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Enquanto o Japdo ainda busca se recuperar, outras economias e
principais regides estdo em plena recuperacdo com os Estados Unidos e o

Reino Unido bem a frente, com taxas de crescimento superior a dois por Tabela 1.1 - Procuito Intermo Bruto S
cento em 2014. Nos Gltimos cinco trimestres, o G20 alcangou boas taxas e arlagao” (%)
de crescimento no intervalo entre 3,3 e 3,7 por cento. Essas taxas ndo séo T 19T 2°Tri 39Tl 4°Tri
excessivamente elevadas e apontam para uma recuperacdo solida até o Estados Unidos 3,1 19 2,6 2,7 2,4
momento. Mesmo a Zona do Euro com a sua série de paises que sofrem ﬁlfea dOhEUfO ‘1”; ;g 21 > s

- - - emanna , , y , )
de _p_roblemas de endl\{ldamento conseguiu manter-se em territorio Reino Unido o4 o5 . o5 27
positivo com o seu crescimento desde o final de 2014. A Alemanha teve Japio 23 2.1 0.4 14 0,7
um forte primeiro trimestre de 2014 que ndo continuou, mas a taxa de G20 37 35 33 33 34
crescimento econdmico foi mantida acima de um por cento. E 6bvio que Fonte: FMI

1/ Trimestre/ trimestre do ano anterior; séries com ajuste sazonal.

alguma parte deste desempenho de crescimento é o resultado dos
estimulos monetarios imensos, que todos os principais bancos centrais
tém vindo a aplicar ao longo dos ultimos dois anos. Ha sinais de que o
banco central americano vai aumentar a taxa oficial de juro no meio

deste ano e que continua a ser visto é se 0 crescimento ja é robusto
Tabela 1.2 - Produgéo Industrial

suficientemente para suportar esse aumento. j _ o
~ - . 1y . Paises selecionados Variacdo™ (%)

A produgdo industrial € relativamente forte nos EUA e na Alemanha, mas 013 014
ainda muito desigual no Japdo. Enquanto as taxas de crescimento da 3Tri  4°Tri  1°Tri  2°Tri  3°Tri
producédo industrial ttm vindo a aumentar nos EUA, elas tém mostrada Estados Unidos 3,5 33 4,2 4,6 45
uma tendéncia de queda na Alemanha e no Japdo de 7,6 por cento no Area do Euro 51508 04

I : : . Alemanha 3,6 5,0 1,5 1,0 1,0
primeiro trimestre de 2013 e taxas negativas para Japdo no segundo e Reino Unido 19 23 19 12 11
terceiro trimestre de 2014. Japéo 54 7,6 24 -0,9 -1,1
A producéo industrial tem sido relativamente forte nos Estados Unidos, Fonte: FMI

1/ Trimestre/ trimestre do ano anterior; séries com ajuste sazonal.

onde foi de 3,3 por cento no final de 2013 e de 4,6 por cento no segundo
trimestre e de 4,5 por cento no terceiro trimestre de 2014. Os outros
grandes paises industrializados, no entanto, continuam mostrando um
desempenho relativamente pobre.
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Nos anos anteriores, o deficit em conta corrente dos Estados Unidos
deteriorou-se ligeiramente de 1,8 por cento no primeiro trimestre de 2014
por 2,7 por cento no terceiro trimestre deste ano. A Zona de Euro
manteve seu superavit sélido ao longo dos ultimos trimestres no intervalo
de 2,1 por cento até 3,5 por cento com a Alemanha tendo extremamente
elevados excedentes de mais de oito por cento no final de 2013 e
excedentes apenas ligeiramente mais baixas de 6,8 e 6,4 no primeiro e
segundo trimestre de 2014. O Reino Unido poderia reduzir seu déficit
2013-2014, mas ainda permanece a um nivel elevado de 5,3 por cento no
quarto e de 3,6 por cento no primeiro semestre de 2014. O Japéo é cerca
de manter um equilibrio no balan¢o da conta corrente que, em media,
oscilou entre um déficit de 1,2 por cento no quarto trimestre de 2013 e
um excedente de 1,3 por cento no terceiro trimestre de 2014. A mesma
tendéncia no Japdo vale para a China, que estd prestes a reduzir
progressivamente o seu excedente que situou-se em 0,3 por cento no
primeiro trimestre de 2014. A Alemanha continua registrar
excessivamente elevados superavits em conta corrente de mais de seis
por cento nos dois  primeiros  trimestres de @ 2014.

Houve pouca mudanca em relacdo as taxas de juros. Em todas as
principais areas econdmicas, a taxa € inferior a 0,4 por cento. A taxa
Libor em dolar caiu para um minimo historico de 0,35 por cento em
Dezembro de 2013, como aconteceu 0 mesmo com a taxa Libor euro.
Apenas a taxa Libor para o iene subiu ligeiramente para 0,35 por cento.
Até fevereiro 2015 aconteceu um leve aumento da taxa do libor em
dolares para 0,38 por centos, enquanto a taxa para O euro continuou
baixar até 0,14 por cento e do iene até 0,08 por centos. Com 3,25 por
centos, o prime rate americano ficou constante nos Gltimos trimestres.

1.2 Comercio Internacional

Tabela 1.3 - Conta Corrente

Paises selecionados % PIB
2013 2014
3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri
Estados Unidos -2,8 -2,0 -1,8 -2,4 -2,7
Avrea do Euro 2,1 35 1,3 2,2
Alemanha 55 8,3 6,8 6,4
Reino Unido -6,2 -5,3 -3,6
Japao 11 -1,2 -0,7 0,3 1,3
China 1,8 15 0,3
Fonte: FMI
Tabela 1.4 - Taxas de juros
% a.a.
2014 2015
fev mai ago nov fev
Libor délar (6 meses) 0,33 0,32 0,33 0,33 0,38
Libor euro (6 meses) 0,19 0,18 0,18 0,15 0,14
Libor iene (6 meses) 0,34 0,36 0,22 0,15 0,08
Prime rate 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Federal Funds 0,06 0,06 0,05 0,10 0,07

Fonte: Bloomberg
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O dolar ficou mais forte ndo s6 em relacdo ao real, mas também para o
euro, a libra esterlina e outras moedas. A taxa de cambio ddélar/euro caiu
de 1,36 em janeiro 2014 para 1,23 em janeiro de 2015. No mesmo
periodo, a taxa de esterlina contra o dolar caiu 1,65 para 1,51. O iene
também ficou mais fraco, onde teve 103,94 a ser pago por um ddlar em
janeiro de 2014 e ¥ 111,31 em janeiro de 2015. O valor do real brasileiro
comecou a enfraquecer a partir de 2,38 real por dolar em janeiro de 2014
para 2,63 real em janeiro de 2015. A excecdo da tendéncia de um dolar
mais forte é o0 Yuan, que manteve-se bem em um pequeno intervalo entre
6,10 yuan por dolar e 6,17 yuan por ddlar a partir do primeiro trimestre
de 2014 e no primeiro trimestre de 2015.
Na area de matérias-primas, a grande surpresa foi o petroleo. Ele tinha
sido constante durante um longo periodo na faixa entre 90 e 110 ddlares
por barril, quando em novembro de 2014, de repente caiu para 70,2
ddlares e para apenas mais tarde cair ainda mais, para 62,6 délares em
fevereiro de 2015. Isso da mais um sinal de que o boom das commodities
acabou. N&o sO do petrdleo caiu de preco, da mesma forma o mesmo
aconteceu com o milho, que recuou de 457,5 centavos de dolar por
bushel em fevereiro 2014 para 384,5 centavos de dolar por bushel em
fevereiro de 2015. No mesmo periodo, o café caiu de 179,8 centavos de
ddlar por libra para 136,8 centavos de dolar por libra e soja de 1414,3
centavos de doélar por bushel para 1030,8 centavos de dolar por bushel.
Acucar caiu apenas ligeiramente de 16,5 centavos de délar por libra-peso
em fevereiro 2014 para 13,9 centavos de dolar por libra-peso em
fevereiro 2015, enquanto no mesmo periodo de trigo caiu de 599,0
centavos de délar por bushel para 517,5 centavos de dolar por bushel.
Apesar da turbuléncia nos mercados financeiros e da forca global do
dolar, o preco de ouro ndo se mexeu muito.

