na série livre de influéncias sazonais, contra
uma média de +3,4% verificada para o Pais (Grafico 1).

A expansao do comércio varejista local na comparacdao com o
segundo trimestre do ano (de -1,5% para +3,0%) pode ser
explicada pelo aumento no ritmo de crescimento das vendas dos
segmentos de Livros, jornais, revistas e papelaria (de -2,2% para
+17,6%) e Equipamentos e materiais para escritorio, informatica
e comunicagdo (de -2,7% para +51,1%) (Tabela 1). Cabe
mencionar também o resultado positivo obtido pelo segmento
Outros artigos de uso pessoal e doméstico (+13,5%).

Por outro lado, nota-se o resultado negativo no segmento Mdveis
e eletrodomeésticos pela segunda vez consecutiva (-6,2%), apds
um longo periodo de crescimento, resultado que pode ter sido
influenciado pelo fim da politica de incentivos fiscais do Governo
Federal (Tabela 1 e Grafico 2).

No tocante ao comércio varejista ampliado, os resultados para o
Estado apontam uma variagao de +0,1% no terceiro trimestre de
2010 em relagao ao segundo, resultado abaixo da média nacional
(+4,9%) (Grafico 3). Esse movimento pode ter sido influenciado
principalmente pela reduc@o nas vendas no segmento Veiculos,
motocicletas, partes e pecas (-4,9%). Nota-se que, tanto no
Espirito Santo como no Brasil, esse segmento segue uma
tendéncia de redugao no volume de vendas no terceiro trimestre,
porém de forma mais acentuada no Estado. Esse resultado pode
estar associado ao fim da politica de Imposto sobre Produtos
Industrializados (IP1) reduzido para o segmento de automéveis de
passeio, que teve inicio em dezembro de 2008 e terminou em
marc¢o de 2010, quando a taxa progressiva voltou a ser cobrada,
gerando antecipagdes de compra (Grafico 4).

Ainda em relagdo ao comércio de veiculos, de acordo com os
dados da Federacdo Nacional de Distribuicdo de Veiculos
Automotores (FENABRAVE), revela-se uma queda na venda de
veiculos novos no Estado, na passagem do segundo para o
terceiro trimestre de 2010, em comparagao ao mesmo periodo de
2009 (-4,9%), resultado que pode ser justificado pela continuida-
de da cobranga de precos ainda com descontos do IPI, devido aos
possiveis estoques nas concessionarias. Entretanto, nota-se um
movimento de retomada nas vendas de motos a partir do
segundo trimestre de 2009, com um ritmo de queda a partir do
segundo trimestre de 2010, quando o IPI voltou a ser cobrado nos
pregos dos veiculos (Gréafico 5).

Ao se analisar o comportamento das vendas de Materiais de
construgao, é possivel notar a trajetéria de crescimento no ritmo
de vendas, registrando, pelo sexto trimestre consecutivo,
resultado positivo, apds ajustes sazonais, e acima da média
nacional desde o terceiro trimestre do ano de 2009 (Grafico 6). O
segmento fechou o terceiro trimestre de 2010 com crescimento
de +5,6% na comparagdo com o trimestre anterior (Tabela 1).
Esse movimento deve-se aos incentivos liberados, ainda no
segundo trimestre de 2009, pelo Governo Federal para a
ampliacéo da lista de produtos isentos do IPI, inclusive, do setor
de Construcdo Civil, a fim de contribuir na reducéo dos efeitos
adversos da crise financeira internacional.
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Gréfico 5

Vendas de Automdéveis e Motos Novos no Espirito Santo
Variagdo (%)em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior

Gréfico 6
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Fonte: FENABRAVE.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) ~ CEE/LISN.

Fonte: IBGE -~ PMC.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroecondmicos (MACRO) ~ CEE/LISN.

