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O desempenho da economia mundial no segundo trimestre de 2009 deve ser avaliado sob a 6tica
da estabilizacdo da crise financeira internacional. O ritmo de contracdo nas economias
desenvolvidas vem desacelerando de forma expressiva, a0 mesmo tempo em que ocorre a
expansdo da producdo nos paises emergentes, mesmo que a partir de patamares bastante
deprimidos. Os principais indicadores de atividade econ6mica sugerem que, apos trés trimestres
de declinio, a economia global inicia uma fase de recuperacéo, com os paises demonstrando sinais

de retomada de crescimento, ainda que em ritmo lento.

A dltima atualizacao do World Economic Outlook (julho de 2009), do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), afirma que a economia global finalmente parece estar saindo do periodo recessivo em que
se encontrava. Entretanto, de acordo com o documento, o processo de recuperacdo mundial serd
lento e gradual, apresentando consideravel grau de heterogeneidade entre os paises afetados pela
crise iniciada nos Estados Unidos, em finais de 2007. Em particular, foram feitas revisdes das
projecoes de crescimento para a maioria dos paises analisados: destaca-se a revisao da projecao de
crescimento mundial para 2010, que aumentou em 0,6 ponto percentual, para 2,5%. A tabela 1

abaixo contém revisdes em relacdo as projecoes feitas em abril, para paises selecionados:

Tabela 1 - Revisao das Expectativas do FMI
Variacao em relacao a Abril de 2009

2009 2010

Mundo -0,1 0,6
Economias Avancgadas 0,0 0,6
Estados Unidos 0,2 0,8
Zona do Euro -0,6 0,1
Japéao 0,2 1,2
Reino Unido -0,1 0,6
Canada 0,2 0,4
Paises Emergentes -0,1 0,7
China 1,0 1,0
india 0,9 0,9
Brasil 0,0 0,3
Russia -0,5 1,0
Fonte: FMI

Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos



Apesar de terem ocorrido algumas revisoes para baixo das projecoes para 2009, ocorreram
revisdes para cima em todos os casos, no que se refere ao crescimento de 2010 (ver ainda, a secdo
de Expectativas do presente Panorama). Basicamente, isso confirma o diagnostico de que o
crescimento da maior parte dos paises do mundo deve ser negativo em 2009, com a recuperacao
ocorrendo, de fato, a partir do préximo ano. Por outro lado, esses resultados indicam que as acoes
de politica econdmica adotadas pelos governos, desde o inicio do periodo recessivo, como a
concessao de estimulos monetarios, crediticios e fiscais de enormes proporg¢oes e a intervencao em
larga escala nos mercados financeiros foram capazes de reverter o quadro de panico e de forte

contracao da atividade econémica, gerando efeitos positivos na recuperacao da economia global.

A economia norteamericana, epicentro da crise financeira, registrou, no segundo trimestre deste
ano, uma desaceleracdo no ritmo de queda do PIB trimestral, passando de -6,4% no primeiro
trimestre de 2009 para uma queda de -1%, no segundo (taxas de variacdo trimestral
dessazonalizadas e anualizadas). Na Europa, o ritmo de queda desacelerou de quase -10%
anualizados no primeiro trimestre, para -0,5% no segundo. A partir desse desempenho, passou-se
a conjecturar sobre a proximidade do fim da crise econdmica. Entretanto, ainda que pareca claro
que o pior ja teria ficado para tras, o PIB ndo € a inica varidvel econémica que se deve avaliar para
poder declarar a reversao do ciclo econémico. Também deve ser observada a evolucdo de outras
variaveis, como o nivel de desemprego, a producao industrial, as vendas do comércio varejista e o
rendimento real dos trabalhadores, por exemplo. Além disso, embora a solidez do sistema
financeiro tenha aumentado muito com as intervencoes do governo, ainda existem riscos nao

despreziveis em mercados como os de hipotecas comerciais e de cartdes de crédito, por exemplo.

A

Um aspecto adicional refere-se a intensidade da recuperacao. Diante da necessidade de as
familias recomporem seus niveis de poupanca e frente a profundidade da crise no sistema
financeiro, parece provavel que tanto a demanda quanto a oferta de crédito se recuperem em ritmo
bem mais lento do que em outros episédios recessivos do passado. Mais importante ainda, a atual
retomada estd fortemente influenciada pelas expansoes monetaria e fiscal que, no momento em
que forem revertidas, tendem a retirar parte do impulso inicial. Nessa perspectiva, hé
preocupacédo quanto a pressdes inflacionarias no futuro, decorrentes do excesso de liquidez
injetada na economia pelo banco central norte americano, o Federal Reserve Board (FED), assim
como riscos associados aos niveis extremamente elevados que o déficit fiscal vem alcancando,
superiores a 10% do PIB. Em ambos os casos, a conseqiiéncia € que as taxas de juros de longo
prazo mantém-se em niveis relativamente altos, o que tende a amortecer parcialmente o impulso

derivado das politicas monetdria e fiscal.

Frente a essas incertezas, proliferam andlises divergentes quanto ao ritmo da recuperacdo — com o
padrdao projetado eventualmente associado a letras do alfabeto: “V", para uma recuperacao
rapida; "U", para uma recuperacdao gradual, com um periodo relativamente longo de taxas de
crescimento baixas; "L’ para caracterizar um periodo longo de estagnacéo; e, “W" (ou "WWW"),
para caracterizar um processo de recuperacao instavel, sujeito a novos periodos de queda da

atividade econOmica.



Inicialmente, diante da magnitude do problema financeiro e do ceticismo quanto a capacidade de
as politicas publicas reverterem o processo de deterioracdo econdmica, imaginava-se um curso de
recuperacao com formato de L, em que se previa um ambiente recessivo por cerca de trés anos.
Mais recentemente, diante da mobilizacao de recursos por parte dos governos em escala global
para reverter a crise, passou-se a enxergar uma recuperacao com formato de U, o que caracteriza
um movimento gradual de retomada. Por fim, alguns analistas, como o economista Nouriel
Roubini, projetam uma recuperacao em W, , que aponta para uma retomada lenta e gradual nos
Estados Unidos neste e no préoximo ano, havendo inclusive a possibilidade de uma recaida antes
que o crescimento se consolide novamente. Nessa perspectiva, a recuperacao de taxas positivas
de crescimento do PIB norte americano esperadas para os proximos trimestres nao deve ser vista
como o Unico indicio de superacdo do periodo recessivo, uma vez que outros fatores, como
variacoes no preco do petréleo, poderiam levar a economia a um mergulho em formato de W, ainda

no finaldoanode 2010 e/ou inicio de 2011.

Em relacao a China, o crescimento do PIB de cerca de +8% no segundo trimestre em relacao a
igual periodo de 2008 mostra os primeiros sinais de aceleracdo, apds taxa de +6% no primeiro
trimestre. Esse desempenho, que tende a se acentuar nos proximos trimestres, reflete o impacto
das medidas de expansao monetdria, via forte ampliacdo do crédito, e fiscais, por meio de um
programa de gastos publicos, principalmente investimentos em infraestrutura, de US$ 585
bilh6es — equivalente a cerca de 12% do PIB — para ser implementado ao longo dos anos de 2009 e
2010.

A producéo industrial e as vendas do comércio ja voltaram a crescer a taxas robustas em julho
(+10,8% e +15,2%, respectivamente, na comparacdo interanual), mesmo diante da queda
superior a 20% das exportagoes. Os investimentos em capital fixo, por sua vez, aumentaram cerca
de 30%, o que demonstra que a politica anticiclica tem alcancado seu objetivo bésico. Vale
destacar que o aumento da atividade econdémica na China vem produzindo efeitos significativos
sobre outros paises — principalmente na prépria Asia, conforme é o caso de Japao e Coréia do Sul,
mas também nas economias em que as exportacdoes baseadas em recursos naturais sao
importantes, como o Brasil. Um desses efeitos aparece no comportamento do indice geral de
precos das commodities (CRB Index), que apresentou, no segundo trimestre deste ano, uma
elevacao de 9,4%, em relacdao ao primeiro trimestre, embora ainda se mantenha cerca de 20%

abaixo do pico observado antes da crise.

Na economia brasileira, a forte reversao da trajetdria de crescimento no ultimo trimestre do ano
passado e primeiro trimestre deste ano foi acompanhada por uma acentuada deterioracao nas
expectativas de empresarios e consumidores com relacdo ao cendrio econOmico futuro.
Entretanto, a partir da andlise dos dados divulgados neste segundo trimestre de 2009, observou-se
a retomada da confianca dos agentes, com resultados positivos sobre diversos segmentos

econdmicos.



Dentre os pontos que justificam essa melhora das expectativas, destaca-se o fato de que a
consolidacdo do arcabouco de politica econdémica no periodo posterior a 1999 permitiu a
implementacdo de politicas anticiclicas que amorteceram os efeitos do choque externo e
impediram uma deterioracdao mais significativa do quadro econ6émico. Por um lado, deve-se
destacar que o sistema financeiro brasileiro nao apresentava vulnerabilidades semelhantes as que
detonaram a crise nos Estados Unidos, a qual foi amplificada por problemas semelhantes na
Europa. Por outro, a credibilidade conquistada pelo Banco Central no contexto do regime de metas
de inflacao permitiu um relaxamento da politica monetaria, que aliviou as restricoes de crédito e
possibilitou uma reducéo inédita da taxa de juros, que, em termos reais esperados, encontra-se
abaixo de 5% a.a., patamar jamais observado em um quadro de inflacao declinante. Por fim, o
esforco fiscal dos ultimos dez anos possibilitou acoes de desoneracao tributdria e aumentos de
gastos que certamente vém contribuindo para a sustentacdo da demanda agregada em um
contexto de forte reducao das exportacoes e dos investimentos — embora a concentracao do
aumento de gastos em despesas correntes, e ndo em investimentos publicos, seja motivo de

preocupacao, dado que os gastos correntes tendem a ser permanentes.

