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O ano de 2010 teve seu inicio marcado pelo temor de uma nova crise em escala mundial, em
moldes semelhantes aquela iniciada em finais de 2007 no mercado imobilidrio norte-americano. A
origem dessa nova crise ocorreu no continente europeu, a partir da Grécia, que vem enfrentando

significativos problemas relacionados a sua capacidade de honrar dividas assumidas previamente.

De fato, a principal dificuldade relacionada a crise grega diz respeito a possibilidade de que
problemas mais graves estejam ocorrendo em um maior nimero de paises europeus. Este parece
ser o caso de Portugal, Irlanda, Italia e Espanha, um bloco que passou a ser denominado de PIIGS,
no periodo recente. Especificamente, a possibilidade de que uma crise de magnitude inicialmente
pequena viesse a assumir uma proporcao equivalente a uma crise sistémica poderia resultar em
uma reducao no volume de crédito negociado entre bancos europeus. Por sua vez, a efetivacao de
um cendrio nesses moldes teria conseqliéncias extremamente adversas sobre a economia

mundial.

Nesse sentido, vale notar que, embora o Fundo Monetério Internacional (FMI) tenha agido bem
ao sinalizar um pacote de auxilio a Grécia, a ajuda tardou a chegar a esse pais. A falta de
coordenacdo entre os paises membros da Unido Européia (UE), com énfase nas decisdes vindas da
Alemanha, sinalizou, em ultima instancia, a necessidade de um novo desenho institucional para
esse bloco, uma vez que a agilidade das agoes de politica econémica em momentos como esse

constituem aspecto fundamental das respostas a um possivel periodo de crise.

Segundo o economista e historiador Barry Eichengreen, da Universidade da California em
Berkeley, a instauracdo de uma moeda comum para o grupo de paises que compdem a
comunidade européia equivale a um grande desafio em termos de coordenacao de politicas
macroeconomicas. Segundo esse economista, hd significativos custos politicos e econémicos
relacionados ao abandono dessa moeda comum por parte de qualquer um dos paises pertencentes
a UE. De fato, a decisdo de um pais de se juntar a esse bloco assume um carater praticamente
irreversivel ao longo do tempo, uma vez que sua posterior saida poderia causar uma profunda crise
de confianca na Europa, despertando uma corrida bancdria de proporcdes continentais'. Em

relacdo a recente crise que assola a Grécia, Eichengreen acredita que ocorreram falhas de

! EICHENGREEN, B. The euro: love it or leave it? Vox, 4 May 2010 (Disponivel em: http://www.voxeu.org/index.php?q=node/729).




coordenacdo no resgate a esse pais, o que piorou consideravelmente sua situacdo no curto prazo.
Ainda assim, o autor ressalta que, tomadas certas providéncias, ainda parece possivel evitar que os

efeitos adversos iniciados na economia grega se espalhem pelos demais paises do continente’®.

Em termos gerais, a grande maioria dos paises pertencentes a UE registrou baixas taxas de
crescimento ao longo do primeiro trimestre de 2010. Enquanto a Zona do Euro cresceu +0,2% na
comparacdo do primeiro trimestre com o trimestre imediatamente anterior, houve certa
discrepancia entre paises. Assim, alguns paises registraram taxas positivas de crescimento,
conforme é o caso de Portugal (+1,0%), Hungria (+0,9%), Eslovaquia (+0,8%) e Itdlia (+0,5%); ao
passo que outros registraram taxas negativas, conforme atestam os casos de Lituania (-4,1%),
Estonia (-2,3%) e Grécia (-0,8%).

Em meio a esse contexto, a economia dos Estados Unidos vem apresentando um padrao de
recuperacao em relacao aos niveis em que se encontrava durante o ano de 2009. Entre o quarto
trimestre de 2009 e o primeiro trimestre de 2010, essa economia apresentou um crescimento de
+3,2%, de acordo com a ultima edicdo do relatorio Global Data Watch®. Em particular, nota-se a
ocorréncia de um lento processo de recuperacéo, persistindo ainda altas taxas de desemprego e de
inadimpléncia (ambas em torno de 10%) nesse pais‘. Por outro lado, tem ocorrido uma melhora em
alguns indicadores de atividade, conforme é o caso dos indices de confianca ao consumidor e de
encomendas a industria, embora ambos ainda se apresentem em um patamar nitidamente inferior
aqueles que vigoravam no periodo pré-crise. Uma vantagem associada a lenta velocidade de
recuperacao dessa e de outras economias desenvolvidas equivale ao fato de que a taxa de inflacao

global tende a ficar em um patamar baixo.

A economia chinesa continua registrando taxas robustas de crescimento: na comparacao do
primeiro trimestre de 2010 com o mesmo periodo do ano passado, essa economia registrou uma
taxa de crescimento de +11,9%, um resultado nitidamente acima da maioria das economias da
atualidade. Quando da comparacao entre o primeiro trimestre de 2010 e o quarto trimestre de
2009, esse pais registrou um resultado ainda melhor, com um crescimento de +13,1% na margem.
A moeda desse pais (Yuan) continua desvalorizada, o que tende a beneficiar suas exportacoes,
tornando-as mais competitivas. Por outro lado, resultados referentes ao grau de confianga do
consumidor demonstram que essa variavel ainda ndo se encontra no nivel onde se encontrava ao
longo do triénio 2006-2008. Esses bons resultados devem-se principalmente a instauracao de
programas governamentais de estimulo a economia, o que tem gerado consideravel aumento dos
gastos do governo, assim como do volume de empréstimos entre bancos estatais. Ao mesmo tempo
em que os resultados demonstram a forca da China como poténcia econ6mica, também geram
preocupacodes no sentido de que essa economia possa estar superaquecida, o que talvez torne

necessdria a instauracao de medidas destinadas a refrear esse crescimento recente.

2 EICHENGREEN, B. ltis not too late for Europe. Vox, 7 May 2010 (Disponivel em: http://www.voxeu.org/index.php?g=node/5019).
® GLOBAL DATA WATCH, J.P. MORGAN, April 30,2010.

¢ Apresentacao da Rosenberg e Associados, proferida durante o Encontro do Grupo Permanente de Acompanhamento Empresarial do Espirito Santo (GPAE)
(Disponivel em: http://www.vieiraerosenberg.com.br/arquivos/ppt/ApresentacaoDirceu 28 04 10.ppt).




Apesar da trajetdria conturbada nos ultimos trimestres, a economia japonesa também mostra
sinais de recuperacao. Ao longo do primeiro trimestre de 2010, registrou aumento de +1,2% no
Produto Interno Bruto (PIB), na comparacdo com o quarto trimestre de 2009, com uma variacdo
acumulada de +4,9% nos ultimos 12 meses, o que consolida esse periodo como o quarto trimestre
consecutivo de crescimento no pais. Esse crescimento tem sido ancorado nao apenas na melhora
da demanda doméstica japonesa, mas também no desempenho exportador dessa economia, com
énfase nos destinos relacionados a outros paises asiaticos, como a China, por exemplo. Outra
evidéncia favoravel nesse sentido equivale ao fato de que a ultima edicao do relatério Global Data
Watch cita a ocorréncia de duas revisoes das estimativas de crescimento para o pais em menos de
um més. De fato, comeca a se formar um consenso entre analistas acerca do crescimento robusto
da maior parte dos paises da Asia, assim como da necessidade de politicas econémicas mais

restritivas ndo apenas na China, mas no continente como um todo.

O Brasil continua bem-posicionado em meio ao contexto internacional citado acima. Por exemplo,
dados referentes ao comércio exterior apontam para saldos positivos da balanca comercial
(exportagdes menos importacoes). Ao longo dos meses de fevereiro e marco de 2010, foram
registrados saldos de US$ 393 milhdes e US$ 668 milhdes, respectivamente. Apesar desses
resultados, ainda ha a possibilidade de reversao, especialmente por conta da expansao do nivel de
atividade, o que pode vir a estimular um maior aumento das importacbes em relacdo as
exportacoes, uma vez que as primeiras estdo diretamente relacionadas a evolucdo da renda
doméstica. Adicionalmente, um fator que pode vir a atuar no sentido de aumentar o volume de
importacoes do pais equivale ao aumento do volume de doélares que entram atualmente na
economia brasileira, o que tende a desvalorizar a moeda americana, barateando importacoes e
encarecendo exportacoes. Por sua vez, dados relacionados a expectativas e ao grau de confianca
de consumidores e produtores demonstram que a economia brasileira parece ter saido da “zona de
pessimismo” em que se encontrava nos ultimos trimestres (ver secao de Expectativas do

Panorama).

Em termos de nivel de atividade, a economia brasileira também registrou resultados expressivos.
Dados oriundos de uma analise da Serasa Experian demonstram que, durante o més de marco, o
indicador de PIB mensal calculado por essa empresa apresentou uma taxa de crescimento de
+9,3% na comparacao com o mesmo meés do ano passado, a maior taxa anual de expansao ocorrida
desde o ano de 1995°. Ao longo do primeiro trimestre de 2010, ocorreu um aumento de +2,8% no
PIB em relacao ao trimestre anterior e um aumento de +11,7% em relacao ao mesmo periodo do
ano passado®. A industria também apresentou bons resultados no periodo: no caso de comparacgoes
interanuais, referentes ao primeiro trimestre e ao més de marco de 2010, o indice de producéo
industrial (Industria Geral) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) registrou

aumentos de +18,1% e +19,7%, respectivamente. Segundo o IBGE, esses bons resultados devem-

°A Serasa Experiandivulga o Indicador Serasa de Atividade Econémica (PIB mensal), com a série histdrica desse indicador tendo origem no més de janeiro de
1991.

® Economia brasileira cresceu 9,3% em margo, indica Serasa. Valor online. 24/05/2010 (Disponivel em: http:/oglobo.globo.com/pais/mat/2010/05/24/economia-
brasileira-cresceu-9-3-em-marco-indica-serasa-916668634.asp).




se ndo apenas a baixa base de comparacéo (inicio do ano de 2009), mas também devido ao bom
desempenho da grande maioria das atividades que compdem a industria nacional (25 de um total
de 27), com destaque para o setor automotivo, que exerceu maior pressdo sobre o desempenho do

indice geral.