Tabela 1 - Volume de Vendas do Comércio Varejista do Espirito Santo —
Taxa de crescimento acumulado/2010 (%)

Com ajuste sazonal*

Sem ajuste sazonal

Atividades set10/ 1l tri 10/ Ntril0/ | Acumulado | Acumulado
ago10 1l tri 10 111 tri 09 noano (1) | 12 meses (1)

Combustiveis e lubrificantes 2,5
Hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo 32 28 121 13,5 10,7 2,0
Hipermercados e supermercados 3,3 2,6 11,8 11,0 10,5 8,8
Tecidos, vestuario e calgados 0,4 0,1 15,3 13,8 7,3 2,5
Moveis e eletrodomésticos 2,2 -6,2 1,3 0,8 11,1 13,2
Livros, jornais, revistas e papelaria 0,7 17,6 36,1 44,1 33,8 20,5
Outros artigos de uso pessoal e doméstico -2,0 13,5 17,6 24,7 20,7 11,6
Varejo - Espirito Santo 0,1 3,0 10,2 10,1 10,1 8,6
Varejo - Brasil 0,4 3,4 11,8 11,1 11,4 10,7
Veiculos, motocicletas, partes e pegas -1,9 -4,9 11,1 20,7 31,0 32,5
Material de construgdo -5,6 5,6 16,8 25,2 24,0 20,7
Varejo Ampliado - Espirito Santo 0,5 0,1 10,9 16,2 21,0 20,4
Varejo Ampliado - Brasil 1,2 4,9 5,9 10,8 11,4 12,0

Fonte: IBGE.

Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

* Com ajuste sazonal; ajuste por atividades e para varejo ampliado realizado pela Coordenacédo de Estudos Econdmicos do IJSN.
(1) Base: igual periodo do ano anterior.
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O terceiro trimestre de 2010 foi marcado por uma desaceleragao
no ritmo de crescimento dos precos nacionais. O principal
destaque foi o indice Nacional de Custo da Construgéao (INCC),
que reduziu o ritmo de crescimento em quase 1 ponto percentual,
com taxa de 0,3% no 3° trimestre frente ao periodo anterior, ante
1,2% no 2° trimestre de 2010 contra o periodo imediatamente
anterior. Por sua vez, os precos ao consumidor (IPCA), no
atacado (IPA-M) e o nivel geral de pregos (IGP-DI) também
apresentaram queda no ritmo de crescimento, embora em menor
intensidade (Grafico 1).

Na mesma tendéncia, a taxa de cambio mostra um leve padrao de
apreciagao em relacdo ao trimestre anterior, mantendo relativo
padrao de estabilidade desde o0 4° trimestre de 2009 (Grafico 1).0
indice geral de commodities apresenta uma leve queda (-1,1%)
em relagdo ao segundo trimestre, mas expressiva alta de +10,8%
em relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Todos os indices
desagregados com maior importancia para o Estado — petrdleo,
minerais e café — registraram alta significativa em relagdo a um
ano atras. Apenas o preco internacional do petréleo e derivados
apresentou queda (-4,6%) em relacdo ao segundo trimestre de
2010. Ja o indice de precos das exportacdes locais, medido em
dodlares, mais do que dobrou (+135,4%) em relagdo ao terceiro
trimestre de 2009. Comparado com o segundo trimestre de 2010,
houve um aumento de +19,1% neste indice (Grafico 2 e Tabela 1).

Seguindo a tendéncia de desaceleragao do nivel de atividade, o
prego da cesta basica em Vitdria caiu -7,3% no terceiro trimestre
em relagéo ao segundo (Grafico 3). Os principais responsaveis
por essa queda foram os precos do tomate (-45,1%), da batata
(-41,8%) e do agucar (-20,9%). Por outro lado, as maiores altas
ocorreram por conta de variagbes registradas nos precos da
carne (+5,2%), farinha (+5,1%) e pao (+4,3%). Quando compara-
da com o mesmo periodo do ano anterior, o preco médio da cesta
basica caiu -1,0%, enquanto o indice de Precgo Implicito do Varejo
(IPV) do Espirito Santo desacelerou o ritmo de crescimento,
registrando uma taxa de +3,9% frente ao terceiro trimestre do ano
anterior, contra +4,9% no segundo trimestre na mesma base de
comparagao. Ja o indice de precos da construgao civil (SINAPI)
reverteu a tendéncia de desaceleragdo que vinha sendo
observada, tendo crescido +5,7% frente ao 3° trimestre de 2009
(Gréfico4).
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Tabela 1 - Variag6es percentuais nos principais indices de precos

Variagoes %

T3 2010/ T2 2010 T3 2010/ T3 2009

Internacionais

Precos de commodities (FMI) -1,1 10,8
Minerais 4,3 37,4
Petréleo e gas -4,6 13,4
Café (cotagdo internacional - robusto) 13,7 14,1

Preco das exportagdes locais (USS) 19,1 135,4

indices Nacionais

ao consumidor amplo (IPCA) 0,2 4,6
gerais (IGP-DI) 0,8 7,0
na construgao civil (INCC) 0,3 6,8
no atacado (IPA-M) 1,0 7,9
taxa de cambio (R$/USS) -2,4 -6,3

indices Locais

SINAPI BR 2,0 6,9
SINAPI ES 3,3 5,7
indice de prego implicito do varejo BR (até 08/2010) -0,7 2,5
indice de preco implicito do varejo ES (até 08/2010) -1,1 3,9
Cesta basica - Vitéria -7,3 -1,0
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POLITICA MONETARIA E CREDITICIA

Grafico 1
Taxas de juros ativas no Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/LJSN.