A retomada do crescimento no pais deverd ocorrer a partir de uma reducao na ociosidade dos
fatores de producéo (capital e trabalho), com a economia brasileira tendo a vantagem relativa de
possuir um componente auto acelerador desse crescimento, ausente nos demais paises do mundo.
No caso, esse componente equivale a reducao recente das taxas de juros no pais, que a partir do
estimulo positivo que tende a exercer sobre o nivel de investimentos, pode dar inicio a um
processo virtuoso de recuperacdo da economia nacional. Em contrapartida, no periodo posterior
ao segundo semestre de 2008, apesar da producao industrial brasileira ter seguido a trajetéria de
queda das demais economias do mundo, o consumo nacional apresentou um desempenho
nitidamente melhor, em termos comparativos, com uma recuperacao superior a paises como

Estados Unidos, Japao e diversos paises europeus.

Em termos de crescimento econémico, as estimativas do FMI para o Brasil estdao em torno de uma
queda de -1,3%, para o ano de 2009. Embora essa projecao nao seja tao otimista quanto as
estimativas para a China (+6,5%) e a fndia (+4,5%), ainda estdo consideravelmente melhores do
que as estimativas para paises como a Russia (-6%), Turquia (-5%) e México (-3,7%), por exemplo.
Vale notar que o consenso captado pela sondagem semanal Focus, do Banco Central, aponta para

um percentual de queda ainda menor para o PIB brasileiro em 2009: -0,3%.

De fato, ha uma série de indicadores econdmicos que apontam para perspectivas otimistas, no
caso brasileiro. Por exemplo, em maio deste ano, o pais recebeu US$ 2,75 bilhdes em investimento
estrangeiro direto (IED), uma quantia cerca de duas vezes superior ao montante recebido no
mesmo més do ano de 2008. Uma vantagem desse investimento é que ele estd diretamente
relacionado ao setor produtivo da economia. Por outro lado, em termos de reservas internacionais,
o Brasil possuia, em junho, cerca de US$ 205,5 bilhdes, quantia pouco inferior em relagao a
quantidade de reservas disponiveis em setembro de 2008 (US$ 207 bilhdes), data do inicio da crise

no pafs.



Uma pesquisa recente, a World Investment Prospects Survey', da Organizacao das Nagoes Unidas
(ONU), relacionada a perspectivas de investimento mundial para os anos de 2009 a 2011, apontou
o Brasil como o 4° melhor pais do mundo para se investir no momento, ficando atrds apenas de
China, Estados Unidos e India, paises que ocuparam o primeiro, segundo e terceiro lugares,
respectivamente. Adicionalmente, espera-se que, ao final deste ano, o Brasil tenha, pela primeira
vez em dez anos, um déficit comercial com os Estados Unidos, o que pode ser visto como um sinal

de expansao da economia nacional vis-a-vis a economia norte americana.

O pais também tem apresentado um bom desempenho na area fiscal. Em termos da relacao divida
liquida/PIB, a participacao da divida publica no produto nacional esta projetada para algo em
torno de 42,3%. Esse mesmo niimero é consideravelmente maior para outros paises, sendo cerca
de 115% para o Japao, 78% para a Alemanha e 70%, para os Estados Unidos. Por outro lado, o
déficit publico nominal brasileiro, outra medida de desempenho fiscal, deve ficar em torno de 3%
do PIB em 2010, ao passo que os valores projetados para o Japao, a Alemanha e os Estados Unidos

sa09,8%, 6,1% e 10,9%, respectivamente.

Vale ressaltar que a atuacao do governo federal na implementacao de politicas anticiclicas € um
fator que tem cumprido um papel importante para suavizar os efeitos da crise em nivel nacional.
Medidas como a manutencédo da reducao do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), por
exemplo, tem gerado estimulos para o bom desempenho do comércio varejista, mais
particularmente, nos setores de Veiculos e Eletrodomésticos. Adicionalmente, ocorreram acoes de
politica fiscal do governo como, por exemplo, a ampliacdo de programas de financiamento
habitacional e o Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC), que causaram efeitos positivos
principalmente no setor da construgao civil, um setor conhecido pelos efeitos que costuma gerar
em termos de aumento do emprego. A implementacao dessas acodes de politica fiscal constitui um
ponto fundamental a recuperacao econdémica, uma vez que exercem efeito direto sobre a demanda

interna.

Pelo lado da politica monetéria, o governo também tem implementado medidas visando restaurar
a liquidez da economia, como, por exemplo, a reducao da taxa de juros basica SELIC, para o
patamar de 8,75% a.a. Adicionalmente, foi reduzida a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), com
essa taxa indo de 6,25% ao ano para 6%, menor valor da histéria. Essa € a taxa de juros cobrada
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES) em seus empréstimos, voltados
para projetos de longo prazo. O governo comprometeu-se ainda com um aumento de R$ 100
bilhoes para o funding do BNDES, visando cobrir alguma eventual lacuna na oferta de crédito pelo
setor financeiro privado. No mesmo sentido, os bancos publicos intensificaram a concessao de
crédito, e responderam por % do aumento de 6,3 pontos percentuais do PIB observado entre
outubro de 2008 e julho de 2009.

! Disponivel em: http://www.unctad.org/en/docs/diaeia20098_en.pdf.



A mudancga no patamar dos juros e a recuperacao da oferta de crédito, ap6s contracao no ultimo
trimestre do ano passado, tendem a afetar positivamente as expectativas dos agentes, melhorando
onivel de confianca dos consumidores e aumentando a demanda por novas concessoes de crédito.
Em particular, a eficdcia das acdes de politica monetaria implantadas no Brasil esta diretamente
relacionada a um maior grau de atuacdo do Banco Central (Bacen), por conta da forte
regulamentacao financeira existente no pais. Os bancos brasileiros, mesmo com o abalo da crise
financeira nas economias globais, apresentam um cendrio favoravel de crescimento no longo
prazo, devido ao ambiente regulado em que operam, a demanda interna existente e a sua situacao
patrimonial atual, uma vez que, segundo o Bacen, alguns desses bancos encontram-se em melhor

situacdo financeira hoje do que no periodo anterior a crise’.

Por seu turno, a economia do Espirito Santo, por apresentar um maior grau de abertura ao mercado
externo, quando comparada as demais unidades da federacao, ainda ndo apresenta os mesmos
sinais de recuperacao que a economia brasileira que, desde o comeco da crise, voltou-se para o

desenvolvimento do mercado interno.

Um estudo de 2003 corrobora esse fato’: dentre todas as unidades da federacao, o Espirito Santo é
o estado que apresenta o maior grau de abertura ao exterior, com um coeficiente de abertura de
60,8. Basicamente, isso equivale a dizer que, a cada US$ 100 de transacoes realizadas no Estado,
cerca de US$ 61 estdo relacionados a atividades voltadas ao exterior. De fato, dada a época de
publicacdo desse estudo, é bem provavel que esse coeficiente de abertura tenha até mesmo

aumentado.

Em particular, é possivel constatar empiricamente esse padrao de dependéncia externa do estado.
O grafico 1 abaixo contém diagramas de dispersao relacionando séries de producéao industrial e
exportagdes para alguns estados brasileiros selecionados, ao longo do periodo 2000:01/2009:06

(dados mensais):

Grafico 1 - Quantidade Exportada e Producao Industrial
Estados Brasileiros Selecionados (Componentes Ciclicos), 2000:01/2009:06
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Elaboragao: IJSN — Coordenacédo de Estudos Econémicos

Obs.: os dados utilizados na construcao dos diagramas de dispersdo equivalem aos componentes ciclicos das séries, obtidos a partir
do uso do filtro Hodrick-Prescott, com parametro de suavizacao correspondente a 14.400, comum no caso de dados mensais.

? Guerrero, A. Profiting Fom Prudence. Global Finance.jul/ago 2009. p.29-31.

¢ Souza, N.J. Abertura comercial e crescimento dos estados brasileiros, 1991/2000. Teoria e Evidéncia Econémica, v.11, n.21, p.41-61,
nov.2003.



A interpretacdo do grafico acima é a seguinte: quanto mais inclinada for a reta vermelha,
construida a partir de uma metodologia especifica (“método de minimos quadrados ordindrios";
MQO), maior sera a associacdo entre as variaveis descritas nos eixos horizontal e vertical. Assim,
uma reta bastante inclinada indicaria um forte grau de associacao linear entre as varidveis
“producao industrial” e “exportacoes”, ao passo que uma reta pouco inclinada indicaria um baixo

grau de associacao linear.

Conforme é possivel notar a partir da inspecao do grafico acima, o Espirito Santo, juntamente com
os estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, apresenta um alto grau de
associacdo linear entre as variaveis supracitadas, fato que corrobora seu alto grau de dependéncia
externa. Ou seja, no caso desses estados, variacoes nas exportacoes tendem a gerar variacoes no

nivel de atividade (medida via producao industrial) no mesmo sentido.

O grafico 2, por sua vez, equivale a um diagrama de dispersao relacionando a variacao percentual
na producao industrial com a variacao percentual no volume de vendas do varejo para os estados
brasileiros, ao longo do perfodo compreendido entre o quarto trimestre de 2008 e o primeiro
semestre de 2009 (dados trimestrais). Esse periodo amostral foi escolhido como forma de ressaltar

os efeitos da crise internacional recente sobre as variaveis consideradas.

Grafico 2 - Vendas no Varejo e Producao Industrial
Estados Brasileiros (Variacao percentual):litrim.2009/IVirim.2008
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Elaboracao: IJSN — Coordenacéo de Estudos Econdmicos

Apesar das variacdes negativas ocorridas nos indices de producdo industrial considerados, é
possivel notar a existéncia de uma relacdo positiva entre o nivel de atividade dos estados (medido
via producéo industrial) e vendas no varejo, ao longo do periodo considerado. Em particular, a

maioria dos estados considerados parece adequar-se relativamente bem a essa regra.



