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A economia mundial no ano de 2009 foi marcada por consideravel disparidade no que diz respeito
ao crescimento econdmico dos paises, uma vez deflagrada a crise financeira internacional de
2007-2008. Em particular, dados referentes a esse periodo apontam para diferentes velocidades de
recuperacdo dos paises: se algumas regides permanecem na mais profunda recessao, outras vem

apresentando um padrao de rdpida recuperacao.

No ano que passou, o Produto Interno Bruto (PIB) gerado pelo mundo registrou uma queda de
-0,8% em comparacao com o ano anterior, segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI). De
certo modo, esse resultado possui uma conotacao positiva em relacao as expectativas inicialmente

projetadas para 2009, pois foi produzido em meio a pacotes de estimulos econdmicos.

O modelo de recuperacao apresentado pelos paises até o momento sustenta um padrao de
crescimento em “W", onde, apés um momento de recuperacdo, uma nova contracao da atividade
econdmica pode vir a ocorrer. A possibilidade de que esse segundo tipo de recuperacao ocorra tem
permeado as preocupacdes dos analistas do cenario mundial no momento. Nesse sentido, os
principais pontos de apreensao tem sido a reforma do sistema financeiro, os grandes déficits fiscais

dos governos, a politica monetaria dos Bancos Centrais e a escalada do desemprego.

Segundo a consultoria Rosenberg & Associados, o pior periodo da crise aparentemente passou,
embora ainda haja possibilidade de surgimento de novos problemas, especialmente no caso da
economia americana, uma vez que o volume de ativos podres existente nesse mercado ainda nao
foi completamente extinto. De acordo com essa consultoria, embora a probabilidade de ocorréncia
de uma nova crise nos moldes da crise de 2008 seja relativamente baixa, é provavel que ocorra um
forte processo de reprecificacao de ativos a partir de 2010 como forma de garantir uma volta ao

equilibrio macroeconémico pré-existente no cenario internacional'.

A reforma do sistema financeiro tem gerado ampla discussao por parte dos paises e institui¢coes
financeiras, uma vez que a crise exp0s diversas fragilidades nas formas de regulacao e supervisao
das relagdes nos sistemas financeiros nacional e internacional. Quanto aos volumosos déficits

fiscais gerados ao longo do ultimo ano, principalmente no caso dos paises desenvolvidos, o FMI

' Palestra proferida durante encontro do Grupo Permanente de Acompanhamento Empresarial do Espirito Santo (GPAE), ocorrido em 28/01/2010 e organizado
pela consultoria Vieira & Rosenberg Associados. Disponivel em: http://www.vieiraerosenberg.com.br/img/Seminarios/geral/2009%2001%2028%20Vitéria.ppt.




acredita que a média da relacdo “divida/PIB" das economias avancadas que fazem parte do G-20
deve subir para 118% em 2014, um valor nitidamente acima dos 78% registrados em 2007. Por
outro lado, no caso do grupo dos emergentes, esse indice nao deve ultrapassar 40%, um resultado

que gera maior seguranca em relacao ao cendrio macroeconomico futuro desses paises.

A politica monetéria dos Bancos Centrais tem sido motivo de preocupacédo por conta da decisao
relacionada ao melhor momento para que se retirem das economias os incentivos financeiros
injetados ao longo do periodo de crise. A importancia dessa discussao reside no fato de que a
retirada precoce de recursos pode provocar uma nova recessao, ao invés de uma desaceleracao no
ritmo de recuperacao. Adicionalmente, as taxas de desemprego vem crescendo em diversos
paises. No caso das economias desenvolvidas, esse aumento do desemprego acaba tornando
necessario um maior grau de flexibilizacado do mercado de trabalho, seja em termos de emprego ou

de salario.

Uma situacdo que demonstra que o sistema financeiro internacional ainda se apresenta
fragilizado, nao totalmente recuperado dos efeitos adversos da crise, equivale ao recente evento de
declaracao de moratéria da empresa de investimento do governo de Dubai, ocorrido em novembro,

que abalou o mercado financeiro global, ainda que em escala menor do que inicialmente previsto.

Para 0 ano de 2010, ha uma cendrio de otimismo, tracado por alguns analistas, que se baseiam na
aceleracao registrada para o PIB dos Estados Unidos ao longo dos dois ultimos trimestres. Apenas
no quarto trimestre de 2009, a economia americana apresentou um crescimento de +5,7%,
superando a previsao de +4,8%. Entretanto, alguns problemas ainda nao solucionados podem

ocasionar uma possivel recaida dessa economia.

A economia desse Pais fechou o ano de 2009 com uma retracao de -2,4%, o que corresponde a
maior queda dos ultimos 63 anos. Esse resultado contradiz as expectativas de um ano antes, época
da posse do presidente americano Barack Obama. Em particular, o maior éxito atribuido a esse
governo até o momento relaciona-se as situacdes por ele evitadas, como ocorréncia de uma
depressdo econdmica em larga escala e de um possivel colapso do setor financeiro. Por outro lado,
a situacao corrente nao se apresenta favoravel a esse presidente como ha um ano, conforme
demonstrado por sua queda de popularidade, de 70% no periodo de sua posse para 50%, no inicio
doanode2010.

De fato, a recuperacao da economia americana parece estar em seu estdgio inicial, embora venha
mostrando um padrao sustentado, com crescimento moderado dos gastos das familias desde o
terceiro trimestre de 2009, favorecido por um programa de incentivos governamentais ligados
principalmente ao setor automotivo. As vendas de iméveis nesse pais também vem aumentando,
embora gastos desse tipo ainda estejam limitados pelo crescimento modesto da renda, pela baixa
oferta de crédito e pelo elevado nivel de desemprego vigente na economia atualmente, em torno de
10%. Por outro lado, vale ressaltar, a requlacao do sistema financeiro representa, de fato, uma
barreira a sustentacdo da retomada do crescimento econ6mico. Vem sendo afirmado pelo préprio
presidente americano que a estabilidade a longo prazo desse sistema nao pode ser assegurada sem

antes ocorrer um amplo processo de regulacao.



No ano de 2009, a China apresentou um crescimento de +8,7% devido principalmente ao
incremento dos investimentos domésticos, o que coloca esse pais em uma posicado muita proxima a
do Japao como segunda maior economia do mundo. O desenvolvimento do consumo interno em
economias emergentes, como a chinesa, tem servido para mudar o perfil de crescimento desses

paises, que antes eram extremamente voltados para o comércio exterior.

Em particular, os estimulos econdmicos fornecidos pelo governo chinés, da ordem de US$ 173
bilhées para serem gastos até o final de 2010, e a desvalorizacdo da moeda local em relacdo ao
Ddélar gerou no mercado internacional o receio de que o Yuan venha a ser alvo de forte especulacéo.
Entretanto, o governo ja comecou a tomar algumas providéncias para evitar uma explosao da
oferta de crédito e moeda, uma vez que, por conta da intensidade de recuperacao e devido ao
receio de pressodes inflacionarias, o governo chinés reduziu a meta de crescimento dos
empréstimos bancarios em 2010, de +32% em 2009 para +18%, em 2010, ao mesmo tempo em que
elevou as taxas de recolhimento dos compulsérios. Assim, em 2010, o crescimento dos
investimentos publicos chineses deve ocorrer de forma mais moderada, embora o
desenvolvimento de grandes projetos de infraestrutura aprovados e iniciados no ultimo ano
continue. Um outro temor que também se faz presente nessa economia é de que, com o fim dos
incentivos financeiros, ocorra uma insuficiéncia de demanda interna e externa frente a

capacidade produtiva local.