Antony Peter Mueller

1.3 Precos

Tabela 1.5 - Cotagfes do délar

Moedas selecionadas Fim de periodo

2014 2015
jan abr jul out jan
Délar/Euro 1,36 1,38 1,35 1,27 1,23

Délar/libra esterlina 1,65 1,67 1,71 1,61 1,51

lene/d6lar 103,94 102,56 102,78 108,06 118,31
Yuan/dolar 6,10 6,16 6,17 6,14 6,13
Real/dé6lar 2,38 2,23 2,22 2,45 2,63
Fonte: FMI

Tabela 1.6 - Ouro e principais commodities
Cotacoes fim de periodo

2014 2015

fev mai ago nov fev
Ouro” - NY 1321,6 12456 1286,5 11752 1213,1
Petréleo Brent” 109,1 109,4  103,2 70,2 62,6
Milho” 457,5  465,8 359,0 3758 384,5
Café” 179,8 1775 195,8 186,7 136,8
Sojaal 1414,3 1493,3 1089,5 1016,0 1030,8
Agl]car‘" 16,5 17,4 15,5 15,6 13,9
Trigo? 5990 627,3 550,3 577,3 5175
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2. Economia Brasileira

Comeércio

Os indicadores de atividade vém mostrando uma leve queda desde
meados do ano passado, como mostra o IBC-BR, o que fez com que este
praticamente retrocedesse ao seu nivel de janeiro de 2012. No caso da
industria de transformacéo a situacdo é bem mais dramatica: a producéo
vem em queda livre desde o primeiro trimestre de 2013 e esta, em janeiro
de 2015, cerca de 8% abaixo do nivel verificado trés anos atras. O
volume de vendas do comércio varejista ampliado (com ajuste sazonal),
que vem apresentando queda desde o Ultimo trimestre de 2014, também
atingiu os niveis de janeiro de 2012 (99,7).
Analisando com maior detalhe a atividade comercial, o volume de
vendas do comércio varejista apresentou taxa de crescimento de 0,8% em
janeiro, revertendo o desempenho negativo do més anterior. No trimestre
encerrado em janeiro, o0 setor apresenta um crescimento de 0,9%,
segundo a Pesquisa Mensal do Comércio do IBGE. De acordo com a
mesma fonte, no caso do comércio ampliado, houve um ligeiro aumento
no més (0,6%) em relacdo a dezembro. No trimestre encerrado em
janeiro a expansao € de 1,0%. Ainda que pifios, os dados do ultimo
trimestre sdo um pouco melhores do que os verificados em igual
trimestre do ano anterior e representam uma reversao da tendéncia de
queda, especialmente no que diz respeito ao comércio ampliado.
No trimestre encerrado em janeiro de 2015, dentre os subsetores do
comercio, merece ser destacado o0 crescimento de 6,4% na
comercializacdo de equipamentos de escritério e materiais de
informatica.  Vale mencionar ainda o crescimento de 3,0% na
comercializacdo de automoveis e motocicletas.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

Tabela 2.1 - Volume de vendas no Comércio
Variacio® (%)

2014 2015

jan abr jul out jan
Comeércio varejista 08 -05 -09 10 0,9
Combustiveis e lubrif. 1,3 0,3 22 27 0,1
Hiper e supermercados 08 -05 -11 00 0,5
Moveis e eletro. -0,7 0,5 -24  -0,8 1,5
Eg. e mat. p/ esc., inf. e 68 04 38 75 6.4
com.
Comércio ampliado 05 -23 -19 00 1,0
Automoveis e motos 20 -70 -61 -10 3,0
Material de construcdo 0,3 08 -51 26 0,7
Fonte: IBGE

1/ Variagéo do trimestre em relag&o ao anterior; séries com ajuste sazonal.

Grafico 2.1 - Indicadores de atividade

110,0 + Base: jan/12=100 (ajuste sazonal)
105,0 +

’4\/\ 2\, 1004
100,0 + N\ / \99,7
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85,0 } t t t t t

jan/12 jul/12 jan/13 jul/13 jan/14 jul/14 jan/15

Comércio* == |BC-BR Producdo**

(*) Volume de vendas no comércio varejista ampliado

Fonte: IBGE. BCB (**) Indstria da transformagéo.
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2. Economia Brasileira

Induastria

A atividade industrial apresentou fortes sinais de retracdo em 2014 e
inicio _de 2015, sobretudo na inddstria de transformacdo. Merece
destaque a retracdo do segmento de bens de consumo.

A producdo industrial apresentou retracdo no fechamento de
praticamente todos os trimestres da série, a exce¢do do periodo de agosto
a outubro de 2014, quando permaneceu praticamente estagnada (0,3%).
Ao longo do ano, o crescimento da industria extrativa ndo foi suficiente
para superar a retracdo da industria de transformacdo. No ultimo
trimestre, observou-se uma reducdo da tendéncia de crescimento da
industria extrativa, atingindo apenas 1,0% de expansdo no periodo de
novembro de 2014 a janeiro de 2015. Na industria de transformacéo,
houve retracdo da producdo ao longo de todo o periodo, sendo esta mais
acentuada, com -3,3%, no periodo de novembro de 2014 a janeiro de
2015. Chama atencdo o comportamento do segmento de bens de capital
e do segmento de bens de consumo, que apresentaram forte retracao,
chegando a -5,9% e -3,0%, respectivamente, neste Gltimo periodo.

A retracdo da atividade econdmica pode ser sentida ainda na reducdo da
utilizacdo da capacidade instalada, como mostram os dados do Grafico
2.2. A utilizacdo de capacidade instalada atingiu 83,2%, no quarto
trimestre de 2014. Em todos os segmentos, o grau de utilizacdo da
capacidade instalada ficou abaixo do observado no ultimo trimestre do
ano anterior.

Esse quadro mostra que mesmo o0 motor da atividade industrial,
representado pelo segmento de bens de consumo passou a apresentar
retracdo na producdo e ndo consegue mais sustentar o crescimento
econdmico, observado em anos anteriores.

José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge

Tabela 2.2 - Produgdo Industrial
Variagéo” % no trimestre

2014 2015
jan abr jul out jan
Industria geral -1,5 -0,2 -2,2 0,3 -2,6
Extrativa 0,8 0,7 2,5 3,4 1,0
Transformacgéo -1,9 -0,5 25 -0,2 -3,3
Por categoria de uso
Bens de capital -9,6 2,9 -9,6 2,5 -5,9
Bens intermediarios -1,1 -1,0 -1,3 0,3 -1,1
Bens de consumo -0,5 0,5 -3,1 0,4 -3,0
Duraveis -2,8 0,0 -151 91 -3,3
Semi e ndo durdveis  -0,4 0,6 0,0 -0,7 -2,9
Fonte: IBGE

1/ Variagéo do trimestre em relago ao anterior; séries com ajuste sazonal.