Alguns estados, no entanto, acabam apresentando um padrao destoante. O estado do Goids, por
exemplo, encontra-se situado a uma distdncia consideravel da reta que representa o melhor ajuste
em relacdo aos dados, de acordo com o método MQO. No caso desse estado, é possivel verificar a
ocorréncia simultdnea de uma pequena variagdo negativa na producdo industrial (-0,8%),
associada a uma variacao positiva em vendas no varejo (+3,2%). Os estados do Amazonas e do
Espirito Santo também apresentam comportamentos destoantes em relacao aos demais. Vale
notar que, de acordo com o estudo de 2003 supracitado, esses estados apresentam o maior grau de
abertura ao exterior. No caso do Amazonas, é possivel observar uma variacdo negativa no indice
de producéo industrial (-9,9%) associada a uma variacdo positiva nas vendas (+3,6%). O Espirito
Santo, por sua vez, apresenta um valor semelhante para o indice de producao industrial (-10%),
embora seja o Unico estado da amostra que apresenta uma contracao em suas vendas no varejo
(-1,3%). As razoes subjacentes ao comportamento do setor varejista capixaba ainda ndo estao
totalmente claras e merecem uma investigacao mais cuidadosa, posto que o setor de varejo € um

dos principais setores capazes de sustentar a economia no curto prazo.

De acordo com os resultados contidos nos graficos supracitados, é possivel notar a ocorréncia de
um padrao comum entre as exportacoes estaduais e o indice de producéo industrial capixaba,
assim como a existéncia de certo grau de associacao linear entre exportacoes, producao industrial
e vendas reais. Em ultima instancia, é possivel inferir que existe, de fato, um elo empirico entre o
setor externo e a economia capixaba, o que, conforme dito acima, torna essa economia mais

vulneravel a acontecimentos no mercado internacional do que as demais unidades da federacao.

Dada a importancia do comércio exterior para a economia capixaba, nota-se que mudancas no
ambiente externo tendem a impactar diretamente sobre o desempenho local. Assim, ao passo que
ocorreu um recuo das exportacoes capixabas até maio de 2009, essa tendéncia acabou sendo
revertida no més seguinte, por conta de uma nitida melhora no cenario externo como um todo. Em
particular, vale a pena destacar dois fatos relacionados ao comércio exterior do Estado: primeiro, o
aumento da importancia relativa da China como parceiro comercial do Espirito Santo, vis-a-vis os
Estados Unidos; segundo, a constatacao de novos destinos para as exportacoes capixabas, como a
Holanda e a Arabia Saudita, que se encontram atualmente entre os cinco principais paises para
onde sao direcionadas as exportagoes estaduais. No caso especifico da Holanda, vale lembrar que
concentra atualmente parcela consideravel das exportagdes européias, que sdo escoadas através
de sua infraestrutura logistica. Ou seja, uma alta participacao da Holanda como destino das
exportagoes estaduais reflete, em ultima instdncia, uma maior participacdo de alguns paises

europeus na pauta de exportagoes do Espirito Santo.

Em termos de nivel de atividade, apesar de o Estado vir apresentando um padrao de recuperacao
nos ultimos meses, em consonancia com o pais, essa recuperacao tem sido lenta e gradual. A
producao industrial capixaba apresentou, nos meses de maio e junho de 2009, pequenas quedas

em relacao aos meses imediatamente anteriores, de cerca de -0,6% e -1,2%. Vale destacar que



esses resultados negativos foram, na verdade, atenuados pelo bom desempenho de setores
especificos ao longo dos periodos considerados, conforme é o caso da Metalurgia e do setor de
Celulose (maiores detalhes sobre o desempenho de firmas especificas desses dois setores abaixo).
Padrdao semelhante ocorre no caso da andlise do nivel de utilizacdo da capacidade instalada
(NUCI). Neste caso especifico, a economia espirito santense acompanha de perto a economia
nacional e, embora tenha registrado uma queda mais pronunciada nos ultimos meses, apresentou,

na margem, um avanc¢o emrelacao ao NUCI nacional.

O mercado de trabalho formal no Estado vem apresentando um comportamento que tem sido
afetado por setores especificos, como a Agropecudria e o setor de Servigos, ao mesmo tempo em
que reflete os efeitos da sazonalidade no emprego. Por exemplo, ao passo que, em maio de 2009, o
Estado apresentou o quarto melhor desempenho do pais em termos de geracdo de empregos
formais (4+10.061 postos formais), em junho, registrou um saldo liquido negativo entre admissoes
e demissoes (-6.651 postos). Por outro lado, em julho, o mercado de trabalho formal capixaba
registrou um saldo liquido negativo de apenas -99 postos, influenciado principalmente pelo setor
de Agropecudria, fato que demonstra a importancia relativa desse setor no desempenho do
mercado de trabalho do Estado, especialmente nos periodos mais associados as colheitas de café e

cana deacucar.

Por outro lado, em termos de emprego industrial, tem sido observadas quedas nos indices de horas
pagas e pessoal ocupado na industria capixaba nos ultimos meses, associadas, em geral, a uma
expansao da folha de pagamento real dos trabalhadores desse setor. Assim, enquanto os meses de
maio e junho registraram quedas no pessoal ocupado em torno de -2% e -1%, respectivamente
(comparacdo com o més imediatamente anterior), a folha de pagamento real vem acumulando
acréscimos de +14,4% e +1,3%, quando da comparacdo com o mesmo més do ano anterior.
Conforme citado no ultimo numero do Panorama, € de se esperar uma reducdo no ritmo de
crescimento da folha de pagamento nos proximos meses, de forma a se garantir o equilibrio de

longo prazo entre salarios reais e produtividade.

Mesmo em meio a um cendrio inicialmente recessivo, algumas empresas localizadas em solo
capixaba vém apresentando um resultado positivo. Um exemplo é a Aracruz Celulose, que
registrou um lucro liquido de R$ 595 milhdes, no segundo trimestre de 2009, resultado recorde
para essa época do ano. Esse resultado pode ser explicado por um aumento da demanda de papel e
embalagens de paises asiaticos, havendo, inclusive, uma tendéncia de alta nos precos desses
bens. Em particular, a China registrou um aumento de +66% na demanda por celulose (dados até

maio de 2009), mesmo em um contexto onde houve uma queda de -6,6% na demanda mundial.

AVale também vem se beneficiando das exportagoes para a China. Ao longo do segundo trimestre
de 2009, as exportacbes para esse pais atingiram um recorde trimestral histérico, com as
exportacoes chinesas representando 65,6% dos embarques totais, um valor nitidamente superior
quando comparado as participagoes relativas de paises como Japéo (6%), Coréia do Sul (4%) e o
proprio Brasil (7,3%). No caso especifico dessa empresa, tanto as vendas de minério de ferro
quanto as vendas de pelotas (pellets) apresentaram aumentos na comparacao entre o primeiro e o

segundo trimestres de 2009 (+3,6%, no caso de minério de ferro e +43,9%, no caso de pellets).



A ArcelorMittal, por sua vez, anunciou recentemente a reativacao de alguns de seus altos fornos
localizados em outros paises, como Estados Unidos, Espanha e Ucrania, em resposta a reativacao
de pedidos feitos por conta da tendéncia recente de reducao de estoques. Em relacdo ao mercado
interno, essa empresa iniciou, em junho passado, a operacdo de um novo forno de laminados a
quente, que aumentou sua capacidade de producao de 2,8 milhoes para 4 milhoes de toneladas de
bobinas a quente por ano, ampliando consideravelmente seu potencial em termos de atendimento

das demandas interna e externa.

O comércio varejista capixaba vem apresentando um desempenho relativamente estavel, na
margem, nos ultimos meses. Enquanto que, no més de maio de 2009, houve um crescimento de
+1,1% nessa atividade, em junho, foi registrada uma leve queda, em torno de -0,8%, com ambas as
variacoes sendo feitas em relacao ao més imediatamente anterior. E digno de nota o fato de que, ao
longo desse periodo, ambos os resultados foram influenciados principalmente pelos setores de
Informatica, Eletrodomésticos e Farmacéutico. No caso, politicas governamentais recentes
parecem estar afetando o desempenho desses setores: tanto a politica nacional de reducao do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) foi importante no sentido de estimular o consumo de
aparelhos eletrodomésticos, quanto foi a politica estadual de incentivos a aquisicao de

computadores por professores da rede de ensino local.

Em suma, o contexto econdmico da economia capixaba, no segundo trimestre de 2009, pode ser
resumido da seguinte maneira: ocorreu inicialmente uma recuperacao no setor externo que, por
conta do alto grau de abertura do Estado, afetou positivamente o nivel de atividade estadual,
embora néo tenha afetado todos os setores de maneira uniforme, devido as defasagens existentes.
Por conta disso, ainda ndo se observa um desempenho positivo do mercado de trabalho local, por
exemplo. Mesmo assim, é possivel se especular, no momento, a respeito da possibilidade de

surgimento de um padrao de recuperacao robusto no curto e médio prazos.

Em relacao ao longo prazo, as perspectivas da economia capixaba sao, de fato, positivas. Em
primeiro lugar, hé de se ressaltar que, de acordo com um levantamento recente’, a grande maioria
dos investimentos previstos para o Estado do Espirito Santo ao longo do periodo 2008-2013, esta
concentrada no setor de Infraestrutura (65,8%), uma area tida como fundamental ao crescimento
econdmico. A principio, espera-se que os primeiros impactos desses investimentos ja comecem a
ser sentidos a partir do ano que vem, dada a importancia do investimento tanto no curto prazo
(como um dos principais componentes da demanda agregada), quanto no longo prazo (como um

dos determinantes da taxa de poupanca agregada da economia).

Em segundo lugar, em termos de produtividade, o Estado vem apresentando um desempenho
nitidamente superior a média nacional, um resultado diretamente relacionado ao fato de existirem
ainda diversas oportunidades inexploradas na economia capixaba e em consonancia com teorias

de convergéncia de renda’. Especificamente, espera-se que, quanto mais “distante” uma

* Investimentos Previstos para o Espirito Santo: 2008-2013.1JSN, jul.2009, 51p.