Em meio a esse contexto, o grupo de paises conhecidos como BRIC (Brasil-Russia-India-China)
possui uma série de caracteristicas favoraveis em comum, como o fato de terem uma situacao
politica estavel, uma economia sodlida e por favorecerem atividades relacionadas ao segmento de
exportacao. Entretanto, nesse cenario de crise, ocorre certo grau de disparidade entre as condigoes
econdmicas de cada um desses paises, fato que pode ser constatado pelas distintas situacoes de
paises como India e Russia, por exemplo. Mais precisamente, enquanto o primeiro pais registrou
um crescimento estimado de +7,2% no ano de 2009, o segundo exibiu um padrao de contracao de

-7,9% ao longo do mesmo periodo.

A economia russa sofreu com a crise econdmica principalmente por conta de sua alta dependéncia
das exportacdes de combustiveis, que representam 60% do faturamento desse pais. Entretanto, o
pais termina o ano de 2009 com uma contracao de PIB inferior ao que era estimado pelo préprio
governo russo, em funcao da desaceleracao das taxas de contracao observadas, fato percebido no

ultimo trimestre do ano.

Outras economias que também sofreram inicialmente com a crise e que tem mostrado sinais de
melhora sdo Japao e os paises da Unido Européia. Apesar dessas regioes terem apresentado
padroes de recuperacao nas exportacoes e na producao industrial, esses movimentos acabaram
nao sendo suficientes para incentivar a recuperacao da demanda doméstica, fazendo com que o
consumo permaneca fraco, tornando lenta a expansao da atividade econdémica como um todo. O
Japao ainda apresenta problemas graves como a deflacao, que, em 2009, ocasionou uma queda de

-1,3% nos precos e o desemprego, atualmente situado no pior nivel dos dltimos seis anos.



Os paises da América Latina e Caribe, por sua vez, tém mostrado sinais de estabilizacao e
recuperacao. Ha exemplos de paises que sofreram com a retracdo no turismo, conforme foi o caso
daqueles localizados na América Central e Caribe, enquanto que, em outros, a retracdo das
exportagoes representou o principal canal de contagio da crise, dada a importancia do comércio
externo em suas economias (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Venezuela). Na
maioria dessas economias, a intensidade dos choques macroeconémicos acabou sendo mitigada
por politicas monetérias e fiscais anticiclicas implementadas pelos governos locais, ou por conta
de um grau de flexibilidade relativamente alto do setor financeiro, devido ao baixo volume de
crédito nessas economias e devido a utilizacdo da taxa de cambio como instrumento de absorcéao
de choques externos. No segundo semestre de 2009, a situacdo desses paises acabou melhorando
ainda mais em funcdo da recuperacdo verificada para os precos das commodities, dada a

predominéncia de atividades de exportacao nesse grupo.

Em meio a esse contexto de crise, o Brasil acabou consolidando sua posi¢cdo no cendario mundial,
com o governo nacional tendo atuado de forma agil e eficiente para sanar os problemas oriundos
da recessao. Assim, o pais foi uma das ultimas economias a entrar na recessao e, ao mesmo tempo,
uma das primeiras a se recuperar da mesma. Por exemplo, de acordo com dados divulgados na
ultima reunido do Comité de Datacao de Ciclos Econdmicos (CODACE) do Instituto Brasileiro de
Economia da Fundacdo Getulio Vargas (IBRE-FGV) (realizada em dezembro de 2009), o Pais,
apesar de ter passado por um periodo de recessao durante o inicio do ano, encontra-se atualmente
em uma fase de expansdo econdmica. De acordo com o boletim divulgado por esse 6rgéao, a
recessdo durou cerca de dois trimestres (quarto trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009),
tendo ocorrido uma reducao de -3,8% no produto real ao longo desse periodo, o que gerou uma

reducao média de cerca de -1,9% por trimestre. A tabela 1 abaixo resume esses resultados:

Tabela 1 - Cronologia Trimestral dos Ciclos de Negodcios Brasileiros — Duragao e Amplitude

Recessao Expansao
Cresc. % Cresc. %
Duragao em Cresc. % Trimestral Duragdo em Cresc. % Trimestral
Periodo trimestres acumulado médio Periodo trimestres acumulado médio
Do 42 trimestre de 2008 Desde o segundo
2 -3,8% -1,9% & 2,4% 1,2%

ao 12 trimestre de 2009 trimestre de 2009*

* Dados relativos ao segundo e ao terceiro trimestre de 2009.
Fonte: Boletim CODACE. IBRE-FGV, dez.2009, 5p.

Por outro lado, desde o segundo trimestre de 2009, a economia brasileira vem registrando um
crescimento acumulado de +2,4%, o que sinaliza, no caso, dois pontos importantes: primeiro, o
menor impacto relativo da crise no Brasil em comparacdo a ampla maioria dos paises
desenvolvidos (conforme citado em edices anteriores do Panorama); segundo, a retomada de um
padrao de crescimento no Pais, embora nesse sentido, persistam duvidas quanto a sua sustentacao

a frente.



No inicio do ano de 2009, a expectativa com relacao ao futuro econémico do Brasil parecia pouco
promissora, pois a crise econdmica encontrava-se em seu auge. No primeiro trimestre, o pais
confirmava a entrada em um periodo de recessao, com a contracao do PIB. Entretanto, os periodos
seguintes demonstraram uma retomada do crescimento e a previsdao dos organismos
internacionais é de que o Pais termine o ano de 2009 com um saldo nulo, ou préximo deste
resultado. De fato, as perspectivas para o ano de 2010 sao positivas para a maior parte dos paises e
regides do mundo, segundo os principais organismos internacionais, embora ainda persistam

diferencas em termos de magnitudes e impactos da crise.

Para o mundo como um todo, a projecdo da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) é de uma
expansao de +2,4%, enquanto que o FMI estipulou uma elevacao de +3,9% para 2010. Conforme
estimativas da ONU, os Estados Unidos deverao crescer cerca de +2,1%, a Unido Européia +0,6%
e o Japao +0,9%. No mundo em desenvolvimento, o crescimento estimado é de +5,3% em 2010,
contra um registro de +1,9% de expansao em 2009. As economias da fndia e da China deverao ser
aquelas que registrardo maior progresso, com aumentos previstos de +8,8% e +6,5%,
respectivamente. Por sua vez, os paises da América Latina tem um crescimento estimado de +3,4%

em 2010, sendo +3,6% a estimativa para o Brasil.

No caso brasileiro, alguns fatores propiciaram esse padrdao de recuperacao, como o retorno do
fluxo de investimentos estrangeiros diretos (IED) e a expansao fiscal e do crédito. O aquecimento
da demanda interna também favoreceu essa situacao, com a retomada do crescimento do consumo
das familias, sustentado pelo aumento das transferéncias de renda do governo, uma postura de

desoneracdo tributaria, a retomada do mercado de trabalho e a reconstituicao da oferta de crédito.

Em 2009, a balanca comercial brasileira registrou saldo positivo de R$ 44 bilhoes, apontando para
um crescimento de +1,5% sobre o superdvit de 2008. O somatoério das exportagdes superou os
R$ 264 bilhoes e as importacoes totalizaram R$ 222 bilhoes. Esses nimeros, apesar de mostrarem
um resultado positivo, apontam para uma desaceleracao da corrente de comércio no ano de 2009

emrelacdaoa 2008, de cerca de -24%.