Grafico 2
Operagdes de Crédito no Sistema Financeiro Nacional - Espirito Santo
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/LJSN.

Grafico 3
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/LJSN.

No terceiro trimestre de 2010, iniciou-se um novo periodo de
conturbagdo no ambiente monetdrio internacional. Com a
atividade econémica mundial ainda fragilizada, os 600 bilhdes de
délares que o Banco Central dos Estados Unidos (Federal
Reserve) decidiu injetar na economia reforgou ainda mais a
chamada “guerra cambial”. Esta estratégia de politica monetaria
para aumentar as reservas bancarias — chamada de quantitative
easing — tera provavelmente importantes efeitos nas economias
emergentes, especialmente no Brasil. Duas possibilidades sdo as
mais aventadas: pressdo para valorizacdo do Real e consolida-
¢ao de bolhas de pregos de ativos.

Neste contexto, 0 ambiente monetario doméstico observou um
leve aumento da taxa basica de juros (SELIC) nos trés ultimos
trimestres, motivado pelas decisbes do Comité de Politica
Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil (BCB) que
elevou a meta para a SELIC em 2 pontos percentuais entre o final
de 2009 e o terceiro trimestre de 2010, chegando a 10,75% ao
ano (a.a.). Apesar disso, as taxas de juros para pessoas fisicas
apresentaram, em geral, padrao de queda, cuja excegao ficou por
conta apenas da taxa de cheque especial, que apresentou
valores em torno de 166% a.a. no terceiro trimestre de 2010,
contra 162% no trimestre anterior. Em relagéo as taxas cobradas
sobre pessoas juridicas, a Unica elevagao consistente foi na taxa
sobre conta garantida, que cobre eventuais necessidades de
capital de giro das empresas, no qual registrou-se 10 pontos
percentuais a mais do segundo ao terceiro trimestres, chegando
a92% a.a.(Gréfico 1).

Em paralelo a queda nas taxas de juros para pessoas fisicas,
verificou-se também a manutengéo da redugéo do ritmo de
crescimento das operagdes de crédito para esse segmento no
Espirito Santo. Por outro lado, no caso de pessoas juridicas,
observou-se um paulatino crescimento nas operagdes de crédito
(+6,1%), em um movimento que acompanha a retomada do
crescimento econdémico pos-crise. Tendo como base de
comparagao a variagado em 12 meses, os trés tipos de operagdes
de crédito crescem a uma taxa convergente, em torno de 21%
(Grafico 2). Paralelo a este movimento, as taxas de inadimpléncia
para o Pais e o Estado — pessoas fisicas e juridicas — continuam
caindo (Grafico 3). Analisando especificamente os resultados do
Espirito Santo, a taxa de inadimpléncia média caiu -4%, sendo
que para pessoas juridicas caiu -4,1%. (Tabela 1).

Tabela 1 - Indicadores de Crédito e Inadimpléncia no Espirito Santo

Operagoes de Crédito

Segmentos (R$ milhdes)

Taxa de Inadimpléncia

Pessoa Fisica 20.944 20.161
Pessoa Juridica 26.480 24.952
Total 47.424 45.114

3,9 3,875 4,035 -4,0
6,1 2,580 2,690 -4,1
51 3,150 3,280 -4,0

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

POLITICA MONETARIA E CREDITICIA - Il Trimestre/10
1JSN - Ano Il - Panorama Econdmico — Niimero 08

20



FINANGAS ESTADUAIS

Grafico 1
Variagdo Real das Receitas por Categoria — Espirito Santo
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Fonte: Balancete Geral do Estado e SEFAZ-ES.
Elaboracao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Publico - IJSN.

Grafico 2
Variagdo Real do ICMS por Categoria — Espirito Santo
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Fonte: Balancete Geral do Estado.
Elaboragao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Piblico - IJSN.