° Magalhées, M.A.; Ribeiro, A.P.L. Evolugdo da produtividade no estado do Espirito Santo: uma andlise comparativa. Nota Técnica n.06,
IJSN, ago.2009, 22p.



economia estiver de seu equilibrio de longo prazo, maior deve ser sua taxa de crescimento em
direcao a esse equilibrio. Nesse sentido, o Espirito Santo apresenta um potencial formidavel para

a préxima década.

Em conjunto, esses dois fatos ressaltam as potencialidades de crescimento do Espirito Santo nos
proximos cinco a dez anos, o que pode constituir a base necessaria para sustentar um possivel

padrao de retomada de crescimento no periodo que se inicia a partir de agora.
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COMERCIO EXTERIOR

Grafico 1
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Grafico 2
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Grafico 3
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As exportacdes capixabas, no segundo trimestre de 2009,
atingiram US$ 1,4 bilhdes, alavancadas pelo aumento expressivo
da quantidade exportada (representada pela variagao do indice
de quantum) que, em relacdo ao primeiro trimestre do ano,
aumentou +27,8%. A decomposi¢ao das exportagdes em preco e
quantidade revela que o movimento nos pregos, onde houve
queda de -16,4%, influenciou negativamente o valor exportado,
que ainda assim cresceu +12,6% no periodo (Grafico 1).

Comparativamente ao resultado nacional, as exportacoes
capixabas cresceram menos no segundo trimestre de 2009,
+12,6% contra +24,3%, valor registrado para o Brasil. A
tendéncia de queda nas importagdes capixabas se manteve
nesse periodo, registrando a menor variagao desde o inicio de
2008, (-38,3%), queda muito superior ao resultado registrado
nacionalmente(-1,4%).

Em relagdo a segmentos econdmicos especificos, observa-se
uma retomada no volume exportado dos principais produtos da
pauta capixaba. Destaque para as exportagdes dos setores
Cafeeiro e de Rochas Ornamentais que, apesar da apreciagao
cambial, apresentaram a maior variagao neste segundo trimestre
de 2009 (+US$ 40 milhdes e +US$ 39 milhdes, respectivamente).
Em termos absolutos, as exportagdes de minério de ferro se
mantiveram como principal produto da pauta capixaba,
alcangando montante de US$ 506 milhdes, cerca de 10% a mais
do que observado no primeiro trimestre do ano (Grafico 3). Em
termos gerais, € interessante notar a recuperagao das exporta-
¢oes dos principais segmentos econémicos do Estado, fato que
aponta para o processo de retomada da atividade econdmica em
curso.

O ranking dos destinos das exportacdes capixabas (Grafico 4)
revela que a China se mantém como principal parceiro comercial
do estado. Com um montante exportado de US$ 335 milhdes, as
exportagdes para esse pais equivalem a 22,6% do total das
exportagdes do Espirito Santo, seguido pelos Estados Unidos
com US$ 186 milhdes, e participacdo de 12,59%, Holanda
(10,76%), Arabia Saudita (7,66%) e Egito (5%).

No que diz respeito a China, destacam-se as exportagdes de
minério de ferro e de celulose, com crescimento de +31,35% e
+122,88%, respectivamente. Aparentemente, o aumento de
+7,9% da producao industrial desse pais elevou consideravel-
mente a demanda pelos produtos supracitados. Ja o aumento de
+11,7% das exportacbes para os EUA pode estar relacionado a
melhora relativa de sua economia, tendo em vista que, em julho
de 2009, apos dezessete meses de queda, a produgao industrial
norteamericana apresentou variacdo positiva de +0,5%, o que
pode sinalizar uma possivel reversdo do cenario recessivo
vigente nesse pais.

Paises como, a Holanda, Arabia Saudita e Egito, também tém se
destacado no fluxo de comércio internacional capixaba. No caso
da Holanda, caracterizada como um entreposto comercial
importante dos produtos adquiridos de outros continentes com
destino a Europa, destacam-se as exportagdes dos setores de
Ferro e Ago, responsavel por 7,85% no valor total exportado, e de
Celulose, com participagdo de 1,58%. A Arabia Saudita e o Egito,
por sua vez, concentram as exportacdes de bens basicos,
conforme é o caso do Café em grao e do Minério de Ferro, por
exemplo (Tabela 1).
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Tabela 1 - Principais Paises de Destino das Exportacoes Capixabas - Setores e Produtos

Setores P Variagao %

Destino tamento
Valor US$ % Valor US$ %

Minério de Ferro 126.603.821 9,47 166.294.264 11,20 @ 31,35
Ferro e Ago 91.767.327 6,87 82.229.432 5,54 ¥ -10,39
China Celulose 34.272.579 2,56 76.386.531 5,15 @ 122,88
Rochas Ornamentais Brutas 5.428.389 0,41 10.598.054 0,71 @ 95,23
Outros 57.020 0,00 57.088 0,00 @ 0,12
Total- China 258.129.136 19,31 335.565.369 22,60 4 30,00
Rochas Ornamentais Beneficiadas 45.293.586 3,39 77.616.454 5,23 B 71,36
Celulose 100.466.725 7,52 66.311.392 4,47 ¥ -34,00
Estados Café em Grao 10.439.193 0,78 25.554.198 1,72 1® 144,79
Unidos Ferro e Ago 3.626.271 0,27 5.514.978 0,37 @ 52,08
Minério de Ferro 0 0,00 3.505.508 0,24 @ 100,00
Outros 8.282.200 0,62 8.388.638 0,57 @ 1,29
Total - Estados Unidos 168.107.975 12,58 186.891.168 12,59 4 1,17
Ferro e Ago 162.556.751 12,16 116.597.490 7,85 ¥ -28,27
Celulose 23.915.303 1,79 23.427.210 1,58 ¥ -2,04
Holanda Plastico e Suas Obras 20.999.683 1,57 18.957.777 1,28 ¥ -9,72
Frutas 236.150 0,02 305.536 0,02 @ 29,38
Outros 433.655 0,03 477.276 0,03 @ 10,06
Total - Holanda 208.141.542 15,57 159.765.289 10,76 4 -23,24
Minério de Ferro 74.271.998 5,56 112.886.127 7,60 @* 51,99
Arabia Café em grao 425.290 0,03 556.076 0,04 @* 30,75
Saudita Rochas Ornamentais Beneficiadas 133.008 0,01 143.344 0,01 A 7,77
Outros 103.369 0,01 118.650 0,01 @ 14,78
Total - Arabia Saudita 74.933.665 5,61 113.704.197 7,66 4 51,74
Minério de Ferro 70.784.731 5,30 76.944.610 5,18 @ 8,70
Café em Grao 563.886 0,04 1.107.972 0,07 @ 96,49
Egito Cacau e preparagoes 66.976 0,01 168.583 0,01 i 151,71
Rochas Ornamentais Beneficiadas 63.823 0,00 41.484 0,00 4 -35,00
Outros 1.917.391 0,14 66.793 0,00 ¥ -96,52
Total - Egito 73.396.807 5,49 78.329.442 5 1@ 6,72
Total dos Paises selecionados 782.709.125 53 874.255.465 59 A 11,70
Participagdo % no Total Exportado 59 59
Total das Exportagoes 1.336.711.733 100 1.484.521.995 100 4 11,06

Fonte: MDIC/Alice Web
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos
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PRODUGAO INDUSTRIAL
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Em termos de producéo industrial, o segundo trimestre de 2009
foi marcado pelo inicio de um processo de recuperagao gradual
no Estado. Em particular, de acordo com dados da Pesquisa
Industrial Mensal (PIM-PF), é possivel notar uma desaceleracéo
nas taxas de contragao do indice de produgao industrial do
Espirito Santo. Por exemplo, enquanto que a comparagao entre
setembro de 2008 e junho de 2009 revela uma contracdo da
producao industrial de -25,4%, a comparagao entre o segundo
trimestre de 2009 com o ultimo trimestre de 2008 revela uma
contragaode-7,2%.

Os resultados s@ao mais otimistas ainda quando da comparagao
entre o segundo e o primeiro trimestres do presente ano: nesse
caso, houve uma expansado de +6,5% na produgdo industrial
capixaba, uma magnitude quase duas vezes superior a expansao
registrada para a industria nacional (+3,4%). De certo modo, esse
resultado reforca a possibilidade de reversdao de ciclo na
industria, uma vez que é o primeiro resultado positivo apos trés
trimestres consecutivos de taxas negativas. Em particular, vale a
pena ressaltar o bom desempenho da industria Extrativa
estadual, que registrou alta de +26,9% na comparagao entre os
dois primeiros trimestres de 2009 (Grafico 1).

O Gréfico 2 equivale a uma tentativa de identificar o desempenho
dos setores mais produtivos na industria do Estado com maior
representatividade no contexto nacional, assim como seu
desempenho relativo no periodo posterior a crise.

De acordo com os padrdes reportados nesse grafico, pode-se
notar que, apesar desses setores terem apresentado uma
contragao em suas taxas de crescimento no segundo trimestre
de 2009, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, esses
setores vém apresentando taxas positivas na margem, tomando-
se a comparacgao entre o primeiro e o segundo trimestres deste
ano. A Industria Extrativa Mineral, por exemplo, apesar de ter
apresentado uma contragdo consideravel na comparagao
interanual (-46,8%), apresentou um crescimento de cerca de
+27%, no segundo trimestre de 2009, em relacdo ao primeiro
trimestre. O setor de Alimentos e Bebidas, por sua vez, parece ter
sofrido um impacto negativo tanto no caso da comparacao
interanual (-13,3%), quanto no caso da comparacao trimestral
(-17,7%).

Por outro lado, o cruzamento de informagdes relativas a producéo
industrial e vendas reais pode fornecer evidéncias iniciais a
respeito do comportamento dos estoques no Estado (Grafico 3).
Seguindo essa logica, é possivel notar que, entre os anos de
2006 e 2008, houve consideravel acumulo de estoques (excesso
de produgéo sobre vendas) pela produgao estadual, com essa
tendéncia sendo revertida a partir de meados de 2008, quando
passou a ocorrer um excesso de vendas sobre estoques. Na
verdade, esse Ultimo fato é consistente com um cenario onde, por
conta da incerteza vigente na economia, as firmas locais deram
preferéncia a desafogar os estoques previamente acumulados,
aoinvés de iniciarem novos planos de produgao.