No que se refere a taxa de inflacdo em nivel nacional, ja é possivel notar a ocorréncia de pressoes
advindas de aumentos recentes nos precos de commodities (especialmente as metdlicas), assim
como da retomada do nivel de atividade, o que culminou com aumentos no Indice Geral de Precos
(IGP) e no Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) na passagem do quarto trimestre de
2009 para o primeiro trimestre de 2010. Por conta disso, a Autoridade Monetaria Nacional, o Banco
Central (Bacen) acabou sinalizando na direcdo de contencédo desse surto, a partir da decisdo de
aumento da taxa basica de juros em 0,75 ponto percentual (p.p.) na ultima reunido do Comité de
Politica Monetaria (COPOM).

No primeiro trimestre de 2010, o estado do Espirito Santo também apresentou bons resultados
econdmicos, provavelmente decorrentes da recuperacao da economia mundial. Nesse sentido,
pdde-se notar ao longo desse periodo a ocorréncia de um saldo positivo na balanca comercial,

assim como um processo de recomposicao dos principais parceiros comerciais do Estado.

Especificamente, os Estados Unidos voltaram a assumir o primeiro lugar no ranking dos principais
destinos das exportacoes estaduais, resultado impulsionado principalmente pelas exportacoes no
setor de Petrdleo e Gas’. Os principais destinos dessas exportacoes foram os Estados Unidos e
Canadda, com a grande maioria dos volumes exportados estando direcionados ao primeiro pais,
basicamente (parcela de 82%, de acordo com dados do MDIC)®. Embora ainda pareca cedo para se
chegar a um diagnéstico preciso acerca do perfil dessas exportacoes (ou seja, se estas equivalem a
um fendémeno de curto ou longo prazo), os resultados obtidos demonstram néo apenas um padrdo
de revigoracao da economia local como também a crescente importancia do setor de petréleo e gas
para o Estado, fato traduzido a partir do considerdvel aumento das exportacoes registrado no

periodo, conforme citado acima.

A Holanda, que representa a Europa, por intermédio do porto de Rotterdam como entreposto
comercial nesse continente, também aumentou sua participacdo como importante destino das
exportacgoes, registrando um aumento de aproximadamente +27% entre o quarto trimestre de
2009 e o primeiro trimestre de 2010. A China, por sua vez, manteve um padrao praticamente
estdvel em termos do volume de exportacdes destinado a esse pais, o que demonstra acomodacao

no processo de crescimento de seu nivel de atividade’.

7 TOSCANO, V.N.; MAGALHAES, M.A. Comércio Exterior — Janeiro/10. Resenha de Conjuntura n.33, IJSN, abr.2010 (Disponivel em:

http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/478 2010-33.pdf).

® Atitulo de informagao, vale registrar que, ao longo do més de abril de 2010, a Holanda aparece como o principal destino das exportagoes de petréleo do Estado
(participagao de 57%), com os Estados Unidos aparecendo em segundo lugar (participagdo de 43%).

° TOSCANO, V.N.; MAGALHAES, M.A. Boletim de Comércio Exterior — Espirito Santo 2° semestre 2009. IJSN, mar.2010 (Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/443 Comex.pdf).




Uma questdao importante que pode emergir no presente contexto relaciona-se a possibilidade de
contagio da crise iniciada na Grécia sobre o estado do Espirito Santo. Neste sentido, ha duas
possibilidades bésicas. Primeiramente, em relacdo a economia grega propriamente dita, ha uma
baixa probabilidade de impacto sobre o Estado, uma vez que esse pais ndo é um dos principais
parceiros comerciais do Espirito Santo no momento. A Tabela 1 apresenta os principais parceiros
do Estado ao longo do primeiro trimestre de 2010 (dados em US$ milhoes), assim como suas

respectivas participacoes na pauta de exportagoes estadual.

Tabela 1 - Destinos das Exportac6es do Espirito Santo para Paises Selecionados
US$ Milhoes e Participacao no Total Exportado - 2010 T1

Exportacdo (USS milhdes) Posi¢dao no Ranking

EUA 18,59 422,79 19
Holanda 11,62 264,27 29
China 11,15 253,62 3¢
Outros Paises 58,47 1.329,96

Grécia 0,17 3,97 36°
Total 100,00 2.274,61 Total

Elaboracao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO)/CEE - IJSN.

Os resultados reportados na tabela demonstram que a participacdo da Grécia na pauta de
exportagoes local equivale a menos de 1% do total. Nesse sentido, parece pouco provavel que
turbuléncias ali iniciadas venham a ter conseqiiéncias diretas sobre a economia local. Atualmente,
esse pais ocupa a 362 posicao no ranking de parceiros comerciais do Estado. Por outro lado, uma
fonte potencial de instabilidade provém do mercado europeu como um todo, uma vez que, caso a
crise se espalhe por outras economias da Europa, ha de fato a possibilidade de ocorréncia de
efeitos adversos sobre a economia espirito-santense, dada a importancia relativa desse continente
para as exportacoes do Estado. Conforme ilustrado acima, a Holanda figura como um dos trés

principais parceiros comerciais do Espirito Santo na atualidade.

Em relacao as grandes empresas locais, vale destacar alguns dos resultados reportados no ultimo
boletim da Vale. De acordo com os dados divulgados por essa empresa, ocorreu, ao longo do
primeiro trimestre de 2010, um significativo aumento na demanda internacional por minérios e
metais, o que fez com que seu lucro liquido aumentasse cerca de +18% na comparacao entre o
primeiro trimestre de 2010 e o mesmo periodo do ano de 2009, passando de US$ 1,36 bilhoes para
USS$ 1,6 bilhdes"”. Outro dado importante oriundo dessa fonte equivale ao fato de que, ao longo do
periodo recente de recuperacdo (2008/2009), os precos de metais registraram aumentos
significativamente superiores aqueles ocorridos ao longo dos ultimos 40 anos". Esse resultado

demonstra, em ultima instdncia, a importancia dos precos de commodities (especialmente

' Relatdrio da Vale — 1° trimestre de 2010 (Disponivel em: http://www.vale.com/vale/media/vale_usgaap_1T10p.pdf).

" os pregcos do minério de ferro segundo o diretor da Vale. (Disponivel em: http://www.brasileconomico.com.br/noticias/os-precos-do-minerio-de-ferro-
segundo-o-diretor-da-vale 80129.html).




metdlicas) para o desempenho da economia brasileira, assim como para a economia estadual, em

consonancia com resultados divulgados anteriormente neste Panorama®.

Em particular, vale a pena notar que o estado do Espirito Santo tende, em média, a sentir de forma
mais pronunciada os impactos de oscilagbes em precos de commodities do que o Brasil,
especialmente no curto prazo. A Tabela 2 confirma esse padrdao, ao reportar resultados
relacionados a um exercicio de decomposicdo da varidncia, que busca verificar a importancia
relativa de choques nos precos de commodities sobre indices de producao industrial do Brasil e do
Espirito Santo. Para tanto, sdo considerados distintos horizontes de tempo (1, 4, 12 e 24 trimestres),

de forma a se verificar a ocorréncia de eventuais diferencas em termos de horizonte temporal:

Tabela 2 - Efeitos de Variagoes nos Pre¢cos de Commodities sobre o
Nivel de Atividade - Brasil e Espirito Santo,
1998:01/2009:03 (dados trimestrais)

Decomposi¢ao da Variancia

Periodo (2)/(1)
1

26,99 47,38 1,76

4 59,71 69,47 1,16
12 61,79 68,77 1,11
24 61,82 68,77 1,12

Fonte: MAGALHAES, M.A. Precos de Commodities e Nivel de Atividade no Espirito Santo: um estudo
econométrico. Texto para Discussdo n.13, IJSN, jun.2010, 38p.

De acordo com os resultados expostos acima, é possivel constatar que o Estado tende a sentir o
impacto de variacdes em precos de commodities de forma mais pronunciada do que o Pais. Por
exemplo, ao longo de um periodo de 24 trimestres (6 anos), os impactos no Espirito Santo
equivalem a 1,12 vezes os impactos no Brasil®. Especificamente, vale notar que os impactos no
Estado sdo nitidamente mais fortes no caso de um curto horizonte de tempo (1 trimestre), onde a

diferenca entre magnitudes chegaa 1,76 vezes™.

Ao longo dos ultimos 12 meses, o Espirito Santo vem apresentando um padrdao robusto de
recuperacao, resultado evidenciado principalmente a partir do desempenho do indice de
producao industrial. Na comparacao com o primeiro trimestre de 2009, o Estado registrou o melhor
desempenho no Pais ao longo do primeiro trimestre de 2010, com uma taxa de variacao de +44,1%,
nitidamente superior ao segundo colocado no ranking, o estado do Amazonas (+32,3%), assim
como ao Brasil como um todo (+18,1%). Adicionalmente, resultados referentes ao indicador
trimestral de PIB do Espirito Santo, calculado pelo IJSN*, confirmam esse padrao até o quarto
trimestre de 2009 (ultimo dado disponivel). De acordo com esses resultados, o Estado vem
apresentando taxas de crescimento positivas nas comparacoes referentes a curtos periodos de
tempo: por exemplo, na comparacdo entre trimestres consecutivos, apos ajuste sazonal foi
registrado aumento de +5,1% (o Brasil cresceu apenas +2,0% ao longo do mesmo periodo de
comparacao).

'* PANORAMA ECONOMICO - Espirito Santo IV trimestre de 2009. IJSN, fev. 2010, 30p. (Disponivel em: http:/www.ijsn.es.gov.br/attachments/394 pe5.pdf).

13 . ~ . . .
Os resultados desse experimento sdo virtualmente os mesmos no caso de horizontes correspondentes a 36, 48 e 60 trimestres.

" MAGALHAES, M.A. Precos de Commodities e Nivel de Atividade no Espirito Santo: um estudo econométrico. Texto para Discussdo n.13, 1JSN, jun.2010, 38p.
(Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/macroeconomia/td-13-precos-de-commodities-e-nivel-de-atividade-no-espirito-santo-um-estudo-econometrico).

15TOSCANO, V.N.;BAIOCCO, M.A.; MAGALHAES, M.A. Indicador trimestral de PIB do Espirito Santo— IV trimestre de 2009.1JSN, mai.2010, 10p.




O Gréfico 1 e a Tabela 3 confirmam o bom resultado relativo da economia estadual. No caso do
grafico, sdo expostas as trajetorias do hiato do produto (diferenca entre o produto efetivo e o
produto potencial da economia) para indices de producéo industrial do Brasil e do Espirito Santo
ao longo do periodo 2004:01/2009:04 (dados trimestrais). O grafico abaixo expde resultados
referentes ao PIB trimestral e ao indice de producao industrial, tanto no caso do Brasil (em
vermelho) quanto no caso do Espirito Santo (em azul). Uma vez que existem métodos alternativos
de construcao do hiato do produto, os graficos a esquerda equivalem a estimativas obtidas a partir
da extracdao de uma tendéncia linear das séries analisadas, ao passo que os graficos a direita

equivalem a estimativas obtidas a partir do filtro Hodrick-Prescott™.