Gréfico 2.2 - Utilizacdo da Capacidade
instalada (%)

4T11 2T12 4T12 2T13 4713 2T14 4T14
e Geral == Bens de Consumo

Fonte: FGV Bens de Capital e Material Construc¢io
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2. Economia Brasileira

Mercado de trabalho
Foram extintos no més de fevereiro 2,4 mil empregos formais no Pais (-
0,01%). Vale notar que este desempenho € pior que o registrado em
fevereiro de 2009, no auge da crise (+ 9,2 mil), e mostra que o
desaquecimento econémico verificado desde o 20. trimestre de 2014 ja
traz consequéncias negativas para o mercado de trabalho brasileiro.
Somente os setores de servigcos, administracdo puablica e industria de
transformacdo apresentaram desempenho positivo, com destaque para o
primeiro que abriu 52,2 mil postos de trabalho no més. Por outro lado,
cinco setores fecharam vagas no més, com destaque para 0 comércio (-
30,3 mil). Foi o pior resultado para o més de fevereiro desde 2003.
No acumulado do ano foram extintas 80.732 vagas no Pais (Série com
ajuste), em funcdo do mau desempenho verificado em janeiro.
Essas demissbGes provocaram o0 aumento da taxa de desemprego aberto
calculada pelo IBGE em seis regifes metropolitanas, que fechou o més
em 5,9% (elevacdo de 0,6 p.p. em relagdo ao més de janeiro e de 0,8 p.p.
em relacdo a fev/2014). O numero de desempregados deste conjunto de
regides € de cerca de 1,4 milhdo de individuos, diante de uma populacao
economicamente ativa (PEA) de 24,2 milhoes.
O aumento do desemprego refletiu-se no rendimento médio real habitual,
que caiu 1,4% em relacdo ao verificado em janeiro e foi estimado em R$
2.163,20 para o més de fevereiro. Vale lembrar que os salarios pagos nas
regides metropolitanas costumam ser maiores do que os praticados no
interior das unidades da Federacéo.
A massa salarial real habitual média também caiu 1,5% em relacdo ao
més de janeiro e foi estimada em cerca de R$ 50 bilhées em fevereiro de
2015.

José Ricardo de Santana

Marco Antonio Jorge

Tabela 2.3 - Evolugdo do mercado de trabalho

2014 2015
fev mai ago nov fev
Emprego formal - Total” 261 59 101 8 -2
Indistria de transformagéo“ 52 -29 -4 -44 2
Construcio civil” 25 3 2 -49 -26
Comércio” 19 -1 4 105 -30
Servicos® 143 39 71 30 52
Outros” 21 47 -9 -34 1
Taxa de desemprego aberto (%) 51 4,9 5,0 4,8 59
Pessoal ocupado (em mil) 22976 22943 23.139 23.383 22.775
Pessoal desocupado (em mil) 1.243 1179 1.221 1.192 1.419
Fonte: MTE, IBGE
1/ Saldo de postos de trabalho no periodo (em mil)
Gréfico 2.3 - Massa salarial média real
(R$ bilhdes - a pregos de jan/2015)
65,0 T 61,7 6312
60,0 +
55,0 +
50,0 +
45,0 +
40,0 } } }
jan/13 mai/13 set/13 jan/14 mai/14 set/14 jan/15

Fonte: IBGE
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2. Economia Brasileira 2.1 Atividade Econdomica

Produto Interno Bruto

O resultado do crescimento do PIB aponta para uma situacdo de Tabela 2.4 - Produto Interno Produto
estagnacdo em 2014, bastante influenciado pela retracdo do setor Acumulado em 4 trimestres (%
industrial 2013 2014

: _ _ . 4Tri 19Tri  2°Tri 3°Tri  4°Tri
A taxa de crescimento anual do PIB, em 2014, foi praticamente nula PIB 27 28 15 07 o1
(0,1%), com desaceleracdo em todos os setores, em relagdo a 2013, como Agropecuéria 79 33 03 08 04
mostra a Tabela 2.4: i) agropecudria, de 7,9% para 0,4%; ii) indlstria, de 'S“duét”a ;2 ;2 1‘; fll 0172

0, _ 0 : 0 0 ~ ervigos s , , , ,

1,8% para 1,:2/0, e iii) Servicos, de 2,5% para 0,7%. Chama atencdo a Familias 29 25 16 10 09
retracdo ocorrida no setor industrial. Governo 22 27 25 22 13
Nos componentes da demanda agregada os itens que sustentaram a FBCF 61 62 19 -18 44
manutencdo do nivel de atividade em 2014 , mesmo com queda Exportagoes 2L 39 23 28 -l

Importaces 7,5 6,2 3,6 1,0 -1,0
Fonte: IBGE

acentuada em relacdo a 2013, foram o consumo das familias (0,9%) e o
consumo do governo (1,3%). Um ponto grande preocupagao continua
sendo queda nos investimentos — FBCF (-4,4%). O comércio exterior
também é fator de preocupacdo, com retracdo no fluxo das exportacdes Grafico 2.4 - Poupanca, Investimento

(1,1%), influenciado pela valorizacdo do real. (% PIB) . LN
Ou seja, verifica-se uma situagdo de estagnagdo econdmica, com fraco  2°T78 8 8 & 5 8 3 > 8 8 . 8
desempenho do setor industrial e perda de forca do consumo das familias 200+ g - - - -
e do governo, enquanto elementos impulsionadores da dinamica Pk > NI E
econémica.
Em relacdo a perspectivas futuras, a retracdo nos investimentos € um 16,0 T
ponto de preocupacdo. A meta de elevar a formacdo bruta de capital fixo 140 + s ©
(FBCF) ndo foi atingida. Ao contrario, caiu de 20% no ultimo trimestre ;
de 2013 para 19,2% no ualtimo trimestre de 2014. Permanece em pauta a 20T
necessidade de atuar com medidas de estimulo aos investimentos 10,0 -
produtivos.

José Ricardo de Santana _

Marco Antonio Jorge Fonte: IBGE M Poupanca bruta B Investimento (FBCF)

76T

4T14
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2. Economia Brasileira

Preco

O IPCA subiu 1,22% em fevereiro, e as maiores contribuicdes de
alta vieram dos grupos transportes (0,41 p.p.), educacdo (0,27 p.p.),
alimentos (0,20 p.p.) e habitacéo (0,18 p.p.). Com este resultado, a taxa
do IPCA em 12 meses acelerou para 7,70%.

No grupo transportes, a maior contribuicdo veio da alta de 8,4% da
gasolina, refletindo o aumento nas aliquotas de P1S/Cofins — seguida por
pressdes de automovel novo (recomposicdo de IPI), etanol e 6nibus
urbanos. No grupo educacgdo, destaque para o reajuste anual das
mensalidades escolares. Ja no grupo alimentacdo, as maiores
contribuicdes vieram da alimentagdo fora do domicilio e de alimentos in
natura. No grupo habitacéo, a maior contribuicdo veio da energia elétrica
residencial.

Os pregos livres variaram 0,88% em fevereiro, acumulando alta de
7,1% nos ultimos 12 meses (7,0% no més anterior), enquanto 0s precgos
monitorados variaram 2,37%, com a taxa em 12 meses subindo para
9,6% (7,5% até janeiro). No ambito dos pregos livres, os bens
comercializaveis variaram 0,6% no més e 5,9% nos altimos 12 meses
(5,6% até janeiro). J& os precos dos bens e servigos ndo comercializaveis
subiram 1,1% no més e 8,2% em 12 meses (8,3% no més anterior),
pressionados pelas altas dos alimentos in natura e dos servicos privados.

Os nucleos da inflagdo aceleraram um pouco em relacdo aos
resultados do més anterior. O nucleo calculado por médias aparadas com
suavizacgdo, no acumulado em 12 meses, alcancou 6,73% em fevereiro
ante 6,45% em janeiro. Nas mesmas bases de comparacdo, o nacleo por
dupla ponderacdo alcancou, respectivamente, 6,84% e 6,70%. Por sua
vez, o nucleo de excluséo, praticamente ndo se alterou nesse periodo.

Tabela 2.5 - Prec¢os ao consumidor
Acumulado em 12 meses (%)

2014 2015
out nov dez jan fev
IPCA 6,59 656 641 7,14 7,70
Livres 6,88 6,76 6,72 7,01 7,12
Comercializaveis 6,25 6,02 595 557 592
Nao comercializaveis 7,47 7,45 7,43 8,29 8,17
Servicos 850 8,29 833 8,76 8,58
Monitorados 557 583 532 755 9,66

Fonte: IBGE, BCB

Tabela 2.6 - IPCA -nucleos
Acumulado em 12 meses (%)

2014 2015
out nov dez jan fev
Exclusdo” 704 673 664 677 676

Médiasaparadasz’ 642 635 625 645 6,73
Dupla ponderacio® 6,66 652 640 670 684

Fonte: IBGE, BCB
1/ Itens excluidos: 10 itens da alimentagdo no domicilio e combustiveis.