Em termos de producéo industrial, o Pais sofreu uma retracéo de -7,4% em 2009, a maior queda
registrada desde 1990. Essa queda na atividade industrial teve um efeito setorial generalizado,
com o principal fator determinante para esse resultado tendo sido a crise global e seus efeitos sobre
as expectativas dos empresdrios e a demanda externa de manufaturados e commodities minerais.
Embora o impacto da crise na industria tenha se concentrado no ultimo trimestre de 2008 e
primeiro trimestre de 2009, o setor aparenta ainda néo ter se recuperado totalmente da forte

retracdo que sofreu no periodo recente.

J4 o mercado de trabalho nacional termina o ano de 2009 com um total de 995 mil postos de
trabalhos criados, demonstrando uma contracao de-31,5% em relacéo ao volume registrado no ano
de 2008. Apesar da retracdo, esse resultado é tido como positivo porqué representa um
crescimento continuado no nuimero de empregos gerados ao longo do ano, salvo o més de
dezembro, caracterizado por apresentar resultados negativos, por conta de efeitos sazonais tipicos

de finalde ano.



Outra analise que merece destaque em 2009 é a do cendrio inflacionario. Nesse ano, ocorreu uma
tendéncia de arrefecimento dos precos, principalmente em funcao da queda, ocorrida no primeiro
semestre, das cotacoes de commodities no exterior, o que resultou em alimentos e produtos
industriais mais baratos. Esta queda da inflacdo favoreceu a recomposicdo da oferta de crédito, ao
possibiliatr a reducgao na taxa SELIC para 8,75%, uma queda de 5 p.p., comparada ao patamar

onde essa variavel se encontrava no inicio de 2009, de 13,75%.

As contas publicas do Pais também sofreram com os reflexos da crise econémica. De um lado, a
retracdo da atividade econdmica provocou reducdo nas receitas e, de outro, o governo ampliou
despesas e programas de desoneracao tributaria a fim de estimular a economia, ocasionando uma
queda no superadvit primario brasileiro de 3,7% do PIB em 2008 para 2,1% ao longo do ano que

passou.

Em relacédo ao estado do Espirito Santo, estimativas recentes do indicador antecedente de PIB
trimestral do Estado, referentes ao terceiro trimestre de 2009 (altimo dado disponivel) demonstram
que, no caso de comparacdes intertrimestrais (trimestre atual contra trimestre imediatamente
anterior), a economia local tem mantido um ritmo constante de crescimento (taxas em torno de
+2,5% nos dois ultimos trimestres). Por outro lado, no caso de comparacdes acumuladas (periodos
acumulados do ano de 2009 contra periodos acumulados de 2008), o Espirito Santo ainda
apresenta um padrdo contracionista (taxa média de -5,8%). Esse ultimo resultado decorre
provavelmente do fato de que, no periodo anterior a crise, o Estado vinha apresentando taxas
muito altas de crescimento, o que fez com que, mesmo tendo apresentado um bom desempenho
nas comparacoes entre trimestres, ainda apresente um desempenho relativamente pior em
comparacoes envolvendo periodos mais longos, dado o alto patamar onde a economia local se

encontrava anteriormente’.

Um dos principais motivos da contracao econdémica sofrida pelo Estado equivale a sua elevada
“taxa de internacionalizacdo"”, ou seja, ao elevado grau de abertura ao comércio exterior que o
Espirito Santo apresenta. Estimativas de coeficiente de abertura (exportagdes mais importacoes
divididas pelo PIB nominal)para o estado do Espirito Santo ao longo do periodo 2004/2009°
demonstram que, ao longo desse periodo, a economia estadual apresentou um grau de abertura
nitidamente superior as estimativas referentes ao caso nacional: enquanto o grau de abertura
estimado para o Espirito Santo equivale a cerca de 49%, a média dos estados brasileiros situa-se
entre 20 e 25%. Ou seja, a cada US$ 100 produzidos no Estado, cerca de US$ 50 (metade) sao
provenientes do setor externo, resultado que demonstra a maior exposicao relativa do Estado ao
comércio internacional. Devido a esse alto grau de exposicao ao setor externo, a economia espirito
santense apresenta um padrdo marcadamente distinto em termos de nivel de atividade, quando

comparada as demais Unidades da Federacao (Ufs).

2 RIBEIRO, A. P. L.; MAGALHAES, M. A. Indicador Trimestral de PIB do Espirito Santo - Terceiro Trimestre de 2009. IJSN, Fev.2010,10p. (Disponivel em:
http://www.ijsn.es.gov.br/emdestaque/Indicador _Trimestral de PIB do Espirito_Santo Terceiro Trimestre de 2009.pdf).

8 MAGALHAES, Matheus A.; TOSCANO, Victor. Estimativas de grau de abertura para a economia do Espirito Santo. Nota Técnica n.08, IJSN, dez.2009, 19p.
(Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/_databases/docsnt/nt-08.pdf).




Em média, os impactos estimados dos precos de commodities sao relativamente mais fortes no
Estado’. O Grafico 1 ressalta esse fato ao relacionar o grau de abertura sobre o nivel de atividades
de alguns estados brasileiros e os impactos de precos de commodities sobre o nivel de atividade de
cada um desses estados a partir de um diagrama de dispersdo. Adicionalmente, esse grafico
contém uma reta de regressao estimada a partir do método de minimos quadrados ordinarios
(MMQO), como forma de ressaltar o ajuste da reta aos dados. No caso, pontos proximos a essa reta
denotam um bom ajuste em termos empiricos, ao mesmo tempo em que o caso oposto ocorre no

caso de pontos mais distantes.

Grafico 1 - Grau de Abertura e Impacto dos Precos de Commodities sobre o
Nivel de Atividade Estadual
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Elaboragdo: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO)/CEE - IJSN.

Os resultados reportados no grafico acima demonstram que o estado do Espirito Santo apresenta
um comportamento nitidamente diferenciado dos demais estados brasileiros em termos de ajuste a
reta de regressao estimada. Especificamente, o Estado ndo apenas apresenta o maior grau de
abertura dentre os estados considerados, como também exibe o maior impacto relativo de seu nivel
de atividade (medido a partir do indice de produgédo industrial estadual) em resposta a variacoes
nos precos de commodities, fato decorrente da proépria estrutura produtiva local, concentrada na
exportacao desses bens. Ao mesmo tempo em que esse resultado confirma a maior exposicao
relativa do Estado vis-a-vis as demais UFs, também demonstra que o nivel de atividade local
encontra-se condicionado ao desempenho dos precos de commodities no mercado internacional,

sendo, inclusive, antecipado temporalmente por esses precos (ou seja, o que acontece com os

¢ MAGALHAES, M.A. Pregos de commodities e nivel de atividade no Espirito Santo.|JSN, mimeo., fev.2010, 29p.



precos de commodities no periodo atual pode vir a impactar o nivel de atividade alguns periodos a
frente). Esse ultimo resultado sugere que, caso ocorra uma recuperacdo dos precos dos bens
supracitados (conforme ja vem ocorrendo), isso pode vir a se traduzir em recuperacdo da economia

estadual.