Grafico 1 - Hiato do Produto - Diferentes Metodologias
Brasil e Espirito Santo - 2004 T1 a 2009 T4
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Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO)/CEE - IJSN.

° Hiato do produto — atualizagdo e aperfeicoamentos. Relatdrio de Inflacdo do Banco Central do Brasil, Mar.2010, 4p. (Disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2010/03/ri201003b7p.pdf).




Basicamente, o hiato do produto equivale a "distdncia” entre a producado corrente de uma
economia e o nivel de producao que poderia ser obtido caso todos os fatores de producéo (trabalho
e capital) fossem plenamente utilizados. Em termos gerais, quanto mais proxima uma economia
estiver de seu produto potencial (ou seja, quanto menor o hiato), melhor utilizados estarao os

fatores de producéo, com esse resultado sendo, em geral, eficiente em termos econémicos.

Os resultados graficos obtidos demonstram que o hiato do produto apresenta um padrao mais
volatil no caso estadual do que no caso nacional, fato confirmado pelos diagramas Boxplot
dispostos ao lado de cada grafico (de maior magnitude no caso estadual do que no caso nacional) e

em consonancia com padrdes ciclicos do Espirito Santo previamente reportados”.

A Tabela 3 contém estimativas da distdncia entre produto efetivo e produto potencial, tanto no caso
do PIB quanto no caso do indice de producéao industrial do Espirito Santo e do Brasil, considerando
as duas metodologias alternativas de construcao do hiato. A terceira coluna da tabela reporta
estimativas de distancia durante o primeiro trimestre do ano de 2009, enquanto que a quarta
coluna faz referéncia ao quarto trimestre do mesmo ano. A quinta coluna, por sua vez, apresenta a
diferenca entre essas estimativas, expressa em pontos percentuais (p.p.). Basicamente, essa

coluna busca comparar a velocidade de recuperacdo das economias estadual e nacional.

Tabela 3 - Hiato do Produto - Diferentes Métodos de Calculo - 2009 T1 e 2009 T4

Distancia entre o produto potencial .
Diferencga

Indicador 2009 T1 (p.p.)
: 2009 T4 P-p.
(auge da crise)

Tend.  ES 7,73% -0,72% 7,00

- Linear  BR -2,85% -0,72% 2,12
" ES 7,38% 0,37% 7,75

BR 2,77% -0,40% 2,37

Tend.  ES -26,86% 0,00% 26,36

Producdo Linear BR -11,08% -0,18% 10,90
Industrial ES -25,38% 3,47% 28,36
P BR -11,40% 0,32% 11,72

Elaboracao: Rede de Estudos Macroecondémicos (MACRO)/CEE - IJSN.

v MAGALHAES, M.A.; RIBEIRO, A.PL. Ciclos de negécios no Espirito Santo. Texto para Discussdo n.09, 1JSN, nov.2009, 38p. (Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/304 _td-09.pdf).




Os resultados reportados na tabela permitem constatar que, independentemente da medida e/ou
metodologia consideradas, a economia espirito-santense encontrava-se a uma distdncia
nitidamente maior de seu produto potencial durante o auge da crise (primeiro trimestre de 2009)
do que a economia brasileira. As diferencas reportadas na ultima coluna da tabela demonstram
que o Estado tende a apresentar uma maior velocidade de recuperacao em direcao a seu produto
potencial em comparacao ao Pais, com a economia local estando nitidamente mais aquecida do

que a nacional.

Esse padrao de aquecimento pode estar relacionado a duas causas basicas: ocorréncia de um
excesso de demanda agregada ou aumento da capacidade instalada da economia. Enquanto a
primeira causa pode ocorrer a partir de distintos canais (a serem descritos abaixo), a segunda
causa estd relacionada a possibilidade de aumento da capacidade de producéo das firmas locais,
assim como um melhor aproveitamento da capacidade ociosa existente. Nesse sentido, os
resultados obtidos apontam ndo apenas para uma expansao da producao local, como também para
um uso mais eficiente dos recursos disponiveis. Em tltima instancia, os resultados obtidos a partir
do exercicio empirico supracitado demonstram que o Estado possui uma velocidade de

recuperacao de seu nivel de atividade superior a velocidade do Pais.

Bons resultados relacionados ao nivel de atividade acabam sendo refletidos no mercado de
trabalho estadual, ainda que de maneira defasada. Por conta disso, notou-se também um padrao de
recuperacao desse mercado, tanto no caso do emprego formal quanto no caso do emprego
industrial. Em relacdo ao emprego formal, apesar do Estado ter registrado um desempenho
relativamente estavel, em consonancia com padroes sazonais do emprego, vale ressaltar que o
resultado referente ao primeiro trimestre de 2010, equivalente a geracdo de +21.001 postos de
trabalho foi significativamente superior ao resultado registrado para o mesmo periodo do ano de
2009, quando ocorreu a geracao de +1.143 postos, apenas (aumento de quase 20 vezes). Em
relacdo ao emprego na industria, ocorreu a continuidade de um ciclo de expansao iniciado ainda
no quarto trimestre de 2009. Mais uma vez, a comparacao do desempenho estadual com o nacional
demonstra maiores ganhos relativos em termos locais (aumento de +4,7% no numero de

trabalhadores ocupados na industria contra aumento de +1,8% no Brasil).

Os resultados referentes ao emprego na industria acabaram por afetar a produtividade industrial
do Estado (indice calculado como a razdo entre os indices de produgéo industrial e horas pagas na
industria). No caso desse indicador, nota-se que o Estado continua apresentando um desempenho
superior em relacao ao Pais hd quase uma década, resultado dos ganhos de produtividade ainda
existentes para a industria estadual. Por outro lado, o comportamento dessa variavel reflete uma
importante regularidade empirica do Estado, uma vez que tanto a producao industrial quanto a
produtividade costumam crescer acima da média nacional durante periodos de expanséo, ao

mesmo tempo em que caem abaixo da média ao longo de periodos recessivos®™.

mVESCOVI, A.PV.J. A crise internacional e a economia capixaba. |lJSN, mimeo., jun.2010, 5p.



Outra conseqliéncia da recuperacao do nivel de atividade na economia local equivale ao
aquecimento de seu mercado interno. Nesse sentido, dados referentes ao comércio varejista local
demonstram que importantes setores como aqueles referentes a hipermercados e supermercados,
assim como as vendas de veiculos automotores vém desempenhando papel relevante nesse
processo de retomada do crescimento. Esses resultados devem-se nao apenas ao processo de
expansao do nivel de atividade propriamente dito, sendo também uma conseqiiéncia de medidas

governamentais de estimulo a demanda interna, tomadas em &mbito nacional.

Interessante notar que, ao mesmo tempo em que politicas governamentais exercem nitidos efeitos
sobre a economia, o padrao inverso também tende a ocorrer. Assim, ao longo do primeiro trimestre
de 2010, observou-se um aumento na arrecadacao do Imposto sobre Circulacao de Mercadorias e
Servicos (ICMS) em resposta a retomada do nivel de atividade. Em particular, na comparacéao do
primeiro trimestre deste ano com o mesmo periodo do ano passado, ocorreu uma recuperacao das
receitas estaduais (aumento de +8,9%), impulsionada ndo apenas pelo aumento de arrecadacao
do ICMS (+11,5%), mas também por um significativo aumento no recebimento de royalties e
participacoes especiais (+47,3%). Em particular, os recursos advindos das receitas de royalties,
empregados no Fundo estadual para Reducdo das Desigualdades Regionais (FRDR),

apresentaram crescimento superiora +40% ao longo do primeiro trimestre.

Passado o primeiro trimestre do ano de 2010, observa-se um cenario internacional onde ocorre
lenta recuperacao nas economias desenvolvidas, embora esse padrao ainda esteja sujeito a
recaidas, conforme atesta a situacao atual de parte dos paises europeus. Nesse contexto, o Brasil
encontra-se em uma posicao relativamente privilegiada, exibindo um padrao de recuperacao mais
robusto do que paises europeus e os Estados Unidos. O estado do Espirito Santo, por sua vez,
apresenta um grande potencial de crescimento, dado seu alto grau de abertura ao comércio
exterior, assim como o maior impacto relativo de variacdes em precos de commodities em nivel local.
Caso ocorra um crescimento em escala nacional, o Estado possui alguns dos ingredientes

necessarios a um processo de recuperacao sustentada ao longo do presente ano.
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COMERCIO EXTERIOR

Grafico 1
Principais resultados do Comércio Exterior - Espirito Santo
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Grafico 2

Preco e quantidade das Exportagdes - Espirito Santo
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Fonte: SECEX, MDIC.
Elaboragéao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

Grafico 3

Destinos das Exportagoes - Espirito Santo
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Fonte: SECEX, MDIC.
Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

As estatisticas de Comércio Exterior do Espirito Santo demons-
tram que ao longo do primeiro trimestre de 2010, foi registrado um
volume exportado de US$ 2,27 bilhdes ao passo em que as
importacdes registraram US$ 1,53 bilhdes no mesmo periodo,
resultado que acarretou em um saldo positivo da balanca
comercial (exportacbes menos importacoes) da ordem de
US$ 740 milhdes. De fato, as exportagbes estaduais vém
apresentando desempenho superior as importagdes desde o
segundo trimestre de 2009, padrdo mantido durante o periodo
recente. A corrente de comércio (exportagdes mais importagoes)
também apresentou valores nitidamente mais elevados do que
aqueles registrados durante o ano passado (US$ 2,27 bilhdes em
2009 e US$ 3,81 bilhdes em 2010) (Tabela 2 e Gréfico 1).

A decomposicao dos valores exportados pelo Estado em pregos
(em ddlares) e quantidades (indice de quantum) mostra que o
aumento do valor exportado pelo Estado foi reflexo principalmen-
te de aumentos nas quantidades exportadas. Na margem
(primeiro trimestre de 2010 contra o trimestre imediatamente
anterior) ocorreu um aumento de +37,74% no indice de quantum,
ao passo que 0s precos apresentaram um decréscimo de
-11,81%, na mesma base de comparagéo. Adicionalmente, no
caso dos Ultimos 12 meses, os pregos das exportacoes cairam
cerca de -9,07%, enquanto que as quantidades exportadas
aumentaram +60,25%. O resultado decorrente dessas variagées
foi um aumento de +51,18% nos valores exportados pelo Estado
(Tabela 1 e Gréfico 2).