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

3/ Reponderagéo dos pesos originais utilizados na cesta do IPCA pelos
respectivos graus de volatilidade relativa. Quanto maior a volatilidade, menor
sua imnortancia.
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O Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-DI) registrou inflacéo
de 0,67 % em janeiro, ante 0,38% no més anterior. O indice que calcula
as variacOes de precos de bens agropecuarios (IPA -agric.) cresceu
0,70%, ante 0,72% em dezembro. No acumulado em 12 meses, registra
variacdo de 2,28%. J& a alta dos produtos industriais em dezembro
(0,13%) desacelerou para 0,04% em janeiro. No acumulado em 12 meses
variou 0,61% .

O Indice de Precos ao Produtor/Industria de Transformagéo
(IPP/IT), calculado pelo IBGE, retraiu 0,12% em janeiro quando
comparado a dezembro.

Consideracoes

O mercado revisou para cima sua expectativa de inflacdo deste ano
e do préximo, conforme apontado pelo Relatério Focus, com estimativas
coletadas até o dia 02 de abril. A mediana das expectativas para o IPCA
de 2015 foi revisada para cima, de 8,13% para 8,20%. Ha 4 semanas, a
expectativa era de 7,77%.

O IPCA-15 subiu 1,24% em marco e com esse resultado, a taxa do
IPCA-15 em 12 meses subiu para 7,90%, ante 7,36% até fevereiro e
5,90% no mesmo periodo do ano passado. As maiores contribuicdes de
alta no més vieram da energia elétrica residencial, dos combustiveis e de
alguns itens alimenticios.

Os precos administrados continuaram pressionando a inflagéo,
reflexo do realinhamento de tarifas (energia elétrica, gasolina, 6nibus
urbano) ocorrido neste inicio do ano. Segundo Relatério Focus, a
expectativa para 2015 € crescimento de 13%.

Luiz Rogério de Camargos

Gréfico 2.5 - Precos no atacado
% acumulado em 12 meses
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Fonte: FGV, IBGE

Tabela 2.7 - indice de commodities

Acumulado em 12 meses (%)
2014 2015
out nov dez jan fev

IC-Br 9,13 946 547 -1,37 -0,71

Agropecudria 1205 1291 1232 6,20 3,76

Metal 7,84 985 501 -014 4,80

Energia -2,24  -6,33 -23,22 -3517 -2550

Fontes: BCB
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Politica monetéria

Em 04 de margo, o Copom elevou novamente a taxa Selic em 0,50
p.p., para 12,75% ao ano. A decisdo foi unanime, e em linha com o
esperado por grande parte do mercado. Sobre a inflagdo, o0 Copom afirma
que os ajustes de precos na economia “tornou 0 balango de riscos para a
inflacdo menos favoravel para este ano”. Nesta perspectiva, 0 Copom
reconhece que a inflacdo “se eleve no curto prazo e tende a permanecer
elevada em 2015”.

Quanto ao cenario externo, o Copom mantém sua Vvisdo de que
“permanecem elevados os riscos para a estabilidade financeira global”, e
que a queda do preco do petrdleo “tende a se transmitir @ economia
domestica tanto por meio de cadeias produtivas como a petroquimica,
quanto por intermédio das expectativas de infla¢do”.

No cenario doméstico, o Copom “avalia que a demanda agregada
tende a se apresentar moderada no horizonte relevante para a politica
monetaria”. Na ata anterior, 0 Copom considerava a demanda como
robusta.

Consideracoes

O Banco Central enfrenta uma situacéo dificil: inflagdo em alta e nivel de
atividade em queda. Por um lado, a politica monetaria tende a ser mais
restritiva, buscando evitar que a pressdo de curto prazo se prolongue e
contamine as expectativas de inflagdo. Por outro, o baixo nivel de
atividade sugere menor reajuste nos precos no futuro. Acreditamos que o
Banco Central tende a ser mais conservador em 2015, abrindo espaco
para a queda da Selic em 2016. Provavelmente, o0 Copom eleve para 13%
a Selic na proxima reunido, mas que o ciclo de alta de taxas de juros esta
terminando.

Luiz Rogério de Camargos

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

2014 2015
fev mai ago nov fev
Base monetaria” 60 72 63 65 672
Papel moeda emitido 9,6 9,8 9,5 9,0 9,0
Reservas bancarias -7,3 -29 -6,6 -4,0 -6,1
Meios de pagamento® 73 53 29 42 34
Papel moeda em poder do publico 12,2 103 9,7 105 9,0
Dep6sitos a vista 3,1 1,1 31 -16 -21
Fonte: Banco Central
1/Média nos dias Uteis do més
Tabela 2.9 - Taxas de juros
Média mensal (% a.a)
2014 2015
out nov dez jan fev
SELIC overnight 10,92 11,15 11,58 11,82 12,15
Swap DI x Pré 30 dias 10,88 11,27 11,67 11,98 1232
Swap DI x Pré 360 dias 11,82 12,34 1268 12,70 13,07

Fontes: Banco Central e BM&F
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Crédito

O crescimento do estoque de crédito total segue em desaceleracéo.
Sua expansdo em relacdo ao mesmo do ano anterior passou de 3,6% em
janeiro para 3,1% em fevereiro em termos reais (deflator IPCA).

Nas mesmas bases de comparacdo e sob a oOtica do crédito livre a
retracdo passou de -1,9% em janeiro para -2,3% em fevereiro. Na
modalidade para pessoa fisica, variou de -1,7% para -2,3%, com
destaque no segmento de crédito para aquisi¢do de veiculos (--1,1% para
-11,9%). Na modalidade de crédito livre para pessoas juridicas, a retracdo
variou de -2,1% para -2,4%, com destague no segmento de crédito para
capital de giro (-4,2% para -5,0%).

Ja em relacdo ao crédito direcionado a expansdo variou de 10,4%
em janeiro para 9,7% em fevereiro. Na modalidade para pessoas
juridicas, destaque para o crédito BNDES que cresceu de 6,2% em
janeiro para 6,4% em fevereiro. Na modalidade para pessoa fisica, 0
segmento de financiamento imobilidrio ainda continua crescendo a taxas
elevadas, embora também apresente desaceleracdo no periodo em
questdo: variou de 19,4% em janeiro para 17,7% em fevereiro.

As concessdes de crédito continuam em franca desaceleracdo. Em
fev/14, a variacao real em relagdo a fev/13, alcancou 10,9%. Nas mesmas
bases de comparagdo, observa-se uma queda de -14,9% em fev/15. Os
recursos livres, que representaram 88% do total de concessdes em fev/15,
recuaram 13,4% em relacéo a fev/14.