As exportacoes estaduais terminaram o ano de 2009 com um decréscimo de aproximadamente
-36%, em comparacao com o montante total exportado em 2008. Esse resultado deveu-se ao efeitos
da crise internacional conjuntamente com a valorizacao do Doélar ocorrida no segundo semestre de
2009. Nesse contexto, vale destacar que a China consolidou-se como principal destino das
exportacoes estaduais, seguida pelos Estados Unidos, pais que perdeu participacdo na pauta de
exportacoes em termos relativos’. O Grafico 2 ressalta as mudancgas ocorridas na pauta de
exportacdo estadual ao longo do biénio 2008-2009. Especificamente, o grafico da esquerda exibe

as participacoes em 2008, ao passo que o grafico da direita exibe as participacoes em 2009.

Grafico 2 - Destino das Exportac6es do Espirito Santo
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Elaboragao: Rede de Estudos Macroeconémicos (MACRO)/CEE - IJSN.

Como decorréncia do padrao de dependéncia externa supracitado, a producéao industrial estadual
sofreu uma pronunciada contracao no inicio da crise financeira mundial. Por outro lado, vale notar
que, a partir do terceiro trimestre de 2009, a industria estadual apresentou um padrao de
recuperacao forte e sustentado, com o Estado liderando o ranking de crescimento industrial
registrado no periodo, resultado decorrente principalmente da melhora dos fatores externos, que
favoreceram a retomada das exportacdes. Esse resultado revela o cardter dual da economia local:
ao mesmo tempo em que a economia do Espirito Santo é afetada pelas condi¢oes adversas do setor

externo, essa economia também pode ser impulsionada por choques favoraveis nesse setor.

° Entretanto, vale notar que, ao longo do periodo recente, a economia chinesa vem perdendo participag&o nas exportagdes estaduais. Ver, a esse respeito,
TOSCANO, V.N.; MAGALHAES, M.A. Comércio Exterior — Novembro/09. Resenha de Conjuntura n.03, IJSN. Vitéria, Espirito Santo. Ano Ill, Jan.2010, 5p.
(Disponivel em: http://www.ijsn.es.gov.br/_databases/docs/2010-03.pdf).




Com alguma defasagem em relacao a industria, o mercado de trabalho estadual terminou o ano de
2009 registrando um crescimento do montante de empregos formais gerados, com a criacao de 19
mil novos postos de trabalho. Os setores que apresentaram um saldo acumulado positivo ao longo

do ano foram os setores de servicos, comeércio, construcao civil e industria de transformacao.

Em suma, o ano de 2009 se encerra com a percepcao geral de que o pior da crise ja passou,
conforme demonstrado pela maioria dos indicadores apresentados. Entretanto, faz-se necesséario
certo grau de cautela, uma vez que a economia mundial ainda pode exibir um padrao recessivo no
curto e médio prazos (embora ndo da magnitude da recessao observada durante o auge da crise).
Nesse sentido, a atuacdo dos governos nacionais e estaduais, assim como o manuseio de
instrumentos especificos de politica econdémica e a necessidade de uma nova arquitetura
financeira mundial podem vir a constituir os ingredientes basicos do processo de retomada do

crescimento economico.

Em ocasido recente, Olivier Blanchard, professor do Massachussets Institute of Technology (M.1.T.) e
chefe do departamento de pesquisa do Fundo Monetéario Internacional (FMI), divulgou um estudo
em co-autoria, onde reavalia o papel da politica macroeconémica nas ultimas décadas’.
Especificamente, esse estudo tenta discutir algumas questdes fundamentais relacionadas ao
desenho e implementacdo da politica econdmica no contexto da crise recente. Apesar de
permanecer o consenso entre economistas em relacao a quais metas macroecondémicas sao
desejaveis no curto prazo (estabilidade de precos e manutencdo do crescimento), os autores do
estudo chamam atencao para formas especificas através das quais essas metas podem ser
atingidas. No contexto atual, fatores como composicao do produto agregado, comportamento de
precos de acoes e grau de alavancagem de distintos participantes do mercado passam a ser
varidveis extremamente relevantes na avaliacao do cendario global. Adicionalmente, segundo
Blanchard, a combinacdo de instrumentos de politica monetdria e de regulacdo pode ser

fundamental para a administracao dos efeitos adversos decorrentes da crise recente.

6 BLANCHARD, O.J.; DELL'ARICCIA, G.; MAURO, P. Rethinking macroeconomic policy. FMI, fev.2010, 20p. (disponivel em:

http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1003.pdf).
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COMERCIO EXTERIOR
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Tabela 1 - Resultados do Comércio Exterior - Espirito Santo

US$ Bilhoes
2009

2008

Principais Resultados

Exportagbes 10,10
Importacdes 8,61
Saldo Comercial 1,49
Corrente de Comércio 18,71
Exportagoes - Fator Agregado

Basicos 5,36
Manufaturados 1,27
Semimanufaturados 3,27
Consumos de bordo 0,20
Exportagoes - Setores CNAE 2.0

Extr. de min. metalicos 4,63
Metalurgia 2,65
Fabricagao de celulose 1,04
Min. ndo-metélicos (beneficiados) 0,55

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

3,08
1,43
1,84
0,17

2,56
1,74
0,82
0,43

O balanco dos indicadores de comércio exterior, ao longo do ano
de 2009, deve ser analisado a luz dos efeitos adversos da crise
internacional sobre as economias mundial e local. Nesse sentido,
comparando o ano de 2009 com 2008, ano em que economia
estadual estava em plena expansé@o e os pregos internacionais
atingiam niveis recordes (no periodo pré-crise), nota-se um claro
padrdo de ruptura no desempenho do comércio exterior. Por
conta disso, os principais indicadores de comércio internacional
apresentaram taxas negativas, acima de -35%, com destaque
para a queda de -45,11% no volume importado, a maior redugao
registrada ao longo do ano. As exportacdes estaduais, por sua
vez, fecharam 2009 com um montante de US$ 6,51 bilhdes, valor
nitidamente inferior ao bom resultado alcangado em 2008
(US$10,10bilhdes) (Tabela 1).

Apesar do forte impacto inicial, a economia estadual demonstrou,
ao longo do ano de 2009, notaveis sinais de recuperagéo. A
retomada das exportagdes, conjugada ao aumento da produgéao
industrial, sustentou o argumento de que a pior fase da crise ja
passou. Comparando o primeiro trimestre do ano com o quarto
trimestre, o crescimento das exportagdes foi de +29,10%, um
aumento aproximado de US$ 450 milhdes durante esse periodo.
As importacdes ainda mantiveram os resultados negativos
observados ao longo do ano, indicando um padrao de recupera-
¢ao nos Ultimos meses de 2009, em particular no més de
dezembro, com crescimento de +9,63% do valor importado pelo
Estado (Tabelas 1 e 2). Vale lembrar que movimentos no volume
importado por uma economia tendem a refletir diretamente
variagdes ocorridas no nivel de renda interna.

No caso das exportagdes, o crescimento do indice de valor, entre
o primeiro e o quarto trimestres de 2009, foi impulsionado
principalmente pelo aumento de +44,44% na quantidade
exportada, resultado que compensou a queda de -15,77% nos
pregos das exportacdes nesse mesmo periodo. No caso das
importacdes, na mesma base de comparacao, a queda registrada
foi de -15,25% no indice de quantum, resultado que puxou o valor
total das importagdes estaduais para baixo (-12,22%) (Tabela 2).