Setorialmente, foram registradas variagdes positivas para a
ampla maioria dos setores econémicos estaduais (Tabela 3).
Destaque para os aumentos nas exportagdes dos setores de
Extracao de minerais metalicos (+99,48%), Metalurgia (+24,01%)
e Fabricagdo de celulose (36,82%), setores tradicionais da
economia local. Por outro lado, vale ressaltar o significativo
aumento das exportacdes do setor Extragcdo de petrdleo e gds
natural que, apesar de nao ter apresentado valores consideraveis
até fins de 2009, registrou um volume exportado de cerca de
US$ 228 milhdes no primeiro trimestre de 2010 (Tabela 3).

Em relacé@o aos principais destinos das exportagdes estaduais,
pode-se notar que, a0 mesmo tempo em que houve uma
recomposi¢ao de alguns dos principais parceiros comerciais do
Estado, também houve uma recuperagdo de posi¢des de outros
(Grafico 3). Assim, no caso de uma comparagao entre o primeiro
trimestre de 2010 com o primeiro trimestre de 2009 (auge da
crise), nota-se que tanto os Estados Unidos quanto a Europa (via
Holanda) registraram aumentos em suas respectivas participa-
¢bes, com esse aumento sendo significativamente superior no
primeiro caso. Este resultado pode ser explicado em parte pelas
exportacdes de petréleo que, ao longo desse periodo, foram
destinadas principalmente aos Estados Unidos e a Holanda. No
caso, esses paises absorveram, respectivamente, 82% e 18%
das exportagdes de petrdéleo ocorridas no primeiro trimestre do
ano.

Tabela 1 - Preco, valor e quantidade das exportac6es do Espirito Santo

Variagcoes %

Componentes 2010 T1/2009 T4
Prego USS$ B 1181%
Valor USS . 23,67%
Quantum W 37.74%

2010 T1/2009 T1 12 meses
B 27.79% B -9.07%
B 52.78% W 51,18%
W 6890% W 60,25%

Fonte: SECEX, MDIC.
Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.
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Tabela 2 - Principais indicadores do Comércio Exterior - Espirito Santo

US$ bilhdes
Exportagoes Importagcoes Saldo Corrente de
(1) (2) (1)-(2) Comércio (1)+(2)

2009 6,51 5,48 1,03 11,99

T1 1,34 1,65 -0,31 2,99

T2 1,48 1,12 0,36 2,61

T3 1,90 1,25 0,65 3,15

T4 1,79 1,46 0,33 3,25
2010T1 2,27 1,53 0,74 3,81
Variagoes
2010 T1/ 2009 T4 B 24,06 B 480 - B 1586
2010T1/2009 T1 l 53,16 B 743 - B 2426

Fonte: SECEX, MDIC.
Elaboracao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.

Tabela 3 - Exportagdes segundo setores de atividade econdomica
US$ milhodes

Variagao %

Setores 2010 T1/ 2010 T1/
T1 T4 T1

Extracdo de minerais metalicos 485,91 723,55 969,28 Il 33,96 Il 99,48
Metalurgia 411,14 491,18 509,85 Bl 330 B 24,01
Fabricacdo de celulose 177,96 218,55 243,49 B 1141 B 36,82
Minerais ndo-metalicos (beneficiamento) 67,13 131,08 116,82 B 10,88 Bl 72,03
Agricultura e fruticultura 69,42 98,45 80,53 . -18,21 B 1599
Extracdo de petréleo e gas natural 0,00 0,00 227,62 - -
Fabricagdo de produtos alimenticios 40,13 34,04 23,25 B 3170 B 42,07
Fabr. de prod. de borracha e de mat. plastico 21,14 15,05 20,38 W 3535 . -3,63
Minerais ndo-metidlicos (extracdo) 13,30 16,28 22,74 W 39,67 W 7098
Subtotal 1.286,14 1.728,20 2.213,95 W 25811 B 7214
Total das ExportacGes 1336,71 1788,23 2274,61 W 2720 W 7016
Participacdao % 96% 97% 97%

Fonte: SECEX, MDIC.
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.
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PRODUGAO INDUSTRIAL

Grafico 1
Produgdo Industrial - Brasil e Unidades da Federagdo
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Grafico 2
Producdo Industrial - Brasil e Espirito Santo
Variagdo (%) contra trimestre anterior - com ajuste sazonal
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Os indicadores de producéo industrial referentes ao primeiro
trimestre de 2010 apontam resultados expressivos em termos da
continuidade do processo de retomada da atividade fabril em todo
o Pais. O Espirito Santo registrou o maior crescimento dentre as
Unidades da Federagao pesquisadas pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), ao avangar +44,07% frente ao
mesmo periodo de 2009, notadamente acima da média nacional
(+18,08%) (Grafico 1). Nesse periodo houve significativa
expansao do nivel de produgdo em todos os setores pesquisados
no Estado, a saber: Extrativa mineral (+116,37%), Metalurgia
bdsica (+49,91%), Celulose (+17,37%), Alimentos e bebidas
(+11,65%) e Minerais ndo metalicos (+8,85%) (Tabela 1).

A comparagao entre trimestres consecutivos, na série com ajuste
sazonal, também sinaliza o desempenho expressivo da industria
estadual, especialmente quando confrontado aquele registrado
pela industria nacional. Os resultados corroboram as evidéncias
de um processo de recuperagao mais acelerado por parte da
industria estadual em diregdo ao patamar em que se encontrava
no periodo anterior a crise. Neste contexto, observa-se cresci-
mento da produgdo por quatro trimestres consecutivos, com
taxas significativamente superiores aquelas registradas pelo
Pais. No primeiro trimestre de 2010, a industria local registrou
crescimento de +7,05% frente ao quarto trimestre do ano anterior,
variagdo superior ao dobro da média nacional (+3,03%). O
resultado local foi impulsionado principalmente pela industria
Extrativa mineral, cujo desempenho foi ainda mais significativo,
quando comparado com o mesmo setor da industria nacional:
+21,55% e +4,29%, respectivamente (Grafico 2).

No caso da industria Extrativa, o crescimento obtido no primeiro
trimestre de 2010 frente ao trimestre anterior reflete a continua
retomada da producdo de bens intermediarios em face da
elevagdo na demanda internacional por minério de ferro e pellets,
0 que constitui elemento determinante para o desempenho da
industria estadual (Grafico 3). No caso da industria de transforma-
¢ao, é importante notar a elevacéo na produgao dos setores de
Metalurgia bdsica (+4,23%), Minerais nao metalicos (+9,72%) e
Celulose (+1,22%) (Tabela 1). No que se refere a produgéo de
celulose, vale destacar que o crescimento ocorreu apos recuo de
-5,45% no quarto trimestre de 2009, refletindo a elevagao na
demanda internacional por celulose proveniente principalmente
dos mercados da Europa e América Latina.

Tabela 1 - Producao Industrial (Brasil e Espirito Santo) - Taxa de Crescimento Acumulado/2010 (%)

Atividades

Com ajuste sazonal*

Sem ajuste sazonal
Acumulado

Brasil
IndUstria Geral
Extrativa Mineral
Transformagdo

Espirito Santo

Industria Geral

Extrativa Mineral

Transformagdo
Alimentos e bebidas
Celulose, papel e produtos de papel
Minerais ndo metalicos
Metalurgia basica

2,75
0,81

2,20
-0,65
2,09
4,58
8,81
1,02
-0,53

marl0/ I trim 10/ marl0/ 1 trim 10/
fev10 IV trim 09 mar09 I trim 09 12 meses (1)

3,03 19,74 18,08 -0,30
4,29 15,78 19,13 -1,07
3,78 19,97 18,02 -0,25
7,05 45,00 44,07 1,06
21,55 67,09 116,37 -8,63
1,27 36,90 24,77 5,56
-6,85 10,60 11,65 7,66
1,22 48,89 17,37 11,17
9,72 9,35 8,85 -5,63
4,23 66,33 49,91 4,67

Fonte: IBGE.
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

* O ajuste sazonal para as industrias extrativa e de transformacédo do Espirito Santo foi realizado pela Coordenacao de Estudos Econdémicos do IJSN.

(1) Em relagao ao mesmo periodo do ano anterior.
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MERCADO DE TRABALHO

Grafico 1

Evolugio do Emprego Formal - ES De acordo com dados do Cadastro Geral de Empregados e
Saldo liquido (admissGes - demissGes) mensal Desempregados (CAGED), no primeiro quadrimestre de 2010, o
Estado acumulou geragéo liquida de +21.001 postos de trabalho,
com desempenho recorde para o periodo em termos absolutos.
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B e v o st o e o do ano decorreu principalmente da demanda por trabalho nos
setores de Servicos (+7.539), industria de Transformagao

(+5.147), Agropecudria (+4.440) e Construcao civil (+3.889).
Destaque para a Agropecudria que, por conta da sazonalidade
Grafico 2 positiva das contrata¢des no setor agricola, obteve o maior saldo
Emprego Formal por Atividade - ES positivo no més de abril (+3.443), elevando o volume de postos
saldo liquido (admissGes - demissGes) gerados no primeiro quadrimestre de 2010. Os efeitos sazonais
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otal —— 15 o dos primeiros meses do ano estiveram presentes também no

Aeropeciria — Comeércio, unico setor a apresentar saldo negativo no acumulado

servigos —oe do ano (-1.206), decorréncia das retragdes ocorridas de janeiro a

i Tansformagie - margo. Particularmente, no més de abril de 2010, o emprego

o a! e Loz e formal no Estado registrou desempenho positivo em todos os

E:d;a':bll = setores, totalizando +9.258 novos postos de trabalho com carteira
comiese | 1208 i: assinada (Grafico 2).

Serv. Ind. Util Pub. a No acumulado do ano, o Espirito Santo garantiu a terceira
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Acumulado no ano W Abr/10 crescimento de +3,19% no estoque de trabalhadores celetistas,

Fonto MTEICAGED Lol 157965, resultado superior a média nacional (+2,92%). Na comparagao

i intertrimestral (com ajuste sazonal), o Estado apresentou
Gréfico 3 N o .
- - - - variacao de +2,15% no nivel de emprego, quando comparado ao
Estoque de empregos formais por Unidade da Federagéao - Brasil i i K i N _ i
Taxa de variacio (%) - 2009 trimestre imediatamente anterior. Com isso, o padréo consistente
de retomada da atividade econémica no Estado proporcionou
maiores contratagdes e trouxe impactos positivos ao estoque de
empregados com carteira assinada. (Grafico 3 e Tabela 1).