Tabela 2.10 - Evolucdo do Crédito

R$ bilhdes

2014 2015 Variacdo real (%)

nov dez jan  fev 3 meses’ 12 meses?
Crédito Total 3,0 3,0 3,0 3,0 0,7 4,8
Direcionados 791,1 8119 810,1 8152 15 8,6
BNDES 574,3 5952 594,5 5993 2,7 6,7
Rural 73,8 74,3 73,7 71,9 -4,0 16,9
Habitacao 65,1 66,2 66,6 67,4 1,2 17,4
Outros 77,9 76,2 75,3 76,6 -1,6 8,0
Livres 1,6 1,6 1,6 1,6 -0,6 -1,3
Pessoal fisica 0,8 0,8 0,8 0,8 -0,5 -1,3
Pessoal juridica 0,8 0,8 0,8 0,8 -0,6 -1,4

Fonte: Banco Central
1/ Taxa de crescimento real em relacdo a set-nov14 (deflator, IPCA)
2/ Taxa de crescimento real em relagdo a mar13-fevl4 (deflator, IPCA)

Gréfico 2.6: Concessdes de Crédito
Variacdo real (%) més/mesmo més do ano anterior (deflator IPCA)
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A razdo entre endividamento das familias e a renda acumulada nos

. ; - . Gréfico 2.7: Endividamento e Servigo das Dividas (%)
ultimos 12 meses permaneceu praticamente constante nos ultimos oitc

48,0 30,0
meses, tendo uma leve alta (0,20 p.p.) entre dezembro de 2014 e janeirc 464
de 2015. 46,0 n/\__/—/—/V 25,0
O servigco das dividas (amortizagdo + juros), cuja propor¢do da 440 Tl BRERERRRRERRRRRE
renda mensal alcangou 22,3% em janeiro de 2014, caiu para 22,1% em o __m‘o»‘m‘w‘d%%%%%%aw‘am‘do{dﬁdaaa&m 50
janeiro do ano corrente. Nas mesmas bases de comparagdo, & ' '
amortizacdo aumentou 0,6 p.p e os juros reduziram em 0,5 p.p. 40,0 1 | 10,0
Nas operagdes de crédito com recursos livres para pessoas fisicas, 5, . 1
observa-se uma pequena gqueda tanto na taxa de inadimpléncia e elevagéc |
da taxa de juros no trimestre encerrado em fevereiro. 36,0 *% o e h 0.0
¥ Q\'\r Q})&\'\, . \o\\'\r S 6&\, ¥ Q\'\r Q})&\'\, . \o\\'\r S &'\'\, ¥ Q\'\r
Fonte: BCB Juro/renda mensal
Considera(;ﬁes = Amortizacdo/renda mensal
== Endividamento/renda acum. 12 meses
O cenaério para o crédito em 2015 é de desaquecimento. Com juros
cada vez maiores, a demanda tende a se arrefecer e os bancos vao ofertar
menos, dado o receio de aumento da inadimpléncia. Embora a Tabela 2.11 - Operacdes de crédito com recursos livres
inadimpléncia esteja relativamente estavel ndo € um nivel confortavel, Média no trimestre
principalmente em ambiente econémico recessivo. 2014 2015
Segundo a Pesquisa Trimestral de Condicdes de Crédito, feita pelo o e R Y g”(; = ge; g"g ;e;
BC em dezembro e divulgada em fevereiro, o setor que deve ser mais PF Taxamédia de juros (% a.a) 439 485 495 503 52,0
afetado € o crédito para micro, pequenas e medias empresas. Em Prazo médio (meses) 48 47 48 51 52
segundo, o crédito para grandes empresas e a perspectiva de concessao Taxade inadimpléncia() 32 33 35 35 35
de crédito para habitacdo e para o consumo de pessoas fisicas € um PJ ;f:jomme:(;f‘od(e n{:;sss)(% aa) 223é° 2;;8 2;’97 2;151 2255';2
pouco melhor. Entretanto, o crescimento da taxa da desemprego pode Fonte- BCB
alterar drasticamente o financiamento imobiliario e o crédito ao
consumidor.

Luiz Rogério de Camargos
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As receitas primarias foram de R$ 125,4 bilhdes em janeiro e de R$
91,8 bilhdes em fevereiro de 2015. Em termos reais, foram menores,
respectivamente 6,4% e 2% do que as mesmas receitas do mesmo més no
ano anterior. Essa diminuicdo se repete quando distribuida aquela receita
por entre os entes do Governo Central, com exce¢do do Banco Central no
més de fevereiro (-7,4%, -1,4% e -68,6%, respectivamente para as
receitas primarias do Tesouro Nacional, da Previdéncia e do Banco
Central, em janeiro de 2015 e -2,5%, -1% e +20,7, também
respectivamente, no més de fevereiro).

As despesas, por sua vez, de R$ 92,5 bilhGes em janeiro e de R$
77,7 bilhdes em fevereiro de 2015, em termos reais, foram menores,
4,1% do que as despesas do més de janeiro do ano anterior e maiores
5,5% do que as de fevereiro daquele ano.

Distribuidas as despesas reais conforme o ente do Governo Central,
as mesmas também diminuiram, no més de janeiro comparativamente ao
mesmo més do ano anterior, para o Tesouro Nacional (-6,6% e para 0
Banco Central (-0,5%). No més de fevereiro, as despesas reais, assim
como o total das mesmas, aumentaram para os entes do Governo Central.
Nesse caso, para todos (+2,9% para o Tesouro Nacional, +9,4% para a
Previdéncia e + 0,01%, para o Banco Central).

No bimestre, as receitas primarias cairam 4,6% (diminuindo,
também, para os trés entes do Governo Central) e as despesas primarias
praticamente se mantiveram constantes (aumentaram 0,03%).

No comparativo entre receitas e despesas primarias do més de
janeiro (note-se que até a data de elaboracdo deste texto, os dados de
juros nominais e discrepancia estatistica para 0 més de fevereiro nédo
estavam disponiveis), o Governo Central apresentou superavit primario
de R$ 10,07 bilhdes. Superavit esse que, depois de pagos 0s juros
nominais de R$ 12,1 bilhdes, transformou-se em déficit nominal de

Tabela 2.12 - Receitas e despesas primarias do Governo Central

Janeiro” Variacio? % PIBY

de 2015 real 2014 2015
(R$ bilhdes) (%) jan jan
Receita total 125,4 -6,4 2,6 2,4
Tesouro Nacional 99,4 -7,4 2,1 1,9
Previdéncia 25,9 -1,4 0,5 0,5
Banco Central 0,1 -68,6 0,0 0,0
Despesa total 92,5 -4,1 1,8 1,8
Tesouro Nacional 60,7 -6,6 1,2 1,2
Previdéncia 31,6 1,2 0,6 0,6
Banco Central 0,2 -0,5 0,0 0,0
Despesa do TN 60,7 -6,6 1,2 1,2
Transf. a E&M 22,5 -4,6 0,5 0,4
Pessoal e encargos 20,1 -2,4 0,4 0,4
Investimento 7,7 -35,4 0,2 0,1
Custeio e capital 40,6 -8,0 0,8 0,8
Transf. ao Bacen 7,7 -35,4 0,2 0,1

Fonte: STN, BCB
1/ Valores nominais

2/ Taxa de crescimento real em relagéo a jan14 (deflator, IPCA)
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R$ 2,03 bilhdes.

Os resultados primario e nominal dos governos regionais e empresas
estatais ajudaram a melhorar o resultado do Setor Pdblico no més de
janeiro.

O superavit primario dos governos regionais foi maior do que o do
Governo Central. A ele se juntou o superavit das empresas estatais. Os
juros pagos por ambos, por sua vez, foram menores do que seus
superavits. Com isso, o déficit de R$ 2,03 bilhdes do Governo Central foi
convertido em superavit de R$ 3,04 bilhdes, quando se juntaram ao
resultado do Governo Central, os do restante do Setor Publico.

Diante da pressdo para aumento do custo da divida externa causada pela
desvalorizacdo da moeda nacional que acontece, quase que
ininterruptamente, desde setembro de 2011, o Governo Central aumentou
sua divida junto ao mercado interno, principalmente através do Banco
Central. Reunido o custo elevado da divida externa ao aumento do
endividamento interno, o resultado foi o aumento da divida liquida do
setor pablico.

O aumento do endividamento liquido, que tem acompanhado o
encilhamento financeiro do Governo Central, se manifestou no aumento
das despesas com juros, que se acelerou em 2014, ap6s uma estabilidade
que durava desde 2007. Isso justifica o ajuste fiscal.