Variacoes (%)
T12009 T4 2009 T4/T1 2009/2008
1,34 1,79 B 2910 B 4391
1,65 1,46 B 222 B 4511
-0,31 0,33 W 20525 B 3724
2,99 3,25 Bl 840 B 4446
0,57 0,84 B 4719 B 4256
0,32 0,38 W 830 B 1255
0,42 0,52 B 2502 B 4385
0,03 0,05 B 6288 B 1623
0,49 0,72 B 4891 B 4459
0,41 0,49 B 1947 B 3418
0,18 0,22 B 2231 B 2069
0,07 0,13 B 95.28 B 2191

Fonte: SECEX, MDIC.
Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.
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De acordo com a evolugéo do indice de quantum, com base em
setembro de 2008, a quantidade exportada ao final de 2009
estava bem préxima ao montante comercializado no periodo
anterior a crise internacional. O mesmo nao ocorreu com as
importagdes, cujas quantidades comercializadas cairam
abruptamente, mantendo-se em niveis 40% inferiores aqueles
verificados no periodo pré-crise (Grafico 1).

O segmento de produtos basicos liderou a retomada das
exportacdes estaduais, registrando crescimento de +47,19% no
montante exportado, em relacdo ao primeiro trimestre do ano.
Apesar disso, no acumulado de 2009 contra 2008, as exporta-
¢Oes dos produtos dessa categoria apresentaram a segunda
maior queda, de cerca de -43%. Destaca-se o desempenho do
segmento de produtos manufaturados que, mesmo com o
advento da crise financeira, ndo sofreu impactos significativos no
volume exportado, registrando alta de +12,55% no indicador
anual e de +18,30% na comparac¢éo com o primeiro trimestre do
ano (Tabela 1).

Em termos de setores de atividade econdmica, destaca-se a
retomada do crescimento das exportagdes dos setores de
minerais ndo-metalicos (+95,28%), puxado pelo setor de rochas
ornamentais, que havia perdido mercado com o estancamento do
fluxo comercial com diversos paises, ocorrido no auge da crise
financeira. No que diz respeito aos dois principais setores
exportadores do Espirito Santo, Extragcdo de minerais metalicos e
Metalurgia, ocorreu um padrao de recuperagao durante o ano de
2009, crescendo cerca de +48,91% e +19,47%, respectivamente.
Este resultado foi impulsionado pela forte demanda por minério
de ferro e ago da China, pais que, segundo o Escritdrio de
Estatisticas de Ago e Ferro (ISSB, sigla em inglés), ocupa
atualmente o posto de maior importador liquido de ago do mundo
(Tabela 1 e Gréfico 2).

A China permaneceu como principal parceiro comercial do
Estado em 2009, com 20% de participacéo na pauta de produtos
exportados, seguida pelos Estados Unidos (13%), com
recuperagao lenta, porém consistente ao longo do ano. Destaque
para o arrefecimento das exportagcdes estaduais destinadas a
China que, durante o quarto trimestre do ano, perderam félego
(US$ 330,1 milhdes no quarto trimestre contra US$ 369,5 milhdes
no terceiro trimestre), possivelmente, por conta do acimulo de
estoques realizado nos trimestres anteriores (Graficos 3e 4).

Tabela 2 - Exportacdes e Importacoes Estaduais - Preco, Quantum e Valor - Variacoes %

Exportacoes
Preco
Quantum
Valor

Importagoes
Precgo
Quantum
Valor

4,21
-5,13
-0,93

24,28
-14,65
9,63

dez/09 - nov/09

T4/T1 2008 2009
15,77 B 3691 B 3372
44,44 B 148 B 355
29,10 B 3850 B 4391
3,09 B o973 B 3354
-15,25 B 1528 B -13.08
-12,22 B 259 B 4511

Fonte: SECEX, MDIC.

Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econdmicos.
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PRODUGAO INDUSTRIAL

Grafico 1
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Grafico 2
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Grafico 3
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O desempenho da industria nacional, no ano de 2009, foi
notadamente influenciado pelos efeitos da crise econémica
mundial. No Espirito Santo, a produgao industrial encerrou o ano
com queda de -14,6% frente a 2008, a maior de sua série histérica
e quase o dobro da média verificada para o Pais (-7,4%). A
comparagdo do resultado local com o nivel de produgdo
registrado pelas demais Unidades da Federacdo pesquisadas
pelo IBGE aponta que o Espirito Santo foi o estado que sofreu a
maior retracdo em sua atividade industrial, refletindo a forte
queda na produgédo de bens intermediarios, ocorrida no ultimo
trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009. (Grafico 1)

Entretanto, a comparagao entre trimestres consecutivos revela
que, a partir do segundo trimestre de 2009, a industria estadual
comecgou a apresentar sinais de recuperagcdo em ritmo mais
acelerado do que a média verificada para a industria nacional,
registrando taxas significativamente superiores as do Pais
(Grafico 2). Este desempenho da industria local confirma a
ocorréncia de um padrao que configura um fato estilizado na
economia estadual; qual seja, as oscilagbes de curto prazo
ocorridas na economia do Espirito Santo tendem a ser, em média,
mais intensas do que as oscilacdes ocorridas no Brasil’.

Adicionalmente, é importante notar as especificidades da
estrutura produtiva local, conforme exposto na edicéo anterior do
Panorama’. De fato, dada sua estrutura assentada na produgao
de bens intermediarios para o mercado externo, o Estado vem se
beneficiando da retomada da producdo global de ago e da
elevagao na demanda internacional por minério de ferro e pellets
(ver parte de Comércio Exterior do Panorama).

Neste contexto, houve expansdo da produgao local por trés
trimestres consecutivos, o que denota um padrao consistente de
recuperagdo da atividade industrial, no periodo pés-crise. Com
efeito, embora as industrias extrativa e de transformacéo tenham
apresentado retragdo na comparagao interanual (-33,1% e -5,2%,
respectivamente), ha de se observar o crescimento registrado a
partir do segundo trimestre, com essas industrias encerrando os
trés ultimos meses de 2009 com elevagdes de +18,7% e +7,9%,
respectivamente, em relagdo ao trimestre anterior (Grafico 2
Tabela 1). No caso da Industria de Transformagéo, o desempenho
esteve ancorado na elevagéo da produgéo de Alimentos e
bebidas (+19,8%) e Metalurgia basica (+7,9%). Assim, mesmo
com a paralisacao para manutengéo preventiva efetuada por
importante planta local no quarto trimestre do ano, a producao
industrial capixaba avangou +8,7% frente ao terceiro trimestre,
apos ajuste sazonal, um resultado superior ao dobro da média
nacional (+3,6%).

7 MAGALHAES, M. A.; RIBEIRO, A. P. L. Ciclos de negdcios no Espirito Santo. Texto para Discussdo n.09, 1JSN, nov.2009, 37p. (Disponivel em:
www.ijsn.es.gov.br/ databases/docstd/td-09.pdf).