Finalmente, vale ressaltar que, em termos de Nivel de Utilizagao
da Capacidade Instalada (NUCI), o Espirito Santo vem acompa-
nhando a tendéncia nacional, com recuperacdo na margem,
embora ocorram diferencas em termos de magnitudes. Assim, no
caso estadual, ocorreu uma queda de -9,9% no segundo
trimestre de 2009 em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior,
embora um padrdao semelhante possa ser verificado no caso
nacional.
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Tabela 1 - Producao Industrial (ES e Brasil) - Taxa de Crescimento Acumulado/2009 (%)

Com ajuste sazonal* Sem ajuste sazonal
Atividades jun09/ jun09/ jun09/ Iltri 09/ 1Itri09/ | jun09/ Il tri 09/ Acumulado Acumulado
set08 dez08 mai09 IVtri08 Itri09 | jun08 Iltri08 noano(1) 12 meses(1)
Brasil
Industria Geral -136 79 0,2 -4,6 34 -10,9 -12,3 -13,4 -6,5
Extrativa Mineral -12,2 104 53 -4,9 3,7 -9,3 -11,7 -13,7 -6,2
Transformagao -14,2 5,8 -0,2 -5,1 2,3 -11,0 -12,3 -13,4 -6,5

Espirito Santo

Industria Geral -25,4 41 -1,2 -7,2 6,5 -25,2 -27,0 -29,3 -16,5
Extrativa Mineral -43,8 1,2 0,6 -30,7 26,9 -47,0 -46,8 -50,5 -24,2
Transformagao -17,5 0,3 -6,3 51 2,8 -13,6 -16,8 -18,9 -12,9
Alimentos e bebidas -38,6 -41,7 -40,1 1,4 -13,3 -41,5 -17,7 -10,2 -9,6
Celulose, papel e produtos de papel 1,5 9,7 1,2 23,9 14,2 12,2 -0,1 -4,3 -4.1
Minerais ndo metalicos -185 -58 -4,5 -8,7 1,1 -8,8 -8,3 -7,5 -0,6
Metalurgia basica -19,2 40,2 16,0 3,9 9,9 -16,8 -29,7 -35,6 -23,9
Fonte: IBGE

Elaboragdo: IJSN - Coordenacdo de Estudos Econémicos

*o ajuste sazonal para as industrias extrativa e de transformacéao foi realizado pela Coordenacgédo de Estudos Econdémicos do IJSN
(1)em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior
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MERCADO DE TRABALHO

Grafico 1
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Gréfico 3

Evolugdo no estoque de empregos formais do Espirito Santo
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De acordo com dados do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED), o saldo entre admissdes e demis-
sdes no Estado, no acumulado do ano, resultou na geragao
liquida de 4.454 postos de trabalho, alta de +0,7% sobre o nivel
de vagas de dezembro de 2008, enquanto que, para o Pais, essa
variagao foi de +1,37%. O desempenho do Espirito Santo foi
também bem inferior ao acumulado no mesmo periodo de 2008,
quando foram geradas 32.928 vagas. Em julho, foi registrado
saldo negativo de vagas (-99), contrario ao resultado positivo
obtido no mesmo més de 2008 (+1.854) (gréafico1).

De janeiro a julho deste ano, houve redugéo dos postos de
trabalho principalmente nos setores de Comércio (-3.496),
Industria de Transformagéao (-2.407) e Extrativa Mineral (-336).
Por outro lado, a geragédo liquida positiva para o periodo foi
liderada pelas contratagbes do setor de Servigos (+6.760),
seguido por Agropecuaria (+2.363) e Construgao Civil (+884) o
que atenuou a queda do emprego formal no Estado (grafico 2).

Na série histérica, na maior parte do periodo, o estoque de
empregos formais do Espirito Santo, livre de efeitos sazonais,
segue alinhado a tendéncia de crescimento no setor de Servigos,
corroborando a representatividade desse segmento no mercado
formal capixaba. Em contrapartida, a partir de novembro de 2008,
percebe-se nitidamente a alteracdo dessa tendéncia de
crescimento diante das retracdes da demanda por trabalho nos
setores intensivos em mao de obra, como Construgao Civil, por
exemplo.

No que tange a comparagao do segundo trimestre de 2009 em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, houve um ligeiro
crescimento (+0,76%) no estoque de empregos formais. As
variagoes positivas foram verificadas nos setores de Servigos
Industriais de Utilidade Publica (+5,52%), Servigos (+3,74%),
Comércio (+1,51%) e Administracédo Publica (+1,35%). Por outro
lado, recuos ocorreram nas Industrias Extrativa Mineral (-6,70%)
e de Transformagao (-2,68%), e nos setores de Construgao Civil
(-4,02%) e Agropecudria (-3,02%), setores cujo nivel de atividade
estd fundamentalmente atrelado ao mercado externo (tabela 1).

Tabela 1 - Estoque de empregos formais por setor de atividade econdmica (ES) - Taxa de Variacao (%)

Sem ajuste sazonal

Setores

Com ajuste sazonal

Administragdo Publica 0,13 1,35
Agropecuaria -5,96 -3,02
Comércio 1,42 1,51
Construgao Civil -5,12 -4,02
Extrativa Mineral -6,67 -6,70
Ind de Transformagéao -3,88 -2,68
Servigos 3,50 3,74
Serv. Ind. de Utilidade Publica 4,36 5,52
Total 0,14 0,76

julo9/ 11 tri 09/ julo9/ I tri 09/ Il tri 09/
julos Il tri 08 out08 IV tri 08 I tri 09

Fonte: MTE/CAGED/Lei 4.923/65
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos

Acum jan-
jul09/IV tri 08

5,12 2,43 -1,51 3,34
0,27 18,70 24,69 6,24
-1,55 -1,81 -1,28 -1,25
-1,96 -4,21 -0,62 -3,51
-5,09 -5,09 -2,70 -3,85
-4,23 -3,12 -1,68 -2,46
1,80 1,15 1,17 0,75
3,59 2,11 1,08 1,73
-0,49 0,05 1,02 -0,42
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Grafico 4

Pessoal Ocupado na Industria - ES
Base 2001, Variagdo (%) contra mesmo periodo do ano anterior

57 M Ind Geral M Extrativa

Ind Transformagdo

15,0 -13,7

1I'tri 08 Il tri 08 IV tri 08 1tri 09 11'tri 09

Fonte: IBGE
ao: IJSN - C

Grafico 5

ao de Estudos
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Embora a economia ja apresente sinais de um movimento
gradual de recuperagao, os dados da Pesquisa Industrial Mensal
de Emprego e Salario (PIMES) ainda revelam queda nos
indicadores do emprego industrial, dado que o mercado de
trabalho reage de forma defasada a variagdes no nivel de
atividade. No segundo trimestre de 2009, houve redugdo do
pessoal ocupado na industria capixaba (-5,3%), comparativa-
mente ao mesmo trimestre do ano anterior, influenciada pela
contragdo na Industria Extrativa (-13,7%) e na Industria de
Transformagao (-4,3%) (grafico 4). Os segmentos de Coque,
refino de petréleo, combustiveis nucleares e alcool (+8,8%) e
Alimentos e Bebidas (+5,7%) registraram variagao positiva para o
segundo trimestre, embora em menor ritmo. O setor de Minerais
nao-metalicos (+3,5%) também sustentou um padrao de
crescimento para o periodo analisado.

Em relagdo ao mesmo més do ano anterior, 0 emprego recuou
-7,0% em junho. No acumulado do ano, ante 0 mesmo periodo do
ano anterior, a queda do pessoal ocupado na industria se
intensificou, de -2,1% até abril, para -3,4% até junho (Tabela 2).

Alinhado a esse resultado, a tendéncia de redugao da jornada de
trabalho foi mantida no segundo trimestre do ano, com um recuo
efetivo de -4,9% no numero de horas pagas na industria, em
relacdo ao mesmo periodo de 2008 (grafico 5). Com isso, o
mercado de trabalho industrial capixaba ainda passa por ajustes
apds os impactos da crise internacional, em decorréncia do
desaquecimento da demanda industrial e das pressdes dai
advindas.

Diante da reducéo da demanda por trabalho, a partir de margo de
2009, o Brasil apresentou uma redugdo dos salarios reais
(-0,5%), enquanto que, no Espirito Santo, esse efeito ocasionou
uma desaceleragao da taxa de crescimento dos salarios reais, de
+15,1% em fevereiro, para +11,8% em marco. Embora essa
tendéncia permaneca, a variagao positiva dos salarios reais na
industria capixaba foi mantida no trimestre fechado em junho
(+7,3%) em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, apds
ajuste sazonal (grafico 6).