5856

4,0
38383838353535344,,, 32 3029 55
<2 27243
. w1917 16
/7 16 1,4

09 06

Dessa forma, no primeiro trimestre de 2010, o Espirito Santo
manteve a recuperacdo de seu mercado de trabalho, seguindo
essa tendéncia desde o segundo semestre do ano passado e,
nesse caso, perceptivel a partir da evolugao do indice de emprego
dessazonalizado. Especialmente na inddstria de Transformacao,
um dos setores que mais sofreu com os impactos adversos da

21 crise financeira, a retomada das contratagdes ocorreu de forma

RO GO RS PI MS MTMGMA SP RR SC PR TO ES BR BA DF AP AM CE PA RJ SE AC RN PE PB AL Significativa no Segundo semestre de 2009, permanecendo
Eroratao AN oo te Estudos Feond estavel no primeiro trimestre de 2010 (Gréfico 4).
Gréfico 4
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MERCADO DE TRABALHO - | Trimestre/10 | 16
1JSN - Ano Il - Panorama Econdmico — Niimero 06



Grafico 5

Emprego Industrial no Espirito Santo O ciclo de recuperagao do emprego industrial se faz nitidamente

indice em média mével trimestral - com ajuste sazonal perceptivel no movimento dos indices dessazonalizados de
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" 1 T 19 L ey B mével trimestral). O crescimento da produg&o observado a partir
9 ol.do do segundo trimestre de 2009 foi o principal responsavel pelos
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reflexos positivos no emprego do setor industrial, uma vez que o

mercado de trabalho esta altamente condicionado as variagées
do nivel de atividade. Com defasagem aproximada de 6 meses
em relacgéo a recuperagao da demanda industrial, observou-se no
quarto trimestre de 2009 um processo de retomada das
contratagbes e aumento no numero de horas pagas. Nos trés
primeiros meses de 2010, este crescimento seguiu de forma

continuada, registrando maior intensidade no fechamento do
Eisborago: SN - Coordenagio de Estudos Econd primeiro trimestre do ano e aproximando-se do patamar
registrado no periodo pré-crise (Grafico 5).
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Gréfico 6 Nesse contexto, o contingente de trabalhadores ocupados na
Pessoal Ocupado na Industria - ES industria estadual expandiu +4,7% no primeiro trimestre do ano,
Variagéo trimestral contra mesmo perfodo do ano anterior (%) quando comparado ao trimestre imediatamente anterior, na série

livre de influéncias sazonais e equivalente a um resultado
nitidamente mais significativo do que aquele registrado no caso
nacional (+1,0%). Além disso, contrapondo o primeiro trimestre
de 2010 em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, a
evolucao desse indicador (+1,8%) também superou o desempe-
nho no Pais (+0,71%), mesmo apds registrar taxas negativas ao
longo de todos os trimestres de 2009. Com isso, o padrao
contracionista que se observava nas industrias Extrativa e de
Transformacgéao deu lugar & expansao da demanda por trabalho,
ao registrar taxas de crescimento de +2,71% e +1,72%,

M ind Geral M Extrativa M Ind Transformagéo
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-13,18
-15,0 -13,65

2008 T4 2009 T1 2009 T2 2009 T3 2009 T4 2010T1 reSpeCtIVamente (Gréﬁco 6 eTabela 2)
Fonte: IBGE.
d0n SN - ¢ a0 de Estudos A elevacdo consistente do indicador dessazonalizado de horas
trabalhadas na produgéo estadual nos trés primeiros meses do
Grafico 7 ano resultou em um crescimento efetivo de +5,3% no primeiro
Folha de Pagamento Real na Industria do ES trimestre de 2010 frente ao trimestre anterior. De fato, o desempe-
Variagdo (%) contra trimestre imediatamente anterior - com ajuste sazonal nho no perl’odo representa maior intensidade no ritmo de
12,0 = ~

W Brasil 050 expansao das horas pagas no Estado, na comparagdo com o
W Espirito Santo quarto trimestre de 2009, quando foi registrado um aumento de

+2,0%. Na comparagao com o mesmo trimestre do ano anterior, 0
numero de horas pagas na produgao reverteu o movimento de
queda, ao registrar elevagéo de +1,3% no primeiro trimestre de
2010, resultado bem proximo daquele registrado para o Brasil
(+1,8%) (Tabela 2).

Apesar do maior fluxo de contratagdes e elevagao da produtivida-
de no primeiro trimestre de 2010, a folha de pagamento real no
Espirito Santo registrou redugdo de -3,78% no periodo,

2008 T4 2009 T1 2009 T2 2009 T3 2009 T4 2010T1

T e comparativamente ao trimestre imediatamente anterior, apds

SN - C ao de Estudos

ajuste sazonal. Quando comparada ao mesmo trimestre do ano
anterior, a industria estadual registrou um padrdo suave de
redugao de -0,8% nos salarios reais (Grafico 7).
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Tabela 1 - Estoque de empregos formais por setor de atividade econémica (ES) - Taxa de Variagao (%)

Com ajuste sazonal

Setores abr.10/ abr.10/ I trim.10/ I quadr.10/
mar.10 dez.09 IV trim.09 IV trim.09

Administragdo Publica 0,58 0,13 1,12 1,22
Agropecuaria 1,13 3,50 2,25 2,76
Comércio 0,23 1,56 1,43 1,58
Construgdo Civil 0,66 3,93 3,56 4,02
Extrativa Mineral 1,20 4,36 2,43 3,01
Ind de Transformagdo 0,24 3,87 3,39 3,66
Servigos 0,88 2,24 1,73 2,04
Serv. Ind. de Utilidade Publica 1,05 2,28 1,99 2,35
Total 0,61 2,60 2,15 2,44

Fonte: MTE/CAGED/Lei 4.923/65.
Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.

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

Com ajuste sazonal* Sem ajuste sazonal
Atividades mar.10/ | trim.10/
fev.10* IV trim.09* mar.09 I trim.09
Brasil
Folha de Pagamento Real 1,20 4,97 5,60 3,31
Numero de Horas Pagas 1,00 2,00 3,70 1,78
Pessoal Ocupado 0,70 0,98 2,40 0,71

Espirito Santo

Folha de Pagamento Real -4,00 -3,78 -1,65 -0,85
Numero de Horas Pagas 4,40 5,30 5,76 1,34
Pessoal Ocupado 1,90 4,71 5,02 1,80
Industria Geral 1,90 4,71 5,02 1,80
Extrativa Mineral 1,75 4,00 5,02 2,71
Transformacgdo 1,97 4,80 5,02 1,72
Alimentos e Bebidas 0,84 6,09 13,46 10,48
Borracha e Plastico 0,21 7,59 3,03 0,71
Minerais ndo metalicos -0,06 0,67 4,12 5,02
Metalurgia Basica 3,31 7,04 5,27 0,51

Coque, refino de petréleo, combustiveis nucleares e alcool -5,59 10,56 40,23 62,19
Calgados e couro 5,61 8,32 29,71 22,01
Produtos quimicos -0,50 6,41 6,23 5,64

Fonte: IBGE.

Elaboracao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.
(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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Grafico 1
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Fonte: IBGE - PIM-PF e PIMES.
Elaboragao: LJSN - Coordenagéo de Estudos Econdmicos.
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Ao longo do primeiro trimestre de 2010, a produtividade industrial
do estado do Espirito Santo apresentou um desempenho
superior em relagdo a produtividade do Brasil, embora tenha
havido uma redug¢@o na comparagédo com o trimestre imediata-
mente anterior. Desde o ano de 2001, o nivel da produtividade
estadual (numero-indice com 2001:01 = 100) apresenta-se
nitidamente acima do nivel nacional, com esse padrdao sendo
mantido mesmo durante o final de 2008 e inicio de 2009, quando
a economia sentiu de maneira mais intensa os efeitos adversos
da crise financeira mundial (Grafico 1).

Por outro lado, comparagdes envolvendo distintos horizontes de
tempo revelam que os ganhos de produtividade foram menores
do que aqueles relacionados aos niveis dessa variavel econémi-
ca. Por exemplo, no caso de variagdes acumuladas em quatro
trimestres, nota-se que o Estado apresentou um recuo mais forte
do que o Pais ao longo do periodo compreendido entre o terceiro
trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2009, registrando uma
queda de -18,87% ao final desse periodo (contra uma queda de
-5,81%, no caso nacional). Entretanto, ao longo do periodo
posterior, a produtividade industrial do Estado vem apresentando
um ritmo de retomada superior a produtividade do Pais, com
variagoes registradas de +6,69% e +4,12%, respectivamente
(Gréfico 2).

No caso da comparagao com o trimestre imediatamente anterior,
também é possivel notar um movimento semelhante ao descrito
acima: no caso, a produtividade estadual tende a ficar abaixo da
produtividade nacional durante periodos recessivos, ocorrendo
um padrao inverso no caso de periodos expansivos’g. No caso
desse tipo de comparacao, nota-se um padrao de convergéncia
entre os indices referentes ao Espirito Santo e ao Brasil, com
ambos reportando variacdes entre 1,5% e 2% (Grafico 3).

Uma possivel razao para a redugao da taxa de crescimento da
produtividade industrial estadual na comparagéo com o trimestre
imediatamente anterior equivale provavelmente ao fato de que,
ao mesmo tempo em que houve uma reducdo na taxa de
crescimento do indice de producao industrial (de +9,05% para
+7,05%), também ocorreu um aumento nas taxas referentes ao
indice de horas pagas (de +2,41% para +4,88%), 0 que acabou
resultando na reducéo supracitada (de +6,43% para +2,11%).
Esses resultados podem ser visualizados mais facilmente a partir
da inspecgao do Grafico 4, onde é apresentada a decomposi¢ao
do indice de produtividade industrial estadual em seus dois
componentes basicos (produgao industrial e horas pagas).

Em termos setoriais, nota-se que, enquanto o Brasil apresentou
resultados positivos para todos os indices considerados
(industrias Geral, Extrativa e de Transformagéo) quando
considerados distintos horizontes de comparagao, 0 mesmo nao
ocorreu com o Espirito Santo, que registrou quedas em alguns
casos. Especificamente, a industria de Transformacéao registrou
queda na comparacdo com o trimestre imediatamente anterior
(-8,77%) e a Extrativa registrou queda na variagdo acumulada em
quatro trimestres (-1,17%). Ainda assim, é possivel notar que, no
caso de variagdes positivas, os resultados sao mais intensos no
Estado do que no Pais: por exemplo, no caso de variagoes
relacionadas ao mesmo periodo do ano anterior, o Espirito Santo
apresentou um resultado cerca de trés vezes superior ao Brasil
(variacdo de +42,86% contra +14,89%). Destaque para a
Industria Extrativa local cujo indice, no caso dessa comparagao,
praticamente dobrou ao longo do periodo considerado (variagao
de +98,27%) (Tabela 1).