Grafico 3

Variagdo Real das Despesas por Categoria — Espirito Santo
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Fonte: Balancete Geral do Estado.
Elaboragao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Publico - IJSN.
Grafico 4
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Fonte: Balancete Geral do Estado.
Elaboragao: Rede de Estudos de Economia do Bem-Estar e do Setor Publico - IJSN.

Os recursos que ingressaram nos cofres do estado do Espirito
Santo cresceram +9,7% no terceiro trimestre de 2010 frente ao
mesmo periodo do ano anterior, refletindo a recuperagao das
variaveis econdmicas que influenciam o recolhimento de tributos.
Na comparagdo com o segundo trimestre de 2010, a receita
estadual ficou praticamente estavel (queda de -0,8%). Esse
desempenho foi determinado principalmente pela retragao de
-3,9% dos recursos correntes (tributos e transferéncias correntes)
e pelo extraordinario aumento de +531,6% da receita de capital,
cujo avanco decorreu basicamente da liberagdo de valores
referentes a operagdes de crédito (Grafico 1).

A queda de -7% da receita tributaria foi puxada pelo Imposto
sobre Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) que declinou -
81%. Esse resultado deveu-se ao carater sazonal do imposto,
uma vez que seu recolhimento ocorre majoritariamente entre os
meses de abril e junho de cada ano. O Imposto sobre a Circulagao
de Mercadorias e Prestagéo de Servigos (ICMS), exceto o Fundo
de Desenvolvimento das Atividades Portuarias (Fundap),
cresceu apenas +1,1% (Gréafico 1) em relagdo ao segundo
trimestre de 2010. Considerada em sua totalidade, a expansao do
ICMS foi de +2,9% (Grafico 2). As rubricas Servigos de transpor-
tes e Importacaotiveram as maiores elevagdes, com variagoes de
+14,5% e +8,7%, respectivamente. Em contrapartida, o imposto
recolhido junto a industria declinou -12,4%.

Os recursos transferidos, por sua vez, diminuiram -4,8%, com
destaque para o repasse federal do Fundo de Participagao dos
Estados (FPE), que recuou -17,9% (Grafico 1). Esse desempe-
nho foi determinado pela liberagado de trés lotes de restituicdo do
Imposto de Renda (IR) contra apenas um lote do trimestre
anterior, reduzindo a base de formagao do fundo, que é composta
por 21,5% da arrecadacgéo liquida do IR e do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI).

A despesa total avangou moderadamente (+3,1%) em relagéo ao
trimestre anterior, influenciada pela ampliagéo dos investimentos
(+5,3%) e do gasto com pessoal (+3,1%). As outras despesas
correntes recuaram -0,4%, devido a queda de -5,9% das
transferéncias aos municipios (Grafico 3).

Entre os principais repasses aos municipios, sofreram retragéo o
Fundo de Participagdo dos Municipios FPM (-18%) e o IPVA
(-80,9%). Por outro lado, os royalties mais participagoes especiais
e o Fundo de Reducgao de Desigualdades Regionais (FRDR)
avangaram substancialmente (Gréafico 4), devido ao aumento da
produgéo de petroleo (+17,3%) e gas natural (+4,5%) nas bacias
do Espirito Santo, conforme informacdes disponiveis no website
da Agéncia Nacional de Petréleo e Gas Natural (ANP).
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EXPECTATIVAS

Grafico 1
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Fonte: FMI - World Economic Outlook.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) ~ CEE/LISN.

Grafico 2

Projegdo de Crescimento - Banco Mundial
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Fonte: FMI - World Economic Outlook.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconmicos (MACRO) ~ CEE/LISN.
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indice de Confianca do Consumidor - Brasil e Espirito Santo (jun/2007 = 100)
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Fonte: FGV e FUTURA.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) ~ CEE/LISN.
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indice de Confianga do Empresario Industrial - Brasil e Espirito Santo
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Fonte: FGV.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/LISN.

Quase trés anos apds o inicio da crise econdmica internacional,
alguns paises ainda sofrem seus reflexos, especialmente os
desenvolvidos. De acordo com projegdes do Fundo Monetario
Internacional (FMI), as economias avangadas devem crescer
apenas +2,5% em 2010, sendo que a Zona do Euro podera
crescer apenas +1,9%, 0 que representa uma revisao positiva de
+0,9 pontos percentuais em relacdo aos resultados divulgados
em julho. O Japao continua com a mesma projecao de julho
(+1,9%) e os Estados Unidos tiveram um reajuste de -0,9 ponto
percentual, passando de +3,1% para +2,2%. O Brasil, entretanto,
segue em diregao oposta, com proje¢des positivas de +5,6% de
crescimento em 2010. China e india acompanham a economia
nacional, com uma expectativa em torno de +10% de crescimento
do produto (Tabela 1).