Wagner Nobrega

Tabela 2.13 - Necessidade de financiamento do setor publico

jan/13 jan/14 jan/15
R$ mi % PIB R$ mi % PIB R$mi  %PIB
Nominal 10.478 2,6 343916 6,7 -3.041 -0,70
Governo Central 11.083 2,7 271542 53 2.029 0,47
Governos regionais 11.837 2,9 64.695 1,3 -5.371 -1,24
Empresas estatais” -754 -0,2 1.780 0,0 300 0,07
Juros nominais -7174 -0,2 311.380 6,1 18.022 4,17
Governo Central -740 -0,2 251.070 4.9 12.104 2,80
Governos regionais -34 0,0 56.905 11 5.173 1,20
Empresas estatais” 169 0,0 3.405 0,1 744 0,17
Primario 245 0,1 32.536 0,6 -21.063 -4,88
Governo Central -91 0,0 20.472 0,4 -10.075 -2,33
Governos regionais 16 0,0 7.790 0,2 -10.544 -2,44
Empresas estatais” 0 0,0 4274 0,1 -444 -0,10
Fonte: STN, BCB
1/ Exclui as empresas do Grupo Petrobras.
Gréfico 2.8 - Divida liquida do setor publico
% PIB
38,0 T
36,0 Ts 36,6
34,0 +
32,0 +
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Fonte: BCB e DLSP
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O déficit da balanca comercial atingiu US$6 bilhdes nos dois
primeiros meses de 2015 (US$6,2 bilhdes em igual bimestre de 2014). As
exportacbes somaram US$25,8  bilhdes; as importagdes, US$31,8
bilhdes; e a corrente de comércio, US$57,6 bilhdes, reduzindo-se 19,3%,
16,6% e 17,8%, respectivamente, no periodo. Essas retracdes refletem os
recuos dos precos de commodities e incertezas na recuperacdo da
economia global. As exportacdes, consideradas as medias diarias,
recuaram 13,1% no primeiro bimestre de 2015, em relagdo a igual
periodo de 2014. Ocorreram redugdes nas vendas de produtos basicos
(17,0%) e de bens manufaturados (13,1%), e aumento de 0,8% nas de
semimanufaturados, que representaram, na ordem, 42,0%, 38,1% e
16,9% das exportacOes totais no bimestre (44,0%, 38,1% e 14,6%,
respectivamente, no primeiro bimestre de 2014) (Fonte: Relatorio do
Bacen). A evolugédo das exportacbes de produtos basicos repercutiu, em
especial, a trajetdéria dos precos internacionais de commodities
importantes na pauta exportadora brasileira, como minério de ferro e
petréleo, enquanto a retracdo nos embarques de manufaturados
evidenciou, em grande parte, 0 menor dinamismo das exportagdes de
automoveis, em particular para a Argentina. As importacdes brasileiras
originaram-se, em grande parte, no primeiro bimestre de 2015, da China
(20,3% do total), Unido Europeia (20,1%), EUA (14,3%) e demais paises
da Asia (16,2%). O déficit em transacdes correntes totalizou US$17,5
bilhdes no primeiro bimestre de 2015 (US$19 bilhdes em igual periodo
de 2014). Considerados intervalos de doze meses, o déficit totalizou
US$89,9 bilhdes em fevereiro (4,22% do PIB). As despesas liquidas de
servigos totalizaram US$6,4 bilhdes no bimestre, reduzindo-se 5,3% em
relacédo a igual intervalo de 2014.

Tabela 2.14 - Usos e Fontes

Indicadores selecionados US$ milhoes
2014 2015
fev jan- fev jan-
fev fev

USOS -11.136,9 -27.939,0 -13.805,0 -30.499,0
TransagOes correntes -7.387,7 -189719 -6.878,7 -17.5334
Balanca comercial (FOB) -2.128,6 -6.196,8 -2.841,8 -6.015,7
Exportacdo de bens 15.933,8  31.960,0 12.092,2 25.796,3
Importagdo de bens -18.062,4 -38.156,9 -14.934,0 -31.812,0
Servicos e Rendas -5.401,3 -13.116,8 -4.194,9 -11.773,6
Juros -707,1 -2.623,5 -690,3 -2.998,3
Lucros e dividendos -1.286,3 -3.784,9 -7271 -24124
Viagens internacionais -1.323,8 -2.800,7 -9705  -2.622,7
Demais -2.084,1 -3.907,7 -1.807,1 -3.740,2
Transf. unilaterais correntes 1421 341,8 158,0 255,9
Amortizacdes de médio e LP -3.749,2 -8.967,1 -6.926,3 -12.965,5
FONTES 11.136,9 27.939,0 13.805,0 30.499,0
Conta Capital 494 136,8 -36,2 -44 .4
Investimento estrangeiro direto 4.052,7 9.167,3 2.768,9  6.737,2
Inv. papéis domést. de LP e acBes 2.052,8 4.880,9 3.594,7 13.485)9
Desembolsos de médio e LP 4.983,6 11.470,5 6.543,7 13.201,4
Ativos brasileiros no exterior 569,5 4473 -2639  -55721
Curto prazo e demais 2.947,7 8.169,3 12394  1.303,8
Ativos de reservas -222,1 -3.113,7 -1.006,1 -1.568,5

Fonte: BCB
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As despesas liquidas com viagens internacionais somaram US$2,6
bilhGes no bimestre, ressaltando-se que o decréscimo de 6,4%, na mesma
base de comparacéo, repercutiu recuos respectivos de 8,7% e 14,1% nos
gastos de turistas brasileiros no exterior e de turistas estrangeiros no
Brasil. As despesas liquidas de juros cresceram 14,3% no periodo, para
US$3 bilhdes, com os pagamentos ao exterior atingindo US$3,6 bilhdes
e as receitas, US$638 milhdes. A analise em doze meses indica que as
receitas de juros provenientes de remuneracao das reservas internacionais
totalizaram US$2,9 bilhdes em fevereiro de 2015 (US$3,3 bilhdes em
fevereiro de 2014). As remessas liquidas de lucros e dividendos somaram
US$2,4 bilhdes no bimestre, ressaltando-se que o recuo de 36,3% em
relacdo a igual periodo de 2014 repercutiu, em grande parte, 0s impactos
da depreciacdo da taxa de cdmbio e o menor dinamismo da atividade
doméstica. A conta financeira acumulou ingressos liquidos de US$18,4
bilhGes nos dois primeiros meses de 2015 (US$20,5 bilhdes em igual
periodo de 2014), com aplicacOes de investimentos brasileiros diretos no
exterior de US$5,6 bilhdes (retornos liquidos de US$447 milhdes nos
dois primeiros meses de 2014). Os ingressos liquidos de IED somaram
US$6,7 bilhbes no periodo, dos quais US$3,7 bilhdes relativos a aumento
de participacdo em capital de empresas e US$3 bilhdes, a empréstimos
intercompanhias. O ingresso de IED acumulado em doze meses atingiu
US$60,1 bilhGes em fevereiro (2,82% do PIB). Os primeiros resultados
para o balanco de pagamentos de 2015 ratificam a perspectiva de reducéo
no deficit de transacGes correntes no ano, refletindo entre outros,
desempenho mais favoravel na balanca comercial. Os ingressos liquidos
de capitais seguem financiando o deficit adequadamente, com destaque
para entrada de recursos de IED em patamar elevado.