* PANORAMA ECONOMICO — Espirito Santo 2009.1JSN, n.4 (Disponivel em: www.ijsn.es.gov.br/_databases/docspe/pe4.pdf).
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Grafico 4
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Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

A elevagao no nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI)
Gréfico 5 naindustria estadual, especialmente no caso da extrativa mineral,
constitui outro importante indicador que aponta para recuperacao
da atividade industrial no Estado. Dados do Instituto Euvaldo Lodi
(IEL-ES) indicam que o NUCI chegou a 82,76% em dezembro de
99,3 2009, o que representa uma elevacao de +1,9% frente ao més de
novembro, apés ajuste sazonal. No quarto trimestre, a utilizacao
da capacidade da industria foi de 81,7%, em média, elevando-se
81,7 em +2,9% ante o trimestre anterior. (Grafico 5)

Utilizagdo da Capacidade Instalada na industria - ES
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Fonte: FINDES/IEL-ES.
a SN - C ao de Estudos

Tabela 1 - Producao Industrial (ES e Brasil) - Taxa de Crescimento (%)

Com ajuste sazonal* Sem ajuste sazonal
Atividades . . . lad
dez09/nov09 A Tr|.09/ dez09/dez08 1 Tr|_09/ SHIEISES
111 Tri 09 IV Tri 08 no ano(1)
Brasil

IndUstria Geral -0,3 3,6 18,9 5,8 -7,4
Extrativa Mineral 1,0 2,5 19,1 3,0 -8,8
Transformagdo 0,2 4,0 18,9 6,0 -7,3

Espirito Santo

IndUstria Geral 41 8,7 37,2 18,6 -14,6
Extrativa Mineral 7,6 18,7 55,6 1,9 -33,1
Transformacgdo 4,8 7,9 30,6 27,2 -5,2
Alimentos e bebidas 1,5 19,8 26,5 35,7 3,9
Celulose, papel e produtos de papel -2,0 -4,8 6,6 24,9 4,7
Minerais ndo metalicos 3,9 -0,2 -1,2 -9,3 -9,0
Metalurgia basica 4,5 7,9 76,2 41,5 -15,0
Fonte: IBGE.

Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

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

Grafico 1
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Gréfico 2
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Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

Gréafico 3
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Grafico 4
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De acordo com dados do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED), tradicionalmente, nos meses de
dezembro, o emprego formal registra taxas negativas de
crescimento dos postos de trabalho. No Espirito Santo, em
dezembro de 2009, houve reducao de -4.723 postos de trabalho,
em conformidade com o ajuste de mao-de-obra ocorrido em todos
os Estados Brasileiros (Grafico 1). Se comparado ao mesmo
periodo do ano anterior, quando houve redugédo de -12.294
postos de trabalho, o resultado de 2009 foi nitidamente melhor’.
Adicionalmente, vale notar que, ao longo do més de dezembro, o
Estado apresentou menor redugéo (-0,7%) em comparagao a
média nacional (-1,2%).

Setorialmente, o saldo negativo entre admissoes e desligamen-
tos foi impulsionado principalmente pelas retragdes do emprego
na Industria de Transformacéo (-1.838), Construgao Civil
(-1.729), Agropecuaria (-757) e Servigos (-718). Saldos positivos
foram observados apenas no Comércio (+838) e Servigos
Industriais de Utilidade Publica (+58) (Grafico 2).

No balanco anual, o dinamismo do mercado de trabalho,
caracterizado pelo forte crescimento do emprego formal, foi
interrompido pelos efeitos da crise financeira em 2008. Em
decorréncia da reducdo na demanda por trabalho, o Estado
fechou 0 ano de 2009 com saldo liquido de +18.975 empregos
gerados. Para o periodo, a geracdo de empregos foi liderada
pelos setores de Servicos (+11.649), Comércio (+3.886),
Construgao civil (+2.583) e Industria de transformacéo (+1.035).
Resultado oposto ocorreu nos setores de Extrativa mineral e
Agropecuaria (com perdas anuais de -267 e -326 empregos,
respectivamente), setores dependentes do mercado externo e
que, por conta disso, acabaram internalizando rapidamente os
reflexos da crise supracitada (Grafico 2).

Por outro lado, o Espirito Santo registrou recorde na geragao de
empregos para o0 més de janeiro (+3.590 novos postos de
trabalho), por conta do mercado de trabalho aquecido nos setores
de Servicos, Construgao Civil e Industria de Transformagao.
(Gréfico 3).

O gréfico 4 mostra a taxa de crescimento relativa ao estoque de
empregos formais para o Brasil e Unidades da Federagédo no
acumulado de 2009. De acordo com dados divulgados pelo
Ministério do Trabalho, a regido Sudeste liderou a geragao de
empregos celetistas em 2009, com +476.031 novos postos de
trabalho. Conforme demonstrado no grafico, o Espirito Santo
apresentou crescimento de +3,0%, resultado bastante préximo a
média nacional (+3,1%) e ligeiramente superior a taxa de
crescimento da regiao Sudeste (+2,68%), quando comparado ao
estoque de trabalhadores celetistas de 2008.

Em termos relativos, no quarto trimestre de 2009 houve variacao
positiva de +2,1% frente ao terceiro trimestre do ano, apds ajuste
sazonal. Quando comparado ao quarto trimestre de 2008, o
crescimento no estoque foi de +1,8% (Tabela 1). Diante de
perspectivas favoraveis, parece ocorrer no momento um padrao
de recuperacao do mercado de trabalho formal do Estado.

° ROCHA, J. F. Emprego Formal — Dezembro/09. Resenha de Conjuntura n.09, IJSN. Vitéria, Espirito Santo. Ano lll, Jan.2010, 5p. (Disponivel em:

http://www.ijsn.es.gov.br/ databases/docs/2010-09.pdf).
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Grafico 5

Pessoal Ocupado na Industria - ES
Variagdo trimestral contra mesmo periodo do ano anterior (%)
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Elaboragao: LISN - Coordenagdo de Estudos Econbmicos

Grafico 6

Pessoal Ocupado, Salarios Reais e Horas Pagas na Industria - ES
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Grafico 7

Salarios Reais na Industria - Brasil x Espirito Santo
Variagdo trimestral contra mesmo periodo do ano anterior (%)
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De acordo com dados da Pesquisa Industrial Mensal de Emprego
e Salario (PIMES), no quarto trimestre de 2009, comparativamen-
te ao mesmo trimestre do ano anterior, o emprego industrial
recuou -5,3% no Espirito Santo, apontando desaceleracdo da
queda registrada no trimestre anterior (-9,0%), na mesma base
de comparacado. Nesse periodo, o comportamento negativo
apresentado no terceiro trimestre de 2009 foi revertido em quatro
setores: Coque, refino de petrdleo, combustiveis nucleares e
dlcool (+59,0%), Calcados e couros (+6,3%), Alimentos e bebidas
(+6,0%), e Minerais ndo-metdlicos (+3,4%). Em particular, a
queda do emprego perdeu intensidade na Industria de
Transformagao (de -8,5% no terceiro trimestre para -5,3% no
quarto trimestre de 2009) e Industria Extrativa (de -13,2% para
-5,5%) (Grafico 5).

O indicador dessazonalizado de emprego industrial registrou
reversao dos resultados negativos no quarto trimestre de 2009,
em relacao ao trimestre imediatamente anterior (+3,0%). Para o
periodo, o crescimento registrado resultou principalmente das
contribuicdes positivas em 12 dos 18 segmentos pesquisados,
destacando-se os seguintes setores: Coque, refino de petroleo,
combustiveis nucleares e dlcool (+85,2%), Calgados e couros
(+8,7%), Alimentos e bebidas (+6,7%), Industria extrativa (+5,1) e
Fabricagcdo de meios de transporte (+4,3%). Em termos mensais,
0 emprego na industria, em reflexo ao padrao consistente de
recuperagao da atividade industrial do Estado, registrou, em
dezembro de 2009, crescimento de +1,8%, em comparagao com
o més imediatamente anterior, apds ajuste sazonal. O Brasil, ao
contrario, registrou queda de -0,6% no emprego industrial, na
mesma base de comparagéao (Tabela 2).