Comparando as projegoes feitas em janeiro e julho para 2010 e
2011 do FMI e do Banco Mundial, observa-se um maior
pessimismo por parte do FMI para o ano de 2010. O Brasil teve
seu crescimento projetado para +5,3% por essa instituicao,
enquanto o Banco Mundial fez uma projecdo de +6,4% de
crescimento (Graficos 1e2).

Os numeros do Banco Mundial se aproximam aqueles divulgados
pelo Banco Central do Brasil (Bacen), que prevé um crescimento
de +7,6% do PIB nacional, divulgado no Relatério Focus de
outubro. O relatério ainda aponta um aumento da inflagao nesse
més quando comparado a resultados divulgados em julho, o que
pode ocasionar um aumento para 12,25% na expectativa da taxa
SELIC para o préximo ano (2011). Por outro lado, o cambio e a
produgcao industrial mantém padrdes de estabilidade quando
comparados ao final do segundo trimestre (Tabela 2).

A estabilidade da economia brasileira se reflete nas expectativas
dos consumidores, conforme demonstrado no Grafico 3. Os
indices de Confianga do Consumidor (ICC) nacional e estadual
subiram em relacdo ao trimestre anterior, apresentando
trajetérias semelhantes depois do descolamento verificado no
segundo trimestre do ano. O ICC nacional atingiu o seu melhor
patamar desde 2007 (109,0 pontos), enquanto o indice estadual
registrou 105,8 pontos, se aproximando do apice da série
histdrica (106,7 pontos), registrado no primeiro trimestre de 2008,
periodo anterior a crise financeira internacional.

0O indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI) nacional e
estadual apresentou leve declinio no periodo recente. Tanto o
indicador estadual quanto o nacional se encontram em patama-
res em torno de 64 pontos, fora da zona de pessimismo.
E importante destacar que, mesmo com a queda recente, esse
resultado equivale ao terceiro maior registro desde o inicio da
série em 2005, com o indice que mede expectativas dos
empresarios registrando um dos maiores patamares histéricos no
Brasil e no Espirito Santo, ficando perto de 70 pontos. Esses
resultados demonstram que, em média, o empresario industrial
vem se sentindo confiante com os rumos da economia nacional,
mesmo diante de um periodo eleitoral (Grafico 4).
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Tabela 1 - Projecao de Crescimento do Produto (Julho/2010 e Outubro/2010)

Previsao em
(-
jul/2010 (1) out/2010 (11)

Mundo 4,2 4,3 0,1
Economias Avangadas 2,3 2,5 0,2
Estados Unidos 3,1 2,2 -0,9
Zona do Euro 1,0 1,9 0,9
Japao 1,9 1,9 =

Russia 4,0 3,2 -0,8
China 10,0 9,9 -0,1
india 8,8 10,3 1,5
Brasil 5,5 5,6 0,1

Fonte: FMI — World Economic Outlook.
Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE/IJSN.

Tabela 2 - Expectativas de Mercado — Relatério Focus

Mediana - Agregado Previsao para 2010 Previsao para 2010
em 02/07/2010 em 01/10/2010
IPCA (%) 5,5 51
IGP-DI (%) 8,7 9,4
IGP-M (%) 8,9 9,5
IPC-FIPE (%) 5,2 5,0
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 1,8 1,8
Taxa de cAmbio - média do periodo (R$/USS) 1,8 1,8
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 12,0 10,8
Meta Taxa Selic - média do periodo (% a.a.) 10,5 10,0
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 40,9 40,8
PIB (% de crescimento) 7,2 7,6
Produgdo Industrial (% de crescimento) 11,9 11,4
Conta Corrente (USS bilhdes) -47,2 -50,0
Balanca Comercial (USS bilhdes) 15,7 16,0
Invest. Estrangeiro Direto (USS bilhdes) 34,7 30,0
Precos Administrados (%) 3,6 3,5

Fonte: Bacen — Relatério Focus.
Elaboracao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO) — CEE-IJSN.
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