Fernanda Esperidiéo

Gréfico 2.9 - Balanca Comercial
Variagao (%) do acumulado em 12 meses
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3. Economia Sergipana

A atividade econOmica em Sergipe seqgue a tendéncia nacional, com

menor_intensidade no caso do comércio varejista. Mas no caso do
comercio varejista ampliado e na producéo industrial, os dados apontam
para um melhor desempenho da economia sergipana.
No comercio varejista, 0 crescimento observado na economia brasileira,
ao longo de 2014, foi seguido pela economia sergipana, embora com
menos forca. Mas essa tendéncia de crescimento foi reduzida, no final do
ano. No trimestre encerrado em janeiro de 2015, o Brasil cresceu 0,7%,
caindo em relacdo aos 5,6%, de janeiro de 2014. Em Sergipe, 0
crescimento foi de 2,4%, caindo em relacao aos 3,4% de janeiro de 2014.
Nesse aspecto, embora tenha crescido com menor intensidade, o
comercio varejista sergipano teve menor reducdo no crescimento.
No comércio varejista ampliado, que inclui vendas de automdveis e
materiais de construgéo, Sergipe apresenta uma tendéncia de crescimento
superior a média nacional. Em todos os trimestre houve crescimento na
economia sergipana, enquanto a economia brasileira teve retracdo em
todos os trimestres de 2014, a excec¢édo do encerrado em janeiro de 2015.
No setor industrial, a producéo de cimento, representativa da industria de
transformacdo, apresentou uma tendéncia expansiva, com 8,1%, em
janeiro de 2014, no acumulado dos ultimos doze meses, como mostra o
Gréfico 3.1. Essa é uma tendéncia distinta da observada para o segmento
de bens intermediarios no Brasil. Na industria extrativa, houve também
crescimento, em niveis superiores aos observados nesse segmento no
pais. Nos Ultimos doze meses, no dado fechado em janeiro de 2015,
houve expansdo tanto na producdo de petréleo (4,7%), quanto na
producéo de gés (5,3%). Isso mostra uma reversdo da retracdo ocorrida
em 2013, apontando que esses segmentos estdo retomando a producéo.
José Ricardo de Santana
Marco Antonio Jorge
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3.1 Atividade EconOomica

Tabela 3.1 - Volume de vendas no comércio
Variacio® (%)

2014 2015

jan abr jul out  jan

Comércio varejista

Brasil 56 45 16 06 07

Sergipe 34 21 -05 09 24
Comércio ampliado

Brasil 49 -10 -65 -33 100

Sergipe 36 36 02 14 12
Fonte: IBGE

1/Variacéao do trimestre encerrado no més em relagédo ao trimestre
encerrado no mesmo més do ano anterior.

Gréfico 3.1 - Volume de Producéo
Variacdo do acumulado em 12 meses (%)
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3. Economia Sergipana

Foram fechadas no estado 157 vagas em fevereiro, 0 que representa uma
reducdo de 0,05% em relacdo ao més de janeiro e totaliza um saldo
liguido negativo de 506 demissdes no acumulado do ano. Se
computarmos o resultado de dezembro, que foi positivo, temos um
acumulado de 13 demissdes no trimestre encerrado em fev/2015.
Os setores que mais demitiram no més de fevereiro foram a construcéo
civil, o comércio e a agropecuaria, com destaque para 0 primeiro que
extinguiu 248 postos de trabalho. Também reduziu-se o numero de
empregos formais nos setores de administragdo publica e na industria
extrativa mineral. Por outro lado, trés setores contribuiram com aumento
do emprego em fevereiro: servigos, industria de transformacéo e servicos
industriais de utilidade publica (SIUP), com destaque para os dois
primeiros que criaram 257 e 151 vagas, respectivamente.
No més de fevereiro, Aracaju foi uma das quatro capitais onde o custo da
cesta caiu (-0,06%). No acumulado anual encerrado em jan/2015, houve
uma alta de 2,9%, inferior a inflagdo medida pelo IPCA para Brasil e
Regido Nordeste no mesmo periodo. Com isso, Aracaju encerrou 0 més
de fevereiro tendo a cesta mais barata (R$ 264,67) dentre as dezoito
capitais onde o DIEESE realiza a pesquisa.
J& os custos da construcdo civil voltaram a cair em termos reais, Vvisto
que subiram menos do que a inflacdo brasileira e nordestina: o m2 ficou,
em média, 4,0% mais caro em Sergipe nos doze meses encerrados em
janeiro, fato este que se repetiu ao longo de todo o ano de 2014 e pode
estar refletindo o desaquecimento do setor no estado. O oposto ocorre
com o custo da energia elétrica, cujos reajustes no ano de 2014 e no
acumulado até o inicio de 2015 superam a elevacdo dos precos no
mesmo periodo. Vale lembrar ainda que havera outro reajuste ainda neste
més de abril.

José Ricardo de Santana

Marco Antonio Jorge

3.1 Atividade EconOomica

Tabela 3.2 - Evolugédo do emprego formal

2014 2015

jan abr jul out jan

Saldo” (unidades)  2.580 -16 -719 6.195 -13
Variacio? (%) -194,7 -98,3 -144,8 -27,5 -100,5

Fonte: MTE

1/ Acumulado no trimestre encerrado no més assinalado.

2/Variagdo do trimestre encerrado no més em relagéo ao trimestre encerrado no
mesmo més do ano anterior

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

2014 2015

jan abr  jul  out jan
IPCA - Brasil 5,6 6,3 6,5 6,6 7,1
IPCA - Nordeste 5,6 5,6 6,0 6,5 6,3
Cesta bésica (Aracaju) 13,8 5,2 06 -05 2,9
Construgio civil” (SE) 12 01 09 27 40

Variagdo no periodo (%)
2011 2012 2013 2014 2015”7
Tarifa residencial (SE) 10,8 5,2 1,0 12,2 7,3
Fontes: IBGE, DIEESE, ANEEL
1/custo médio m* em moeda corrente

2/Reajuste relativo a Revisao Tarifaria Extraordinaria em vigor desde 02/03/2015.
A partir do dia 22/04/15 havera outro aumento (Reajuste Tarifario Anual).
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3. Economia Sergipana

O saldo das operacGes de crédito em Sergipe totalizou R$14,2
bilndes em janeiro, elevando-se 3,0% no trimestre e 8,1% em doze
meses. A carteira do segmento de pessoas fisicas somou R$11,1 bilhdes,
registrando variacOes respectivas de 2,7% e de 9,3% nas mesmas bases
de comparacdo mencionadas. O saldo das operacbes no segmento de
pessoas juridicas alcangou R$6,8 bilhdes, expandindo 3,61% no trimestre
e 6,3% em doze meses.

A inadimpléncia atingiu 3,47% em janeiro, permanecendo
praticamente inalterada em relacdo ao mesmo més do ano passado. Para
0 segmento de pessoas fisicas, a inadimpléncia alcancou 3,74%,
reduzindo 0,33 p.p. em relacdo a janeiro do ano passado. Nas mesmas
bases de comparacdo, para 0 segmento de pessoas juridicas, a
inadimpléncia alcangou 3,03% e aumentou 0,36 p.p.

Consideracoes

Como observado em boletins anteriores, o crédito em Sergipe tem se
desacelerado nos ultimos meses a taxas maiores do que a media nacional.
No desempenho do comércio, observamos comportamento similar.

O fraco resultado nas vendas de veiculos reflete bem essa correlacéo:
segundo dados da FENABRAVE, houve reducdo de 13% na quantidade
vendida em comparagao com janeiro de 2014. Em relacdo a dezembro, a
reducéo alcancou 22,6%

Luiz Rogério de Camargos

3.2 Creédito

Tabela 3.4 - Evolugdo do Crédito (Sergipe)

R$ milhdes
2014 2015 Variacdo real (%)
out nov dez jan 3 meses” 12 meses®
Total 17.184  17.478  17.922  17.942 3,0 8,1
Pessoal fisica 10.588  10.738  10.960  11.097 2,7 9,3
Pessoal juridica  6.596 6.739 6.962 6.845 3,6 6,3
Fonte: Banco Central
1/ Taxa de crescimento real em relacéo a ago-out14 (deflator, IPCA)
2/ Taxa de crescimento real em relagdo a fevl3-janl14(deflator, IPCA)
Tabela 3.5 - Taxa de inadimpléncia do crédito do SFN - SE
Percentual da carteira com atraso superior a noventa dias %
2014 2015
jan abr jul out jan
Pessoa fisica 4,07 4,17 4,02 3,90 3,74
Pessoa Juridica 2,67 2,63 2,06 1,82 3,03
Total 3,52 3,57 3,27 3,10 3,47
Variacdo” em p.p (%)
Pessoa fisica -0,25 -0,05 -0,39 -0,52 -0,33
Pessoa Juridica 0,09 -0,37 -0,33 -1,47 0,36
Total -0,11 -0,18 -0,34 -0,87 -0,05

Fonte: Banco Central

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

O orcamento fiscal e da seguridade social do estado de Sergipe
encerrou 0 ano de 2014 com receita primaria de pouco mais de R$ 1,6
bilhdes, no dltimo bimestre. Volume esse inferior, apenas, ao do primeiro
bimestre do mesmo ano. No ano, o total de receitas foi um pouco
superior a R$ 7,3 bilhdes.