" Ver, a esse respeito, MAGALHAES, M.A.; RIBEIRO, A.P.L. Evolucéo da produtividade no Espirito Santo: uma analise comparativa. Nota Técnica n.06, IJSN,

ago.2009, 22p. (Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/attachments/204 nt6.pdf).
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Tabela 1 - Produtividade — ES e Brasil
Variacao (%) - com ajuste sazonal

Variagao % contra trim. Variagdo % contra mesmo trim.

Variacao % 4 trimestres

imediatamente anterior do ano anterior

Brasil

Geral B 154 B 412 B 14,89

Extrativa W 185 W 172 B 16,91

Transformacgdo B 231 B 421 W 14,76
Espirito Santo

Geral B 211 W 6,69 B 42,86

Extrativa B 646 B 117 W 98,27

Transformagdo B 377 W 10,12 B 23,46

Fonte: IBGE - PIM-PF e PIMES.
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.
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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.
Elaboracéao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.
Grafico 2

Volume de Vendas de Hiper, Supermercados, Produtos Alimenticios,
Bebidas e Fumo - Brasil e Espirito Santo
Base 32 trimestre 2008 = 100, Numero-indice em média mével 3 meses - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PMC.
Elaboragao: 1JSN - Coordenagao de Estudos Econdmicos.

Grafico 3

Volume de Vendas de Veiculos, Motos, Partes e Pecas - Brasil e Espirito Santo
Base 32 trimestre 2008 =100, Numero-indice em média mével 3 meses - com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE - PMC.
Elaboragao: 1JSN - Coordenagao de Estudos Econdmicos.

Grafico 4

Vendas de Veiculos Novos no Espirito Santo
Variagdo (%)em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior
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Fonte: FENABRAVE.
Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econdmicos.

O desempenho do comércio varejista do Espirito Santo no
primeiro trimestre de 2010 reforga as evidéncias do continuo
fortalecimento do mercado interno e da retomada consistente da
atividade econdémica local. Com efeito, o volume de vendas
registrou elevagao pelo terceiro trimestre consecutivo, encerran-
do o primeiro trimestre do ano com alta de +4,80% frente ao
periodo anterior, descontados os efeitos sazonais. (Gréafico 1).

O comportamento do comércio local tem sido impulsionado
principalmente pela elevagcdo nas vendas do segmento
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas
e fumo, que responde pela maior contribui¢cao relativa para a
formacao da taxa global do varejo capixaba. Desde o segundo
trimestre de 2009, o setor vem apresentando taxas positivas na
margem, fechando o primeiro trimestre de 2010 com crescimento
de +2,04% frente ao trimestre anterior, o que repercutiu
favoravelmente sobre o resultado local (Grafico 2).
Adicionalmente, é importante notar a elevagao nas vendas de
Outros artigos de uso pessoal e doméstico (+10,18%), Mdveis e
eletrodomésticos (+7,89%) e Tecidos, vestudrio e calgados
(+7,03%) (Tabela 1).

Os dados referentes ao comércio varejista ampliado20 do Estado
sdo ainda mais significativos. Nos trés primeiros meses de 2010,
houve expansao de +10,67% frente ao quarto trimestre de 2008,
apos ajuste sazonal, notadamente acima da média nacional
(+5,51%). Nesse caso, o resultado foi influenciado principalmente
pelo desempenho do segmento Veiculos, motos, partes e pecas
(+13,39%), que exerce a maior contribuicdo relativa para
formagao da taxa global do varejo ampliado (Grafico 3 e Tabela 1).

No que se refere ao segmento automotivo, cabe destacar o
desempenho do mercado de veiculos novos do Estado. Dados da
Federagao Nacional de Distribuicao de Veiculos Automotores
(FENABRAVE) revelam crescimento nas vendas totais de
veiculos novos pelo segundo trimestre consecutivo, mediante alta
de +3,70%, em comparagao ao primeiro trimestre de 2009. O
resultado evidencia o éxito das medidas governamentais de
incentivo ao setor automotivo, aliadas a recomposigao do crédito
e a politica de promocdes das montadoras (Ver parte de Politica
Monetaria e Crediticia do Panorama). O primeiro trimestre de
2010 foi marcado ainda pela reversao na trajetéria de queda nas
vendas de motos (+6,12%) e pelo crescimento significativo nas
vendas de caminhdes (+26,58%), ambas as comparagoes feitas
em relagdo ao mesmo periodo de 2009 (Grafico 4).

20 . . Py =
Composto pela soma das vendas do varejo com as automotivas e de materiais de construgao.
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Grafico 5

Volume de Vendas de Materiais de Construgdo - Brasil e Espirito Santo
Base 32 trimestre 2008 =100, NUmero-indice em média mével 3 meses - com ajuste sazonal

Na anadlise do comportamento do comércio varejista ampliado,
destaca-se ainda o desempenho do segmento de Materiais de
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superando o patamar observado em nivel nacional (Gréfico 5).
100,0 Por outro lado, observa-se uma redugéo no ritmo de crescimento

na passagem do quarto trimestre de 2009 para o primeiro
trimestre de 2010 (de +7,10% para +1,90%), o que sinaliza um
periodo de acomodagdo, apdés o impulso inicial dado pela
reducao do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI).

O acompanhamento dos indicadores acerca do ambiente
econdmico sob a ética do consumo também evidencia os efeitos
positivos da politica fiscal expansionista adotada pelo governo
federal. As medidas de redugao do IPI impulsionaram significati-
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Gréfico 6 vamente o consumo local de bens duraveis, a saber, Mdveis e
Volume de Vendas no Comércio Varejista Ampliado eletrodomésticos, Veiculos e Materiais de construcdo, segmen-
por atividades selecionadas - Espirito Santo . . . . ~
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de 2009. (Grafico 6).
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Tabela 1 - Variacao (%) no Volume de Vendas do Comércio Varejista Ampliado do ES - marco/2010

Com ajuste sazonal*

Sem ajuste sazonal

marl0/ 1 tri 10/ mar10/ 1tri 10/ | Acumulado
fevl \VA ] mar09 1 tri 09 12 meses (1)

Atividade

Combustiveis e lubrificantes 0,40 -3,46 -11,67 -11,88 -7,98
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo -1,36 2,04 19,09 12,17 3,01
Hipermercados e supermercados -1,56 2,17 19,26 12,36 2,96
Tecidos, vestuario e calgados 0,51 7,03 -3,92 -3,62 -9,95
Moéveis e eletrodomésticos 2,15 7,89 21,81 23,21 11,40
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos  -0,27 4,59 23,05 19,20 14,71
Livros, jornais, revistas e papelaria 2,16 1,47 43,50 15,05 5,05
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagdo 3,37 -9,09 45,15 27,21 15,72
QOutros artigos de uso pessoal e doméstico 4,27 10,18 25,66 16,81 -6,59
Varejo - Espirito Santo 1,83 4,70 16,25 11,41 2,27
Varejo - Brasil 1,63 4,85 15,71 12,78 8,03
Veiculos, motocicletas, partes e pegas 21,03 13,39 59,58 40,79 24,15
Material de construgdo 3,04 1,90 27,83 22,67 3,84
Varejo Ampliado - Espirito Santo 14,97 10,67 38,60 25,70 12,40
Varejo Ampliado - Brasil 5,01 5,51 22,00 15,50 9,60

Fonte: IBGE.

Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.

* Com ajuste sazonal; ajuste por atividades realizado pela Coordenacédo de Estudos Econémicos do IJSN.
(1) Base: igual periodo do ano anterior.

CONSUMO E INVESTIMENTOS - | Trimestre/10 | 22
1JSN - Ano Il - Panorama Econdmico — Niimero 06



PREGOS
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Grafico 3

Precos Locais: Pregos da construgao civil, Implicito do Varejo e Cesta Basica
Variagdo % em 4 trimestres
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O primeiro trimestre de 2010 foi caracterizado pela aceleragao
dos pregos das commodities internacionais que, em certa
medida, ja impactaram sobre os pregos na economia nacional.
Especificamente, o indice geral de pregos das commodities
divulgado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) apresentou
variacao de +4,10% somente na passagem do quarto trimestre
de 2009 para o primeiro trimestre de 2010, com destaque para o
comportamento dos precos das commodities metalicas que
variaram +6,33%, na mesma base de comparacéao. Interessante
notar que os precos das exportacoes locais ainda apresentam
recuos expressivos no primeiro trimestre do ano, uma vez que,
além dos precos internacionais refletem também as variages na
taxa de cambio (Tabela 1)*".

Internamente, este movimento desencadeou uma aceleragao
dos pregos gerais da economia — medidos via indice Geral de
Precgos (IGP) — (variagéo de +1,91%, do quarto trimestre de 2009
para o primeiro trimestre de 2010), resultado derivado principal-
mente do aumento dos prec¢os do setor atacadista — medidos via
indice de Precos do Atacado (IPA) — (+1,86%). Em relacao a taxa
de cambio, é possivel notar que a desaceleracédo nos indices de
precos parece anteceder a valorizagdo da moeda nacional
(Gréfico 1). Os pregos ao consumidor, medidos pelo indice de
Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA), ja apresentam uma
aceleragao nesse primeiro trimestre do ano, registrando uma
inflagao de +1,84% no periodo. De fato, a aceleragéo desse indice
preocupa os formuladores de politica monetaria, uma vez que a
variacao acumulada em 12 meses (+4,66%) ja supera a meta de
inflagéo de 4,5% ao ano (a.a.) tragada pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM) (Tabela 1).

No Espirito Santo, uma parcela importante dos precos dos
produtos comercializados no estado apresentou aceleragdo no
primeiro trimestre do ano. Por exemplo, o indice de precos
implicito do varejo22 registrou alta de +2,88% na comparag¢éo com
o primeiro trimestre de 2009, variagéo que ficou pouco acima
daquela registrada para o caso nacional (+2,30). Ja o prego médio
da cesta basica, calculado para a cidade de Vitéria, apresentou
um decréscimo de -2,13% no primeiro trimestre de 2010 ante
mesmo periodo do ano anterior, apontando para uma tendéncia
de queda nos pregos de alguns dos principais produtos que
compdem a cesta basica, como carne (-3,37%), feijao (-2,53%) e
leite (-2,35%) (Grafico 2).