Tabela 2 - Pessoal Ocupado Assalariado na Industria por segmentos - ES - Taxa de Variacao (%)

Secdes e Divisdes Mensal Il tr!mOQl Acumulado | Acumulado
(jun09/jun08) Il trim08 no ano* 12 meses*
Industria geral -7,0 -5,3 -3,4 -1,0
Coque, refino de petréleo, combustiveis nucleares e alcool -10,1 8,8 28,6 30,1
Alimentos e bebidas 6,1 5,7 8,7 8,8
Minerais ndo-metalicos 43 3,5 1,8 1,4
Téxtil -5,1 -2,2 -3,0 0,3
Maquinas e equipamentos, exclusive elétricos. eletronicos, -10.0 4.0 20 53
de precisdo e de comunicagoes ’ ’ ’ ’
Industria de transformagéao -5,9 -4,3 -2,5 -0,3
Calgados e couro -4,2 -5,7 -5,0 0,0
Borracha e plastico -11,3 -6,3 -3,4 2,3
Fabricagéo de outros produtos da industria de transformagao -8,5 -6,9 -8,2 -6,0
Papel e grafica -10,7 -8,6 -4,9 -1,1
Metalurgia basica -12,1 -9,3 -6,4 0,9
Maquinas e aparelhos elétricos, eletrdnicos, 13.4 -10.7 97 58
de precisao e de comunicagdes ’ ’ ’ ’
Produtos de metal, exclusive maquinas e equipamentos -17,0 -11,7 75 -0,1
Vestuario -13,1 -13,2 -11,6 -9,7
IndUstrias extrativas -15,6 -13,7 -10,8 -6,4
Produtos quimicos -16,5 -15,2 -15,6 -9,5
Fabricagéo de meios de transporte -21,7 -18,9 -19,3 -14,0
Madeira -21,6 -20,9 -18,5 -19,3
Fonte: IBGE
Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos
*em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior
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PRODUTIVIDADE INDUSTRIAL

Grafico 1

Produtividade do Trabalho — ES e Brasil A produtividade industrial, no segundo trimestre de 2009,

Variagdo % Trimestral apresentou sinais de recuperagdo tanto para a economia

25,09 capixaba, quanto para a nacional. Nesse periodo, a produtividade
do trabalho capixaba aumentou, na industria geral, +7,62%,
resultado acima do observado nacionalmente, o qual registrou
aumento de +3,09%. Esse desempenho, embora positivo, ainda
1806 nao foi suficiente para recuperar a retracdo da produtividade
ocorrida no primeiro trimestre do ano, quando foram registradas
quedas de -7,83%, para o Brasil e -14,92%, para o Espirito Santo.

Ind. Transformacio

Ind. Geral
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Ind. Geral A industria extrativa foi o setor que mais se destacou no segundo
trimestre do ano, tendo crescido a taxa de +18,06%, no Espirito
Santo e +4,55% no Brasil. Por outro lado, nota-se ainda que a
magnitude da queda observada na produtividade no primeiro

trimestre de 2009 é maior para o estado, comparativamente ao

Brasil

Ind. Extrativa

2008 T3 =2008 T4 =2009T1 =2009 T2

Fonte: IBGE - PIM-PF e PIMES
ao: IJSN - C

do de Estudos caso nacional. Por sua vez, a industria de transformacao sinaliza
uma recuperagao mais timida, com variagcdes abaixo da média
Grafico 2 setorial. Novamente, o Espirito Santo registrou taxas acima na
Produtividade do Trabalho e Salarios Reais — ES e Brasil comparagao nacional: +4,60% contra +2,98% observado para o
oo Variagdes % ciclicas® Brasil (Gréfico 1 )

15,0%

A recuperagao na produgéo industrial (+3,09% para o Brasil e
+7,62% para o Espirito Santo), apesar do ligeiro aumento de
horas trabalhadas na industria, foi o fator preponderante para o
resultado positivo na produtividade do trabalho no segundo
trimestre de 2009 (Tabela 1). Em termos gerais, esse resultado
acaba estreitando o espago para a convergéncia entre produtivi-
Saldrios Reais < BR % dade do trabalho e salarios reais (Grafico 2). As variagoes

Saldrios Reais - ES

Produtividade do Trabalho - BR reportadas nesse grafico mostram uma reversao na trajetéria da
Produtividade do Trabalho - ES P Y
25,05 produtividade, que tende ao equilibrio de longo prazo, com
00% trajetéria semelhante aos saldrios reais na industria, uma
tendéncia ja mencionada no ultimo numero do Panorama

Econdmico.
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Elaboragéo: 1JSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

Tabela 1 - Componentes da Produtividade do trabalho — ES e Brasil

1° Trimestre 2° Trimestre
Acum. 2009 Acum. 2008
2009 2009
Brasil
Produgao Industrial -8,27 3,53 -5,03 -6,20
Horas Pagas -0,48 0,43 -0,05 -0,43
Produtividade -7,83 3,09 -4,98 -5,79

Espirito Santo

Produgao Industrial -14,65 8,26 -7,61 -18,60
Horas Pagas 0,31 0,59 0,90 -1,04
Produtividade -14,92 7,62 -8,43 -17,75

Fonte: IBGE - PIM-PF e PIMES
Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

°o componente ciclico de uma série econémica pode ser obtido a partir de um procedimento estatistico onde a tendéncia de longo prazo (“‘componente
secular”) é subtraida da série em questao. No caso, essa tendéncia de longo prazo é construida a partir da aplicagéo do filtro Hodrick-Prescott sobre a série
original. Para maiores informagdes, ver Hodrick, R.; Prescott, E. C. “Post-War U.S. business cycles: a descriptive empirical investigation”. Journal of Money,
Creditand Banking, v.29,n.1, p.1-16,1997.
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CONSUMO E INVESTIMENTOS

Grafico 1
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Grafico 2

Volume de Vendas do Comércio Varejista por atividades selecionadas - ES

Variagdo (%) contra mesmo periodo do ano anterior
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Grafico 3

Volume de Vendas de Hiper, Supermercados, Produtos Alimenticios, Bebidas
e Fumo
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O comércio varejista capixaba tem revelado trajetdria distinta
daquela observada em nivel nacional. As vendas do varejo
capixaba declinaram -0,8%, em relagéo ao primeiro trimestre do
ano e -1,7%, em relagéo ao ultimo trimestre do ano passado,
descontados os efeitos sazonais. No Brasil, o resultado foi
positivo (+1% e +3,2%, respectivamente), reforcando as
evidéncias de que o Espirito Santo foi um dos estados mais
afetados pela crise econdmica. Entre setembro de 2008 e junho
de 2009, o comércio varejista local acumulou recuo de -5,4%. No
mesmo periodo, a média brasileira registrou expansao de +2,6%.
Em relagédo ao primeiro trimestre do ano, o unico segmento a
registrar crescimento no Espirito Santo, foi o de Equipamentos e
materiais para escritorio, informdatica e comunicacao (+2,2%), o
que pode estar refletindo a politica de incentivo do governo do
Estado a aquisicdo de computadores por parte dos professores
darede de ensino estadual’.

A comparagdo do segundo trimestre de 2009 com o mesmo
periodo de 2008 também denota desaquecimento no volume de
vendas (-4%), ligeiramente mais acentuado do que aquele
observado no fechamento do primeiro trimestre (-2,9%). Para a
média do pais, houve expansdo de +5,1% nas vendas. Os
segmentos que impediram uma queda ainda maior do volume de
vendas no segundo trimestre, comparativamente ao mesmo
periodo do ano passado, foram os Medicamentos (+4,7%) e
Moveis e Eletrodomésticos (+3,2%), esse ultimo, com reflexo da
reducdo provisoéria da aliquota do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) para eletrodomésticos da “linha branca”. As
vendas de Outros artigos de uso pessoal e doméstico (-23,2%),
que englobam lojas de departamentos, éticas, joalherias, artigos
esportivos e brinquedos, continuam sendo as mais afetadas. Por
outro lado, embora as vendas de produtos de informatica tenham
registrado crescimento na margem (+2,2%), a comparagao com
0 segundo trimestre do ano passado aponta aceleracdo no ritmo
de queda (-6,8%).
Um segmento que tem revelado um comportamento divergente
daquele observado em nivel nacional é o de Hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, que
registrou queda nas vendas do segundo trimestre (-2,7%),
enquanto que, na média do pais houve expansao (+9,6%),
quando da comparagao com o mesmo trimestre de 2008.

" De acordo com informagdes obtidas junto & Secretaria Estadual de Educagao (SEDU), no periodo de 25 de margo de 2009 a 25 de julho de 2009, um total de

9.047 professores comprou seus computadores no ambito dessa politica.
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A queda nas vendas do varejo pode ser creditada, em grande
medida, a elevagao da inadimpléncia. O indice apurado em trés
municipios da Regidao Metropolitana da Grande Vitdria registrou
elevacéo no segundo trimestre do ano, ao atingir 29% na média
do periodo, resultado que superou significativamente os 11%
obtidos no mesmo periodo do ano anterior. Contudo, um fato
importante a se considerar é que, a partir de maio, ja se observa
um importante recuo neste indice, que encerrou o més de julho
em 14,1%, abaixo daquele registrado no mesmo més de 2008.
Assim, a redugéo da inadimpléncia podera constituir importante
elemento para recuperagao das vendas no varejo, a frente.

As vendas do comércio varejista ampliado, no segundo trimestre
de 2009, registraram crescimento frente ao Ultimo trimestre do
ano anterior (+6,7%) e uma ligeira elevacao frente ao primeiro
trimestre do ano (+0,9%), na série livre de influéncias sazonais. O
resultado foi impulsionado de maneira decisiva pelo desempenho
das vendas do setor automotivo capixaba, com altas de +22,1% e
+8,3%, respectivamente. No entanto, a comparagdo com o
segundo trimestre do ano passado ainda revela retragao de -4%
nas vendas do varejo ampliado’. A queda foi atenuada pela
manutencdo da trajetéria de recuperagdo das vendas de
Veiculos, motos, partes e pecas (+4,2%), ainda que em ritmo
menos intenso do que aquele verificado no fechamento do
primeiro trimestre (+9,8%). O segmento continua sendo
beneficiado por medidas de estimulo, como a redugdo temporaria
do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), pela politica de
promogbes das montadoras e pela gradual recomposi¢cao da
oferta de crédito. De acordo com levantamento da Federagao
Nacional de Distribuicdo de Veiculos Automotores
(FENABRAVE), tais medidas estao surtindo efeitos no mercado
de veiculos novos do Estado e contribuindo para elevar as vendas
de automodveis de passeio e comerciais leves, que registraram
altas de +16% e +14,4%, respectivamente, no segundo trimestre
do ano frente ao mesmo trimestre de 2008.

As vendas de materiais de construgdo avangaram +4,3% no
segundo trimestre de 2009, frente ao trimestre anterior,
descontados os efeitos sazonais, o que reverteu a trajetéria de
queda iniciada em meados de 2008. Em nivel nacional, o avango
foi bem mais modesto, de apenas +0,5% na mesma comparagao.
O desempenho sinaliza efeitos da reducao do IP| para materiais
de construcdo e aponta para uma recuperagao das vendas do
segmento em ritmo ainda moderado, tendo em vista que na
comparagao com o segundo trimestre do ano passado, ocorreu
uma quedade -12,3%.