A maior parte das receitas primarias correntes (50%) no ultimo
bimestre de 2014 foi oriunda de transferéncias correntes. Quase todas na
forma de Fundo de Participacdo do Estado, que correspondeu a 37% do
total da receita.

Com percentual muito proximo a parcela do FPE, as receitas
tributarias responderam pela segunda maior parcela (39%) das receitas
primarias correntes. Destas, o ICMS respondeu por 31% do total das
receitas.

Juntas, as receitas de transferéncias de FPE e as receitas de ICMS
responderam, portanto, por 68% do total das receitas priméarias correntes
no orgamento fiscal e da seguridade social.

Descontadas as transferéncias, contribuicGes e outras deducoes
legais, a receita primaria corrente do Gltimo bimestre de 2014 se manteve
como segunda maior do ano, aumentando a Receita Corrente Liquida
acumulada em 12 meses de R$ 450 milhdes, em outubro para R$ 529,0
milhGes, em novembro e para R$ 580,5 milhdes, em dezembro do
mesmo ano.

As receitas primarias de capital responderam por parcela
significativa das receitas primarias no ultimo bimestre de 2014 (23,25).
Participacdo essa bem superior a anual (7,6%).

As despesas priméarias do ultimo bimestre de 2014 foram de um
pouco menos de R$ 1,6 bilhdes, com o que se acumularam despesas ao
longo do ano de 2014, pouco menores do que R$ 7,1 bilhdes.

Como resultado, o orgcamento fiscal e da previdéncia apresentou

3.3 Financas Publicas

Tabela 3.6 - Arrecadacéo ICMS e Transferéncias da Unido

2014 2015
jan abr jul out jan
ICMS
Valor” (R$ milnhdes) 728,3 658,8 653,0 686,6 738,8
Variacio real? (%) 435 523  -0,89 247 -4,94

Transferéncia Unido
valor¥ (R$ milhdes) 1.223,1 1.083,4 1.009,7 893,6 1.263,8
Variacao real? (%) 909 410 -158  -0,42 -3,17

Fonte: BCB

1/ Acumulado no trimestre encerrado no més assinalado.

2/Variagdo real do trimestre encerrado no més em relagéo ao trimestre encerrado no
mesmo més do ano anterior (deflator, IPCA)

Tabela 3.7 - Necessidades de financiamento
R$ milhoes

Resultado primério” Juros nominais’ ~ Outros”

2013 2014 2013 2014 2013 2014

39Tri  3°Tri 3Tri  3°Tri 3Tri  3°Tri
Estado de Sergipe  -51,9  -248,7 132,1 1344  -17,1 170,4
Governo Estadual -8,3  -247,4 132,0 1343  -161 958
Aracaju -37,7 0,6 06 -1,1 -1,0 746
Demais municipios  -6,0 -2,0 0,7 1,2 0,0 0,0

Fonte: BCB
1/Fluxo acumulado no ano
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3. Economia Sergipana

superavit primario de R$ 39,2 milhdes no Gltimo bimestre e de pouco
menos de R$ 229 milhGes no ano. Tais superavits foram mais do que
suficientes para pagar os juros e encargos da divida, que foram de R$
27,8 milhdes no ultimo bimestre e de R$ 153,6 milhdes no mesmo ano.
Assim, o orcamento fiscal e da previdéncia social do estado de Sergipe
foi superavitario no ano de 2014. Se o superavit primario superou a meta
de cerca de R$ 58 milhdes, o superdvit nominal (de cerca de R$ 76
milhdes), por sua vez, ficou aqguém da meta nominal de quase R$ 93,7
milhGes.

A explicacdo de uma meta nominal por parte do Governo Estadual
se deve ao juros ao longo do mandato que somam cerca de R$ 2,5
bilhdes, terem sido muito superiores ao saldo dos resultados (superavit de
R$ 783 milhdes) para municipios e estados, sendo a diferenca entre a
meta nominal e o saldo favoravel aos juros, justificadamente
compensaveis em exercicios futuros.

Papel de grande importéncia na execucdo financeira do Governo
Estadual se deve atribuir a divida previdenciaria. Muito maior do que a
fiscal (61 bilhdes contra R$ 2,4 bilhdes da divida fiscal) a divida
previdenciéria liquida aumentou R$ 5,4 bilhdes no ano de 2014.

Embora ndo estivessem disponiveis até a data deste Boletim os
dados das contas municipais do final do ano de 2014, pode-se inferir,
com os dados do terceiro trimestre das contas dos governos estadual e
municipais sergipanos, que o resultado do orcamento fiscal e da
previdéncia social do governo do estado responde por quase totalidade
do resultado do Setor Publico no estado de Sergipe.

Wagner Nobrega

3.3 Financas Publicas

Tabela 3.8 - Divida liquida

R$ milhdes
2013 2014
3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri
Estado de Sergipe 2.636 2.585 2.452 2.422 2.641
Governo Estadual 2.647 2.590 2.470 2.455 2.573
Aracaju 0,5 2,3 -7.9 -21,2 76,5
Demais municipios -10,9 -1,7 -10,8 -11,7 -8,4

Fonte: BCB
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3. Economia Sergipana

O estado de Sergipe apresentou diminuicdo nas exportacdes sergipanas, 0
montante foi de US$ 14,9 milhdes, no trimestre dez/jan/fev, enquanto as
importagdes sergipanas somaram US$ 43 milhdes. Com estes resultados,
a balanca comercial do estado somou um déficit de US$ 28,8 milhdes, no
trimestre analisado. Quando comparado com os meses de dez/jan/fev de
2014, o déficit ficou 30% menor. As importacGes, também estéo
menores, com reducdo de 29%, quando comparada 0s trimestres de
2014/15. Alguns destaques das exportacdes de Sergipe, em janeiro de
2015, foram as vendas de Sucos de laranja congelado e Outros Sucos de
laranja. O primeiro representou 41,3% exportado pelo estado, somando
mais de US$ 1,8 milhdo, no més em anélise. O segundo, respondeu por
17,1%, somando montante de US$ 768,8 mil. Dessa forma o suco de
laranja sergipano participou com 58,5% das vendas externas.

No tocante as importacdes do estado, em fevereiro de 2015, podem-se
destacar as compras do Diidrogeno-ortofosfato de aménio, oriundo
principalmente do Marrocos, correspondendo a 17,1% do total importado
no més. Seguem entre os principais produtos adquiridos por Sergipe: o
Coque de petrleo, Superfosfato e o Acido Sulfurico. Estes 4 itens
responderam por 38,5% do total das compras sergipanas no exterior no
periodo em andlise. Outros paises, como Colémbia, Alemanha Gambia e
Estados Unidos foram importantes compradores dos produtos sergipanos
em janeiro. No que se referem aos fornecedores, 0s principais paises de
origem das compras estaduais, no periodo analisado, foram Marrocos,
Venezuela e a China, representado mais de 50% do total importado pelo
estado no periodo em analise. (Fonte: MDIC).

Fernanda Esperidiao

3.4 Balanca Comercial

Tabela 3.9 - Exportagdo e Importacéo

2014 2015
fev mai ago nov fev

Valor*(Ussmil)

Exportacéo 20.184 21.661 19.626 19.473 14.974

Importagdo 61.539 53.818 77.854 47.315 43.829

Saldo -41.355 -32.160  -58.230  -27.843  -28.855
Variacio? (%)

Exportacéo -24,1 -9,2 0,7 4,2 -25,8

Importacdo 18,5 -41,9 -22,2 -3,7 -28,8
Fonte: BCB

1/ Refere-se ao trimestre encerrado no més assinalado.
2/Variacdo do trimestre encerrado no més em relag&o ao trimestre encerrado no
mesmo més do ano anterior
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