Dentro desse contexto, observa-se o alinhamento das horas
pagas ao movimento gradual de recuperagao no indice dessazo-
nalizado do pessoal ocupado na industria (Grafico 6). No que se
refere aos salarios, apds expressivo crescimento em novembro
de 2009 (+283,8%), em decorréncia do pagamento de participagao
nos lucros no segmento de Metalurgia Basica (+150,6%), a folha
de pagamento real no Estado apresentou reducéo de -6,4% em
dezembro, frente a0 mesmo més de 2008. No fechamento do ano
e no quarto trimestre de 2009, os salarios reais deram continuida-
de aos resultados positivos no Estado (aumentos de +3,7% e
+3,5%, respectivamente). O inverso ocorreu para o Brasil, com
reducdes de -2,8% e -3,8%, na mesma base de comparagao
(Gréfico 7).

O crescimento da produgéo industrial, observado desde o inicio
do quarto trimestre de 2009, devera favorecer o emprego na
industria de forma mais consistente alguns meses a frente, uma
vez que o mercado de trabalho reage de forma defasada a
variagbes no nivel de atividade. Isso acontece porque a
recuperagdo da economia segue um ciclo: primeiro ocorre a
retomada da demanda, seguida da recuperagao da confianga do
empresario acerca do cenario econémico, que resultam em
aumentos na produgao, e finalmente, ampliacdo das contrata-
¢oes. Portanto, apdés completar este ciclo e os ganhos de
produtividade mantidos, é que ocorrem alteracdes favoraveis nos
salarios reais da economia.
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Tabela 1 - Estoque de empregos formais por setor de atividade econémica (ES) - Taxa de Variagao (%)

Sem ajuste sazonal Com ajuste sazonal

dez08 IV tri 08 nov09 JEL[) 11 tri 09 IV tri 08
Administragéo Publica 1,20 0,96 1,96 0,18 2,15 0,94
Agropecudria -0,98 -3,29 0,97 0,25 3,21 -3,79
Comércio 2,47 1,91 0,40 2,78 1,52 0,35
Construgao Civil 5,05 2,25 0,96 7,63 5,62 -2,04
Extrativa Mineral -2,20 -3,64 0,36 -1,28 1,28 -3,58
Ind de Transformagao 0,91 -0,52 0,53 1,49 2,70 -1,96
Servigos 4,61 3,73 0,64 4,60 1,50 1,81
Serv. Ind. de Utilidade Publica 3,95 3,25 1,96 3,57 0,06 2,43
Total 2,98 1,84 0,64 3,42 2,13 0,04

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

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

Com ajuste sazonal

1) Sem ajuste sazonal
Segdes e Divisoes dez09/ | IV tri. 09/
novo09 1l tri. 09 Mensal [\ tri_.09/ Acumulado
) ) (dez09/dez08) | IV tri 08 no ano (*)
Industria geral 1,8 3,0 -3,1 -5,3 -5,4
Coque, refino de petréleo, combustiveis nucleares e alcool 17,3 85,2 67,0 59,0 271
Calcados e couro 0,7 8,7 12,7 6,3 -2,4
Alimentos e bebidas 21 6,7 9,2 6,0 5,6
Minerais ndo-metalicos 0,5 -0,4 4,4 3,4 2,5
Industrias extrativas 1,8 5,1 0,0 -5,5 -10,1
Téxtil -4,0 3,5 -0,9 -0,6 -3,1
Produtos quimicos 59 -0,1 -2,9 -9,3 -13,6
Industria de transformagéao 1,7 2,7 -3,4 -5,3 -4,8
Fabricagcéo de outros produtos da industria de transformagao -2,3 -1,6 -5,0 -5,0 -6,4
Fabricagdo de meios de transporte 3,1 4,3 -7,3 -14,0 -19,4
Madeira -3,5 1,3 -7,6 -6,5 -14,4

Maquinas e aparelhos elétricos, eletrénicos,

de precisdo e de comunicagdes -1.6 34 8,2 9.6 11,0
Vestuario 1,6 0,3 -8,6 -9,2 -11,3
Borracha e plastico 2,8 -0,6 -8,8 -12,2 -7,8
Metalurgia basica 1,0 0,6 -10,2 -12,8 -9,8
Papel e gréfica 1,6 -3,5 -10,7 -12,9 -8,2
Produtos de metal, exclusive maquinas e equipamentos 0,6 -0,5 -16,7 -17,2 -13,3
Maquinas e equipamentos, exclusive elétricos. eletronicos, 0.8 38 24,4 271 13,9

de preciséo e de comunicagdes

Fonte: IBGE.

Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.

(1) com ajuste sazonal, realizado pela Coordenacédo de Estudos Econémicos do IJSN.
(2)em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
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PRODUTIVIDADE INDUSTRIAL

Gréfico 1
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O ano de 2009 foi, de fato, um periodo de recuperacdo da
produtividade industrial para o Espirito Santo, que retomou os
resultados obtidos antes do inicio da crise. O nivel de
produtividade registrado no 4° trimestre do ano passado ficou em
122,70 pontos, aproximadamente o mesmo valor alcangado no 2°
trimestre de 2008, quando a economia local ainda néo
apresentava sinais de recessao. O crescimento da produgao
industrial do Estado foi o principal fator responsavel pela
retomada da produtividade, que esta altamente condicionada ao
desempenho daquela variavel. Por outro lado, as horas pagas
mantiveram um padrao relativamente estavel, influenciando em
menor propor¢ao o aumento da produtividade. Esse aumento, por
sua vez, foi acompanhado pelos salarios reais e,
consequentemente, pelo custo unitario do trabalho (CUT)
(Grafico1).

Com excegao do 1° trimestre de 2009, quando os impactos
adversos mais pronunciados da crise ainda se faziam presentes
na economia, todos os demais trimestres apresentaram cenarios
positivos para a produtividade do Estado. Sobretudo no 3°
trimestre do ano passado, quando a produgao industrial obteve
seu maior crescimento (+14,07%), e as horas pagas
apresentaram a maior queda (-3,26%), a produtividade foi
impulsionada, registrando variagdo de +17,98% (Grafico 2).

Ja no Ultimo trimestre do ano passado, a variagdo na
produtividade industrial estadual foi de +9,29%, cerca de duas
vezes menor que o aumento registrado no trimestre anterior.
Ainda assim, o crescimento da produtividade no Espirito Santo foi
nitidamente mais significativo do que aquele registrado para o
Brasil (+1,73%). Além disso, contrapondo o trimestre passado em
relacdo ao mesmo trimestre em 2008, a evolugao desse indicador
registrada pelo Estado foi quase o triplo daquela apresentada
pelo Pais. Por outro lado, no acumulado do ano de 2009 (variagao
percentual de 4 trimestres), os resultados referentes a
produtividade estadual demonstram que o Estado aparenta ter
sofrido com maior intensidade os reflexos da crise recente, em
comparagao as demais Unidades da Federacdo: a queda
registrada para o Estado foi de -9,53%, enquanto que, no ambito
nacional, essa taxa foide -1,71% (Tabela 1).

Na comparagcdo com o mesmo trimestre do ano anterior, a
variacdo estadual ficou nitidamente acima daquela registrada
para o caso nacional, com destaque para o desempenho do setor
de transformacgéo, com crescimento de +35,38%, um resultado
puxado para cima por conta do aumento de +37,20% da produgéao
na industria metalirgica estadual na comparagao entre
dezembro de 2009 e dezembro de 2008 (maiores detalhes na
parte de Producdo Industrial deste documento). A industria
extrativa, por sua vez, registrou o maior aumento de produtividade
no Espirito Santo (+11,60%) na analise do 4° trimestre do ano
passado ante o trimestre imediatamente anterior, o que
corresponde quase ao dobro do crescimento apresentado pela
industria de transformacgao (+5,87%) ao longo do mesmo periodo.