Considerando que o consumo aparente de cimento pode ser
visto como uma proxy para o investimento em construcao, torna-
se importante acompanhar seu desempenho. O Estado registrou,
no trimestre margo-maio, uma elevacéo de +13% no consumo
aparente de cimento, frente ao mesmo periodo de 2008,
enguanto que, para a média do pais, a alta foi consideravelmente
menor (+1,9%). O resultado positivo pode ser atribuido, entre
outros fatores, aos efeitos do Programa Estadual de
Investimentos Publicos e Empregos para o enfrentamento da
crise econdmica, por meio de investimentos em infraestrutura e
geracao de postos de trabalho, tendo como carro-chefe, a
construgao civil.

8 Composto pela soma das vendas do varejo com as automotivas e de materiais de construgao.
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PREGOS

Grafico 1
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Grafico 2
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Grafico 3

Prego Médio da Cesta Basica
Variagdo % ante trimestre anterior
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Tabela 1 - indice de Preco e Custo da Construcéo Civil

Mao de Obra 3,09

Materiais 1,45

A evolucgao da inflagdo nacional no segundo trimestre de 2009
caracterizou-se por relativa estabilidade das taxas médias
mensais: em torno de 0,4% ao més (a.m.) no caso do IPCA. No
IGP-DI, essa taxa passou de -0,3% a.m. no primeiro trimestre
para zero no segundo. Nesse Ultimo periodo, a deflagdo (que
voltou mais recentemente) parece ter refletido os efeitos iniciais
da forte queda dos precos internacionais. No segundo trimestre,
a aceleracao dos precos de commodities (alta de 7,3%) nao teve
o impacto esperado em fungéo dos efeitos compensatdrios da
taxa de cambio que, neste trimestre, apreciou -11,3% (Gréafico 1).

Os indices de prego ligados ao comércio varejista e a construgao
civil nao podem ser explicados mediante a variagao dos precos
internacionais e do cdmbio, uma vez que a maioria dos itens que
compdem o seu calculo ndo é transacionavel com o exterior. Isto
significa que, o fator preponderante na variagao desses precos foi
o contexto econdmico interno, em que, a despeito dos sinais
iniciais de recuperagao da atividade econdmica, ainda se
observa uma queda na massa de salarios e, conseqlientemente,
na demanda. Observa-se, porém uma aceleragdo do Custo
Unitario Basico (CUB) no segundo trimestre, com as taxas
médias mensais passando de 1,36% para 3,00% a.m. como
reflexo do aumento do custo da mao de obra, cuja variacao
acumulada em 2009 alcancgou 6,21% (Tabela 1).

O indice de pregos implicito do varejo capixaba registrou no
segundo trimestre de 2009, alta acumulada de +1,07%, ante leve
queda, de -0,05%, no trimestre anterior . Para o mesmo periodo, o
indice nacional registrou alta de +0,53%, e apresentou resultado
praticamente estavel em relagao ao primeiro trimestre de 2009,
quando o aumento foi de +0,66% (Gréafico 2).

Em relagao & cesta basica calculada pelo DIEESE, os indicado-
res para o segundo trimestre mostram que seu prego médio na
cidade de Vitéria alcangou R$ 227,30, ao final de junho.
Comparativamente as outras capitais da Regido Sudeste, o
precgo da cesta basica em Vitdria crescia mais do que nas outras
capitais: registrou aumento de +3,73% contra uma queda de
-0,80% no quarto trimestre de 2008 e +3,23% contra uma queda
de -2,75% no primeiro trimestre de 2009. Na margem (segundo
trimestre de 2009), devido aos efeitos defasados, a tendéncia no
preco da cesta basica em Vitdria se alterou, e registrou queda de
-2,43% contra uma queda de -1,47% para as outras capitais
(Gréfico 3).

O indice da construgao civil, a exemplo do SINAPI, permaneceu
pressionado durante o segundo trimestre de 2009, embora
apresentando tendéncia a desaceleragdo. Este resultado foi
intensificado em funcdo das rodadas de ajustes salariais
ocorridas nos meses de abril e maio, contribuindo para a variagao
de +3,58% no indice do custo do m? na construcéo e +3,03% no
indice de prego da mao de obra. Paralelamente, ndo se observam
variagdes na mesma magnitude no prego médio dos materiais
utilizados na construgdo que, de acordo com o indicador
acumulado no trimestre, registrou alta de +1,59% (Tabela 1).

Acumulado %

2009 T1 200912 _____noano

12 meses

3,03 6,21
1,59 3,07

Custo do m? 0,84

3,58 4,45 8,82

Fonte: IBGE - SINAPI
Elaboragdo: IJSN - Coordenacéo de Estudos Econémicos
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POLITICA MONETARIA E CREDITICIA

Gréfico 1
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Grafico 2
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Gréfico 3
Crédito para Pessoa Juridica e Exportacdes — US$ FOB — ES
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Tabela 1 - Operacgoes de Crédito - Espirito Santo

Estoque

7.823
11.962
19.785

8.293
11.121
19.414

Pessoa Fisica

Pessoa Juridica
Total

2009 T1 2009 T2 2009 T1 2009 T2 2009 T1
304 470 40

O COPOM, em reunigo realizada nos dias 21 e 22 de julho,
decidiu pela redugéo da taxa basica de juros, de 9,25% a.a. para
8,75% a.a.. Essa decisdo considerou um cenario benigno para a
inflagdo, em que se destacam: expectativas consistentes com o
cumprimento da meta até 2010; perspectivas de fechamento
apenas gradual do hiato do produto; e condicdes externas
favoraveis, no que se refere aos mecanismos de ajuste dos
precos internacionais, por meio da taxa de cambio (Grafico 1).

No mercado de crédito capixaba, os efeitos cumulativos da
politica expansionista implementada desde o inicio do ano, ainda
nao impactaram as atividades do setor. No segundo trimestre de
2009, o estoque total de crédito ofertado no estado atingiu R$
19.414 milhdes, dos quais 43% foram direcionados para pessoas
fisicas, enquanto que 57% desse valor foi direcionado para as
pessoas juridicas (Tabela 1). Destaca-se o desempenho do
crédito as pessoas fisicas, que ja ensaia uma recuperagao, com
variacao positiva de R$ 470 milhdes, aparentemente, em fungéo
dos empréstimos atrelados as compras de bens de informatica,
moveis e eletrodomésticos (+8,01%) e de veiculos em geral
(+2,14%) (Gréfico 2).

Pelo lado das empresas, o volume de crédito demandado
dependera da recuperacédo da atividade econémica e, dada a
natureza particular da economia capixaba, fortemente depen-
dente de exportagdes e da melhoria do cenario internacional
como um todo (Grafico 3). Nesse sentido, o fluxo de crédito
destinado as pessoas juridicas, no segundo trimestre de 2009, foi
-US$ 405 milhdes menor do que o observado no primeiro
trimestre do ano (-US$ 109 milhdes), acompanhando a
diminuigao do ritmo das exportagdes capixabas: de US$ 3.375
milhdes, no 3° trimestre de 2008, para US$ 1.485 milhdes no 2°
trimestre de 2009.

A concessao de crédito é bastante influenciada pela confianca
dos agentes no ambiente econdmico. A retomada recente da
confianga, especialmente de empresarios, conforme demonstra-
do na secao de Expectativas, pode ser um sinalizador de maior
expansao das operagdes de crédito nos meses a frente.

Variagao Absoluta
2009 T2

-252 -841 60
52 -371 100

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos
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Grafico 1

Arrecadagdo Tributaria e Transferéncias da Unido - Espirito Santo
Pregos Constantes - IPCA/Junho de 2009
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Fonte: COTEPE/Ministério da Fazenda e SEFAZ-ES
Elaboragao: LJSN - Coordenagéo de Estudos Economicos.

Grafico 2

Transferéncias da Unido e do Governo Estadual aos Municipios Capixabas
Pregos Constantes - IPCA/Junho de 2009
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e SEFAZ-ES.
Elaboragéao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

Grafico 3

Taxa de Variagdo Real do ICMS - ES (Mesmo periodo do ano anterior)
Precos Constantes - IPCA/Junho de 2009
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Grafico 4

Crescimento Real da Arrecadagao de ICMS por Categoria - ES
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Fonte: COTEPE/Ministério da Fazenda.
Elaboragao: LJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.

No Espirito Santo, a receita tributaria apresentou declinio de
-1,8% no segundo trimestre de 2009, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. De acordo com informagdes dos
relatérios disponibilizados pela Secretaria de Fazenda do Estado
do Espirito Santo (SEFAZ-ES) e do Conselho Nacional de
Politica Fazendaria, percebe-se a queda da arrecadagéo do
Imposto sobre a Circulagdo de Mercadorias e prestacdo de
Servigos (ICMS), de -10,4% e -4,9%, respectivamente, no
segundo trimestre e no més de junho de 2009. O ICMS ¢é o
principal tributo arrecadado pelo governo estadual e, devido a
sua importancia na composicao da arrecadagao, uma queda do
ritmo da arrecadagéo desse imposto afeta diretamente o
desempenho das receitas tributarias’.

No primeiro semestre, em relagdo ao mesmo periodo de 2008, a
queda da receita tributaria no estado foi moderada, -1,85% e
-3,5% do ICMS. A suavizagao dessa queda pode ser explicada
pelo crescimento da arrecadagao de outros tributos de compe-
téncia estadual, como o IPVA (+11,7%) e o ITCD (+22%), por
exemplo. Quanto a variagao real mensal, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, prevalece a tendéncia de queda da
arrecadagao do ICMS, iniciada em 2009. Este cenario se fez
presente ndo somente dentro dos limites da arrecadagéo no
estado do Espirito Santo, mas também para outros estados,
como, por exemplo, Minas Gerais (-10%), Sao Paulo (-7%) e Rio
Grande do Sul (-22,7%).