Por sua vez, os precos da construgao civil apresentaram um
padrao de desaceleragcao desde o primeiro trimestre de 2009,
com uma defasagem relativa de trés trimestres em relagéo aos
pregos do varejo e da cesta basica (ver linhas pontilhadas no
Grafico 3). A desaceleragao dos pregos nesse setor ocorreu de
maneira relativamente suave, apresentando ainda no primeiro
trimestre uma variagao positiva de +6,13%, quando comparado
com o mesmo trimestre de 2010. Isso ocorreu uma vez que boa
parte dos produtos e servigos ofertados para a construgao civil
sdo de carater ndo transacionavel com o exterior (non-
tradeables), o que, consequentemente, faz com que os pregos
dos bens e servigos reflitam principalmente o aquecimento
ocorrido no mercado interno da construcao civil (Grafico 3).

' Sobre a importancia dos pregos de commodities para a economia do Espirito Santo, ver MAGALHAES, M.A. Precos de Commodities e Nivel de Atividade no
Espirito Santo: um estudo econométrico. Texto de Discuss&o n. 13, [JSN, mai.2010, 37p. Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/textos-para-discussao/.

# Como o Espirito Santo ndo possui indices de prego ao consumidor, o IJSN utiliza o indice de prego implicito do varejo como Proxy dos pre¢os ao consumidor.
Este indice é calculado a partir da razao entre o indice de receita nominal e o indice de volume de vendas obtidos pela Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do

IBGE.
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Tabela 1 - Variaces Percentuais nos Principais indices de Precos

indices de Pregos {Ameses VS ko) VS ko)
(%) T4 2009 T1 2009
Internacionais
Prego de Commodities - FMI B 3977 B 410 W 43,34
Metais B 4857 B 633 W 5921
Café (Cotagdo Internacional) B 518 B 148 B 965
Preco das exportagdes locais - USS B -56,59 W 773 Bl 21,35
indices Nacionais
ao consumidor (IPCA) W 466 B 184 B 486
no atacado (IPA-EP) B 039 B 186 B 109
na construgao civil (INCC) H 475 B 130 W 398
gerais (IPG-DI) B 222 B 191 B 0385
Taxa de Cambio B -19,05 W 367 W -22,05
indices Locais
SINAPI BR B 547 B 144 W 59
ES B 566 W 060 B 513
indice de prego implicito do varejo BR W19 W 05 W 230
ES B 216 B 150 W 2388
Cesta basica HW 5389 Il 040 B -2,13

Fonte: FMI, FGV, IBGE, IPEADATA, DIEESE e MDIC.
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.
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POLITICA MONETARIA E CREDITICIA

Grafico 1

Taxa de juros ativas no sistema financeiro nacional
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Grafico 2

Operagdes de Crédito no Sistema Financeiro Nacional - Espirito Santo
Variagdo % Média Mdvel 3 meses - ano/ano anterior

24,78

= Pessoas fisicas
—— Pessoas juridicas
Total

Grafico 3
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A retomada dos movimentos inflacionarios advindos do exterior,
impulsionados pelo aumento dos precos das commodities
internacionais e a pressao exercida pelo aquecimento da
economia interna desempenharam papel chave sobre a decisao
do Banco Central do Brasil (Bacen) na implementacéo da politica
monetdria neste primeiro trimestre de 2010. De acordo com o
Relatério Focus do Bacen, essas pressoes ja se traduzem em
uma reversao nas expectativas do mercado, apontando para uma
projecao de inflagdo de 5,42% (ver parte de Expectativas deste
Panorama), taxa que se encontra acima da meta de 4,5% tragada
pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) para o final de 2010.
Tendo como base esse cenario prospectivo, o COPOM decidiu,
na reunido realizada em abril de 2010, pelo aumento de 0,75 p.p.
na taxa basica de juros (SELIC). Os impactos desse aumento nas
taxas de juros ativas do sistema financeiro nacional ainda nao
foram sentidos com maior intensidade e, por conta disso, a
maioria das taxas ainda apresentou um leve declinio do 4°
trimestre de 2009 ao 1° trimestre de 2010. Destaque para a queda
de 1,3 pontos percentuais na taxa de aquisicdo de bens para
pessoas fisicas, que passou de 52,20% a.a. para 50,9% a.a.,
respectivamente (Grafico 1).

No mercado de crédito local, o montante de operagoes de crédito
registrou uma média de R$ 21,01 bilhdes no primeiro bimestre do
ano, o que representa uma variacao de +1,86% ante o bimestre
imediatamente anterior. Esse aumento foi impulsionado
principalmente pela expansao do crédito destinado as pessoas
juridicas que, neste bimestre, registrou um montante de
R$ 11,85 bilhdes, equivalente a uma taxa de expanséo de +2,29%
nesse periodo (Tabela 1). As operagdes de crédito realizadas no
Espirito Santo sofreram uma aceleragao a partir de dezembro de
2009, fechando em fevereiro de 2010 com uma alta de +8,13% na
variagao da média mével trés meses em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior (Grafico 2).

Os dados sobre inadimpléncia das operagbes de crédito
realizadas no Estado também apresentaram resultados positivos,
com redugao -9,19% no nivel total desse indicador, do Gltimo
bimestre de 2009 ao primeiro bimestre de 2010. Desse modo,
apenas 3,46% dos financiamentos no estado apresentou atrasos,
nivel abaixo da média nacional (4,39%). Esta redugao pode ser
explicada pela queda da inadimpléncia no segmento de pessoas
juridicas, que registrou uma taxa de +2,76% no primeiro bimestre
do ano, o que representa uma reducéo de -13,88% em relagéo ao
mesmo bimestre imediatamente anterior. Este € um resultado
positivo, tendo em vista a diminui¢é@o do risco de contratacao de
recursos, fato que contribui para a redugao dos juros ativos aos
consumidores e investidores (Tabela 1).

Tabela 1 - Indicadores de Crédito e Inadimpléncia no Espirito Santo

Operagoes de Crédito

(RS bilhdes)
nov-dez jan-fev
2009 2010
Pessoa Fisica 9,03 9,15
Pessoa Juridica 11,59 11,85
Total 20,62 21,01

Inadimpléncia

nov-dez jan-fev o

2009 2010 Nane
W 132 4,60 4,39 W 467
N 2,29 3,21 2,76 M -13,88
W 1,86 3,81 3,46 B 919

Fonte: BCB - DEPEC.
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

POLITICA MONETARIA E CREDITICIA - | Trimestre/10 |25

IJSN - Ano Il - Panorama Econdmico — Nimero 06



FINANGAS ESTADUAIS

Grafico 1
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Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econdmicos.
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O primeiro trimestre de 2010 pode ser caracterizado pela
recuperagao das receitas estaduais (+8,89%) em relacdo ao
mesmo periodo do ano passado. Por sua vez, o crescimento
verificado nas receitas pode ser explicado pela variagao positiva
das Receitas Correntes (+7,77%) e das Receitas De Capital
(+405,47%). As receitas correntes cresceram devido aos
incrementos verificados na Receita Tributdria (+11,44%),
especialmente por conta do Imposto sobre a Circulagcdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS) (+11,50%) e do recebimento de
Royalties e Participacbes Especiais (+47,29%). No mesmo
periodo, houve producgdo recorde das bacias produtoras de
petréleo dos estados do Espirito Santo e do Rio de Janeiro. O
desempenho positivo da arrecadagao de ICMS, juntamente com
o aumento dos royalties recebidos foi fundamental para a
recuperagao das receitas no primeiro trimestre de 2010 (Grafico
1).

E esperado que os efeitos defasados da recuperacdo da
economia brasileira e do Espirito Santo, iniciada em meados de
2009, se manifestem sobre a arrecadagéo a partir de 2010,
conforme j& é possivel se perceber em algumas categorias de
receitas. Esta situagdo pode ser mais bem evidenciada, ao se
observar o crescimento da maioria das modalidades de ICMS,
entre elas, Comércio, Servigos de energia elétrica, Servigos de
Transporte, e Industria (aumentos de +31,78%, +15,02%,
+14,42% e 2,19%, respectivamente). A despeito do crescimento
de algumas das principais modalidades do ICMS, a arrecadagao
de receitas provenientes de Servicos de Importagdo caiu
-33,61%, possivelmente devido a mudangas do regime de
importacéo por conta e ordem de terceiros™ entre os estados do
Espirito Santo e Sdo Paulo e, por conseguinte, devido a absorgao
dos impactos negativos sobre a atividade importadora nos portos
capixabas (Grafico 2).

No que se refere as despesas estaduais, houve um crescimento
de +11,36% no primeiro trimestre, alicercado principalmente pelo
aumento das Despesas com Pessoal (+12,62%) e dos
Investimentos (+36,35%). As despesas com Transferéncias aos
Municipios apresentaram uma ligeira queda no trimestre
(-1,48%), porém, com crescimento registrado na margem
(+11,51%) (Grafico 3).

Por fim, cabe destacar o desempenho das transferéncias
percebidas pelos municipios do Estado. No trimestre, o destaque
coube as transferéncias de Royalties e Participagbes Especiais
(+16,62%), inclusive com desempenho positivo na margem
(+120,81%). Paralelamente, ancorada no crescimento das
receitas estaduais de royalties estaduais, as transferéncias do
Fundo para Redugado das Desigualdades Regionais (FRDR),
cresceram mais de 40% no trimestre (Grafico 4).

* De acordo com definicdo da Receita Federal do Brasil: “(...) A importagdo por conta e ordem de terceiro é um servigo prestado por uma empresa — a
importadora —, a qual promove, em seu nome, o despacho aduaneiro de importacdo de mercadorias adquiridas por outra empresa —a adquirente —, em razao de
contrato previamente firmado, que pode compreender ainda a prestagdo de outros servigos relacionados com a transagao comercial, como a realizagdo de
cotagao de pregos e a intermediagdo comercial (...)”(art. 1°da IN SRF n°225/02 e art. 12, § 1°, 1, da IN SRF n° 247/02).
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Tabela 1 - Receitas e Despesas - Espirito Santo

mar/09 12 trim/09 mar/10 12 trim/10 ]fg.l:rii]g;/
Receita Total (1)=(11)+(111)+(1V)-(V) 976.012 931.603 831.597 2.739.212 899.751 900.598 912.384 2.712.733 9,71% -0,97%
Receitas Correntes (I1) 959.167 917.265 803.423 2.679.856 882.173 891.220 886.139 2.659.532 10,30% -0,76%
Receita Tributéria 696.805 654.244 569.902 1.920.951 637.221 608.838 630.183 1.876.242 10,58% -2,33%
ICMS 650.008 607.345 506.953 1.764.306 590.447 555.047 556.964 1.702.457 9,87% -3,51%
IPVA 8.472 8.413 22.365 39.250 9.347 8.651 23.060 41.058 3,11% 4,61%
IRRF 19.681 20.775 18.251 58.707 17.080 25.625 25.247 67.952 38,33%  15,75%
Demais Tributos 18.644 17.711 22.333 58.689 20.347 19.516 24.912 64.775 11,55%  10,37%
Receitas de Transferéncias Correntes 195.705 200.555 167.838 564.098 187.547 232.712 189.165 609.424 12,71% 8,04%
FPE 66.911 62.081 49.357 178.349 55.107 66.780 49.224 171.111 -0,27% -4,06%
Royalties + Participagdes Especiais 10.704 41.624 7.028 59.355 7.777 65.923 13.726 87.425 95,30%  47,29%
Demais Transferéncias Correntes 118.090 96.850 111.453 326.393 124.664 100.009 126.215 350.888 13,25% 7,50%
Receitas de Capital (I1l) 20.374 27.215 22.928 70.517 17.712 12.354 22.142 52.208 -3,43% -25,96%
Operagdes de Crédito 629 4.665 — 5.294 8.257 4.715 13.214 26.186 0,00% 394,61%
Demais Receitas de Capital 19.745 22.550 22.928 65.223 9.455 7.639 8.928 26.022 -61,06% -60,10%
Receitas Intra-Orgamentdrias (V) 80.299 72.799 80.257 233.356 85.710 82.204 88.160 256.074 9,85% 9,74%
Dedugdes da Receita Corrente (V) 83.828 85.677 75.012 244.517 85.844 85.179 84.057 255.081 12,06% 4,32%
Receita Total (1)=(11)+(I11) 660.391 655.897 602.436 1.918.724 682.202 698.182 708.980 2.089.364 17,69% 8,89%
Receitas Correntes’ (I1) 659.754 651.191 602.351 1.913.296 672.713 693.461 695.757 2.061.930 15,51% 7,77%
Receita Tributaria’ 456.633 450.543 426.878 1.334.054 496.866 480.822 508.936 1.486.623 19,22%  11,44%
ICMS ex-FUNDAP? 409.836 403.644 363.929 1.177.409 450.092 427.030 435.716 1.312.838 19,73%  11,50%
Receitas de Transf. Correntes?® 179.465 185.462 155.664 520.591 173.408 216.317 176.474 566.199 13,37% 8,76%
FPE® 53.529 49.665 39.486 142.679 44.085 53.424 39.379 136.889 -0,27% -4,06%
Royalties + Part. Especiais 10.704 41.624 7.028 59.355 7.777 65.923 13.726 87.425 95,30%  47,29%
Receitas de CapitaIA(III) 637 4.705 85 5.427 9.488 4.722 13.223 27.433 15531,82% 405,47%
Despesa Total 618.226 628.834 744,097  1.991.157  664.729 706.853 845.714  2.217.296 13,66%  11,36%
Despesas Correntes 598.578 593.884 663.952 1.856.414 638.961 647.349 748.318 2.034.628 12,71% 9,60%
Pessoal e Encargos Sociais 282.222 247.316 287.702 817.240 308.277 296.124 315.966 920.367 9,82%  12,62%
Juros e Encargos da Divida 14.296 12.502 12.882 39.680 12.772 10.950 10.825 34.547 -15,97% -12,93%
Outras Despesas Correntes 302.059 334.066 363.369 999.494 317.911 340.275 421.527 1.079.714 16,01% 8,03%
Transferéncias a Municipios 174.967 161.424 142.617 479.009 160.839 152.041 159.027 471.907 11,51% -1,48%
Aposentadorias e Pensdes 90.737 87.045 88.744 266.526 91.606 94.850 97.730 284.185 10,13% 6,63%
Despesas de Capital 19.648 34951 80.145 134.743 25.768 59.504 97.396 182.668 21,52%  35,57%
Investimentos® 2.234 13.420 48.289 63.943 2.846 14.678 69.665 87.189 44,27%  36,35%
Amortizagdes® 17.413 21.530 31.856 70.800 16.801 20.155 17.374 54.330 -45,46%  -23,26%
Demais Despesas de Capital - - - - 6.121 24.672 10.356 41.149 - -

Fonte: Balancete Geral do Estado - SEFAZ-ES.
Elaboragao: Coordenacao de Estudos Econdmicos.

! Receita deduzida dos efeitos do FUNDAP e FUNDEB.

2 Receita deduzida dos efeitos do FUNDAP

¢ Receita deduzida dos efeitos do FUNDEB.

¢ Receita deduzida dos efeitos dos leildoes FUNDAP,

® Despesa liquida dos efeitos das inversées financeiras devido aos financiamentos FUNDAP.
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EXPECTATIVAS

Grafico 1

Projecio de Crescimento do Produto (Abril/2010)
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Fonte: FMI.
Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.

Grafico 2

Projeg¢do de Crescimento do Produto (Abril/2010) - PIGS e BRIC
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Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econdmicos.
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Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.
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Fonte: FGV.
Elaboracao: IJSN - Coordenagéo de Estudos Econdmicos.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou no més de abril
suas previsdes de crescimento para o ano de 2010. Além de mais
otimistas do que aquelas publicadas em janeiro, as estimativas do
FMI apontam para um desempenho econdmico global nitidamen-
te superior aquele registrado no ano de 2009. De acordo com o
FMI, o quadro de recessao observado no ano passado deve ser
revertido em 2010, com a maioria dos paises apresentando taxas
positivas de crescimento (Grafico 1). No caso do Brasil, espera-se
atualmente um aumento de +5,50% do Produto Interno Bruto
(PIB) em relagéo ao ano passado, com a estimativa do inicio
desse ano tendo sido revisada para cima em +0,8 pontos
percentuais (p.p.). No conjunto dos paises mencionados nesta
sessdo, apenas a Zona do Euro e a China nao tiveram suas
expectativas de crescimento alteradas, tratando-se da menor e
da maior taxa de crescimento esperadas para o periodo em
analise, respectivamente (+1,00% e +10,00%) (Tabela 1). Por
outro lado, o cenario ainda sera desfavoravel para o grupo de
paises pertencentes ao chamado PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia,
Grécia e Espanha) em 2010, dentre os quais apenas o primeiro
apresenta projegao positiva de crescimento para este ano
(Grafico 2).

Também no caso do Relatério de Mercado do Banco Central do
Brasil (Bacen), as expectativas para o ano de 2010 se diferenciam
em grande medida daquelas construidas para 2009. Em relagcao a
variagao do PIB, que no ano passado ficou em -0,24%, a previsao
para o ano corrente é de +6,00%, um pouco mais elevada que
aquela calculada pelo FMI (+5,50%). Para a produgao industrial a
diferenga é ainda maior: queda de -7,58% em 2009 e aumento de
+9,50%, em 2010, um resultado compativel com a natureza mais
volatil da industria em comparagéo a economia como um todo.
Esse padrao de aquecimento da economia também pode ser
observado através das taxas esperadas para os indices de
pregos, que registraram consideravel elevacdo na comparagao
com o ano passado. Dessa forma, a inflagdo esperada, medida
pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), se encontra
acima do centro da meta (5,41%), que é de 4,50% (Tabela 2).

A recuperagao da economia tanto nacional quanto estadual apds
a crise vem impulsionando o indice de Confianca do Consumidor
(ICC), que vinha atingindo niveis cada vez maiores desde o inicio
do ano passado. A excegao ocorreu apenas no primeiro trimestre
desse ano para o Pais, quando o ICC apresentou leve queda, de
102,40 para 100,69 pontos, tendo sido superado pelo indice de
confianga do consumidor local (103,24 pontos) (Grafico 3).

Comportamento semelhante é observado para o indice de
Confianga da Industria (ICl) do Brasil. Apds registrar um padrao
de queda acentuada entre o terceiro trimestre de 2008 e o
primeiro trimestre de 2009, o ICI apresentou um notavel padrao
de recuperagao ao longo do ano passado. Além disso, os niveis
de confianga que prevaleciam no periodo anterior a crise ja foram
alcangados novamente, com excegao apenas do ICl, que avalia a
confianga na industria em relagéo a situacéo atual. Entretanto,
com base nos resultados obtidos até o presente momento, o
otimismo com o futuro da economia do Pais deve continuar a
aumentar nos préoximos meses, com a distancia do indice em
relagdo a zona de falta de confianga (area cinza) devendo ser
mantida (Grafico 4).
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Tabela 1 - Projecéao de Crescimento do Produto (Janeiro/2010 e Abril/2010) - FMI

Previsao em

(m-(1)
Mundo 3,90 4,20 0,30
Economias Avangadas 2,10 2,30 0,20
Estados Unidos 2,70 3,10 0,40
Zona do Euro 1,00 1,00 =
Japdo 1,70 1,90 0,20
Russia 3,60 4,00 0,40
China 10,00 10,00 =
india 7,70 8,80 1,10
Brasil 4,70 5,50 0,80

Fonte: FMI.

Elaboragao: Coordenacao de Estudos Econdmicos.

Tabela 2 - Expectativas do Mercado - Relatorio Focus - Banco Central

Previsao para Previsdao para
Mediana - Agregado 2009 em 2010 em

31/12/2009 23/04/2010
IPCA (%) 4,28 5,41
IGP-DI (%) -1,32 8,01
IGP-M (%) - 8,03
IPC-FIPE (%) 3,77 5,50
Taxa de cAmbio - fim de periodo (R$/USS) 1,74 1,80
Taxa de cdmbio - média do periodo (R$/USS) 1,99 1,81
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) - 11,75
Meta Taxa Selic - média do periodo (% a.a.) - 10,25
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 44,25 41,00
PIB (% de crescimento) -0,24 6,00
Producdo Industrial (% de crescimento) -7,58 9,50
Conta Corrente (USS bilhdes) -20,11 -50,00
Balanca Comercial (USS bilhdes) 24,20 12,00
Invest. Estrangeiro Direto (USS bilhdes) 25,00 38,00
Precos Administrados (%) 4,36 3,60

Fonte: Bacen — Relatério Focus.
Elaboragao: Coordenacao de Estudos Econémicos.
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