Na base de comparagao trimestral, percebe-se que somente a
arrecadacéo do ICMS do setor de Energia Elétrica e Demais
Fontes (multas e juros), apresenta taxas positivas de crescimento
real. Cabe ressaltar que o peso dessas categorias de ICMS na
arrecadacao total do imposto é relativamente pequeno. Ademais,
o crescimento de +64,33% decorre do pagamento de multas e
juros do ICMS, em fungdo do Programa de Pagamento
Incentivado de Dividas do ICMS (PPI), constituindo-se, portanto,
em receita ndo recorrente. As demais categorias apresentaram
variagao real negativa na arrecadacéo: Agricultura (-28,49%);
Industria (-8,24%); Servigos (-2,47%) e Petréleo, Combustiveis e
Lubrificantes (-11,37%). Esses dados podem ser compreendidos
ao se comparar o desempenho da industria e comércio capixaba
no més de junho, emrelacéo a igual periodo do ano anterior.

O desempenho das transferéncias correntes nao foi diferente do
verificado na arrecadagao do governo estadual. Em parte, devido
a reducao da atividade econémica em nivel nacional, em parte
como reflexo dos incentivos do governo central, com destaque
para aisencao de IPI sobre eletrodomésticos, veiculos e material
de construgéo, que impactam diretamente sobre os Fundos de
Participacdo dos Estados (FPE) e dos Municipios (FPM). No
segundo trimestre de 2009, comparativamente a igual periodo do
ano anterior, verificou-se uma redugao no ritmo das transferénci-
as do governo federal para o governo estadual'’, em termos reais
(Tabela 1). Em relagdo aos municipios, a Unica excegao coube a
transferéncia do governo estadual da parcela referente ao IPVA,
que apresentou taxa de variagao real positiva no trimestre, de
+6,9%. No conjunto das transferéncias estaduais e federais aos
municipios capixabas, observou-se quedas de -7,5% e -23,5%,
respectivamente.

° Conforme Panorama Nuimero 2, o ICMS representava, no primeiro trimestre de 2009, cerca de 90% da receita tributéria do Espirito Santo. No segundo
trimestre, este tributo perdeu participacdo e passou a contribuir com cerca de 80% da receita tributaria. Neste caso, merece destaque o efeito sazonal da
arrecadacao do IPVA, devido a dispositivos legais que estabelecem o cronograma do recolhimento do imposto no segundo trimestre.

Note-se que este desempenho foi compensado, excepcionalmente, pelo repasse do Fundo de Fomento a Exportagao (FEX), efetivado em junho de 2009, no
valor de R$ 103,48 milhGes. Para maiores detalhes, ver Medida Provisdria nimero 464/2009.
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Tabela 1 - Arrecadacao Tributaria do Estado do Espirito Santo

Pontos
Percentuais
Contribui¢do

Arrecadacdo de Impostos Estaduais*

Tributos

| o | portici| i
(Trim)
ICMS 1.741.954,09 600.350,62  1.656.318,15  538.086,00  -4,92%  -10,37% 79,10% -3,89
TAXAS 51.113,33  17.760,68 4742631  16.591,00  -7,21%  -6,59% 2,32% 0,17
IPVA 174.672,26  27.023,42 201.183,94  31.830,00  15,18%  17,79% 7,93% 1,20
ITCD 4.316,50 1.330,76 4.610,83 1.670,00 6,82% 25,49% 0,20% 0,01
OUTROS TRIBUTOS 230.102,08 46.114,87 253.220,08 50.090,00 10,05% 8,62% 10,45% 1,05
TOTAL TRIBUTOS 2.202.158,26 692.580,35 2.162.759,30 638.267,00 -1,79% -7,84% 100,00% -1,79
FPE 154.815,33 47.110,01 144.985,19 46.084,17 -6,35% -2,18% 57,56% -3,65
ROYALTIES + PART. ESPECIAIS 56.835,76 10.305,15 45.676,70 4.435,29 -19,63% -56,96% 21,13% -4,15
IPI-EXPORTACAO 35.958,04 11.572,13 20.872,29 7.223,26 -41,95% -37,58% 13,37% -5,61
LC 87/96 (LEI KANDIR) 13.487,62 4.464,11 12.529,33 4.156,74 -7,10% -6,89% 5,01% -0,36
FEX - - 103.476,85 103.476,85 - - 0,00% 38,47
CIDE 7.866,54 - 454,11 - -94,23% - 2,92% -2,76
TOTAL TRANSFERENCIAS 268.963,29 73.451,41 327.994,46 165.376,31 21,95% 125,15% 100,00% 21,95
FPM 186.325,69 56.698,56 174.131,48 55.290,24 -6,5% -2,5% 65,4% -4,28
Royalties + Part. Especiais 91.423,72 22.803,89 39.556,05 11.190,25 -56,7% -50,9% 32,1% -18,21
LEI 87/96 4.495,87 1.488,04 4.176,44 1.385,58 -7,1% -6,9% 1,6% -0,11
CIDE 2.622,18 - 151,37 - -94,2% - 0,9% -0,87
TOTAL UNIAO 284.867,46 80.990,49 218.015,35 67.866,06 -23,5% -16,2% -100,0% 23,47
Quota-Parte ICMS 356.561,95 104.576,72 327.123,50 135.597,23 -8,3% 29,7% 78,7% -6,50
IPVA 76.704,51  12.074,72 81.963,49  13.219,14 6,9% 9,5% 16,9% 1,16
FRDR 10.855,28  2.257,33 4.467,72 1.591,63  -58,8%  -29,5% 2,4% -1,41
IPI EXPORTACAO 9.033,81  3.063,18 5.413,47 2.087,44  -40,1%  -31,9% 2,0% -0,80
TOTAL ESTADO 453.155,54 121.971,95 418.968,18 152.495,45 -7,5% 25,0% 100,0% -7,54

Fonte: COTEPE/Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional e SEFAZ-ES.
Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.
*R$ Mil - Precos Constantes Jun/09
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EXPECTATIVAS

Grafico 1

Projecio do Produto a pregos constantes, Regides selecionadas Em sua nova projegédo para o PIB mundial, o FMI prevé retragao

Variagdo (%) anual - World Economic Outlook - FMI econdmica de -1,4% em 2009, diferenca de apenas -0,1p.p. em
relagéo a sua previsao anterior. Os principais responsaveis por
esse cenario sao os paises da Unido Européia, que apresenta-

8o ram expectativas mais desfavoraveis do que as divulgadas no
60 > primeiro trimestre e também em relagéo a outros paises: espera-
40 se, atualmente, que o bloco sofra uma contragdao econémica de

20 5 -4,7% (grafico 1).
wulll  Paises oBBvoriaos GOl niao e paises Emergentes  Asia As melhorias mais significativas nas expectativas do FMI foram
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Fonte: T Worl Economic Oulook respectivamente. Isso corresponde a um avango no PIB de
Gréfico 2 +7,5% para o primeiro pais e +5,4% para o segundo, (grafico 2).

. Jda para os outros dois componentes do BRIC, Brasil e Russia, as
Projegdo do Produto a precos constantes - BRIC ) X ~ ~ o
Variagdo (%) anual - World Economic Outlook - FMI expectativas ainda s@o de retragao, sendo que a projegéao de
-1,3% para o PIB brasileiro nao foi alterada.

100 A previsao de crescimento para o Brasil captada pelo Banco
5.4 Central a partir da sondagem semanal Focus, entretanto, é mais
50 otimista do que a do FMI: variacédo de -0,34%. As expectativas de
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Bral China India RuZE inicio do ano, abrindo espaco para percepgdes mais favoraveis
e quanto a trajetéria da taxa de juros. Além disso, o investimento
12007 2009 65 estrangeiro direto, que apresentava expectativas de variagao

10,0 negativa do saldo no inicio do ano, ja mostra sinais de recupera-

Fonte: FMI - Worl Economic Outlook (;éo (tabela 1 )
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Grafico 3 Os agentes capixabas continuam a recuperar a confianga em
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Variagdo (%) Trimestral indice de confianca do empresério, que foram elevados em
+31,35% e +24,07%, respectivamente, em relacéo ao trimestre
anterior (grafico 3). Com isso, a Confederacdo Nacional da
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Fonte: Futura e Findes
ao: IJSN - C do de Estudos Economic

Tabela 1 - Expectativas do mercado

Data da previsao para 2009

14/08/2009 (1) 2/1/52000 (2)

Comportamento

Agregado - Mediana

Top 5
IPCA (%) 4,37 5,00 ¥ -0,63
IGP-DI (%) -0,31 5,50 4 -5,81
IGP-M (%) -0,63 5,26 4 -5,89
Taxa de cadmbio - fim de periodo (R$/US$) 1,85 2,25 & -0,40
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 8,75 12,00 ¥ -3,25
Outros
PIB (% de crescimento) -0,34 2,40 ¥ -2,74
Produgéo Industrial (% de crescimento) -7,18 2,70 + -9,88
IPC-Fipe (%) 4,11 4,72 4 -0,61
Taxa de cambio - média do periodo (R$/US$) 2,01 2,25 + -0,24
Meta Taxa Selic - média do periodo (%a.a.) 9,81 12,33 + -2,52
Divida liquida do Setor Publico (% do PIB) 42,00 37,00 * 5,00
Conta Corrente (US$ bilhdes) -15,00 -25,00 T 10,00
Balanga Comercial (US$ bilhGes) 23,00 14,50 T 8,50
Invest. Estrangeiro Direto (US$ bilhdes) 25,00 23,00 T 2,00
Pregos Administrados (%) 4,25 5,10 ¥ -0,85
Fonte: Focus - Relatorio de Mercado - 02 de janeiro de 2009 e 14 de agosto de 2009
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econdmicos.
EXPECTATIVAS - Agosto/09
IJSN - Ano | - Panorama Econémico — Niimero 03

27



	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
	Página 25
	Página 26
	Página 27