O aumento acelerado da produtividade e a queda dos salarios
reais no 3° trimestre do ano passado fizeram com que houvesse
uma convergéncia entre a evolucdo dessas variaveis, tanto no
caso do Estado quanto no caso do Pais, aparentemente
estabelecendo certo padrao de equilibrio no mercado de trabalho
industrial. Em cendrio mais recente, a produtividade voltou a
crescer de maneira mais acentuada e mostra certo
distanciamento em relagéo aos salarios reais (Grafico 3).
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Tabela 1 - Produtividade — ES e Brasil
Variagao (%) - com ajuste sazonal

Variagao % contra mesmo trim.
do ano anterior

Variagao % contra trim.

e :
imediatamente anterior LEL B DR LTS

Brasil
Geral 1,60 -1,71 9,70
Extrativa 1,85 -6,61 6,49
Transformagao 1,96 -1,55 9,89
Espirito Santo
Geral 6,23 -9,53 25,37
Extrativa 11,60 -26,67 7,20
Transformacéo 5,87 -0,31 35,38

Fonte: IBGE - PIM-PF e PIMES.
Elaboragdo: IJSN - Coordenacdo de Estudos Econdmicos.
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Grafico 1
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Gréfico 2

Volume de Vendas do Comércio Varejista - Brasil e ES
Variagdo % contra trimestre anterior - com ajuste sazonal
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Grafico 3
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Gréfico 4
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O desempenho do comércio varejista constitui um importante
indicador acerca do crescimento da demanda sob a dtica das
familias, especialmente em um contexto marcado pelos efeitos da
crise econdmica mundial. No Espirito Santo, o comércio varejista
encerrou 0 ano de 2009 com queda de -1,1% frente a 2008,
resultado que diverge daquele observado para a média do Pais
(+5,9%). Dentre as Unidades da Federagao, apenas o estado de
Tocantins (-1,7%) registrou queda superior a ocorrida no Espirito
Santo, fato que confirma a intensidade dos efeitos da crise sobre
o comércio local, frente o resto do Pais. (Gréafico 1).

Entretanto, os dados do comércio varejista local, considerando os
resultados trimestrais alcangados ao longo de 2009, apontam
para uma trajetéria de continua recuperagdo do volume de
vendas no Estado. Com efeito, no Ultimo trimestre do ano houve
crescimento de +4,1% frente ao trimestre anterior, descontados
os efeitos sazonais. O resultado esteve acima da média nacional
(+2,5%) e evidencia o aquecimento do comércio estadual
(Gréfico 2). Os segmentos que contribuiram para o desempenho
observado no ultimo trimestre do ano, em comparacéo ao terceiro
trimestre, foram os seguintes: Equipamentos e materiais para
escritorio, informatica e comunicacao (+42,8%), Livros, jornais,
revistas e papelaria (+21,5%), Moveis e eletrodomésticos
(+8,1%), Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de
perfumaria e cosméticos (+7,0%), Hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo (+5,9%) e
Hipermercados e supermercados (+5,9%) (Tabela 1).

Cabe salientar que o comportamento do comércio varejista
estadual guarda estreita correlagdo com o desempenho das
vendas de Hipermercados, Supermercados, Produtos
Alimenticios, Bebidas e Fumo®. O segmento exerce a maior
contribuicao relativa para a formagao da taxa global do varejo
capixaba, respondendo por cerca de 55% das vendas locais no
més de dezembro. Sendo assim, é importante notar o
comportamento divergente do referido segmento em relagéo
aquele observado em nivel nacional, especialmente no quarto
trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009, o que contribui
para explicar o resultado do varejo local (Grafico 3). Entretanto, no
quarto trimestre de 2009, verifica-se uma tendéncia de
recuperagao na margem, evidenciada por meio da aceleracdo no
ritmo de crescimento das vendas frente ao fechamento do
terceiro trimestre (de +0,8% para +5,9%), repercutindo
favoravelmente sobre o resultado do comércio varejista no
mesmo periodo (de +1,5% para +4,1%).

Por outro lado, os dados referentes ao comércio varejista
ampliado" do Espirito Santo revelam que, no ano de 2009, houve
expansao de +6,8% frente a 2008. Nesse caso, o resultado foi
influenciado, principalmente, pelo desempenho do segmento
Veiculos, motos, partes e pecas (+16,7%), que responde pela
maior contribuicdo para formagdo da taxa global do varejo
ampliado (40%). No quarto trimestre de 2009, as vendas do
varejo ampliado avangaram +1,8% em relacdo ao terceiro
trimestre, descontados os efeitos sazonais. Nesse periodo,
também se destaca o desempenho do segmento automotivo, que
registrou crescimento de +3,2% frente ao trimestre anterior,
resultado que contrasta com aquele verificado em nivel nacional
(-8,4%). (Gréfico 4).

'*PANORAMA ECONOMICO - Espirito Santo 2009.1JSN, n.4 (Disponivel em: www.ijsn.es.gov.br/ databases/docspe/pe4.pdf).
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Grafico 5
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No que se refere ao mercado de veiculos novos do Estado, dados
da Federagao Nacional de Distribuicao de Veiculos Automotores
(FENABRAVE) apontam que, embora tenha ocorrido queda de
-3,8% nas vendas totais, no ano de 2009, as medidas
governamentais de incentivo ao setor automotivo, aliadas a
recomposicao do crédito e a politica de promogbes das
montadoras, surtiram efeitos positivos nos segmentos de
automoveis de passeio e de comerciais leves, que registraram,
respectivamente, elevacdes de +19,2% e de +17,2% no
fechamento do ano. Esse bom desempenho, inclusive, superou
os resultados obtidos em 2008. Por outro lado, o segmento de
motos foi mais afetado pelos efeitos da crise econémica, tendo
em vista, entre outros fatores, a diminui¢ao das linhas de crédito
para financiamento, encerrando o ano com retragao de -28,4%,
apos cinco anos de expansao. (Grafico 5).

Na andlise do desempenho do comércio varejista ampliado,
destaca-se, ainda, a elevagao no volume de vendas de Materiais
de Construgdo pelo terceiro trimestre consecutivo, na série livre
de influéncias sazonais. Mesmo encerrando o ano de 2009 com
queda de -5,3% frente a 2008, vale notar a trajetéria de recupera-
¢ao do segmento a partir do segundo trimestre. Assim, no quarto
trimestre de 2009, o setor registrou crescimento de +7,7% frente
ao trimestre anterior, superando a média nacional (+5,6%). Neste
periodo, é importante notar os efeitos da politica fiscal
expansionista adotada pelo governo federal que, por meio da
redugdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
impulsionou significativamente o consumo local de bens
duraveis, a saber, méveis, eletrodomésticos, veiculos e materiais
de construcao. (Grafico 06). Os indicadores do comércio varejista,
portanto, confirmam as evidéncias de fortalecimento do mercado
local, especialmente no ultimo trimestre de 2009, em
consonancia com os demais indicadores apresentados, que
apontam para um padrao consistente de retomada da atividade
econdmica no Estado.

Tabela 1 - Variacao (%) no Volume de Vendas do Comércio Varejista Ampliado do Espirito Santo

Com ajuste sazonal*

Sem ajuste sazonal

Atividade dez09/ IVTri09/ | dez09/ | IV Tri09/ | Acumulado
nov09 1l Tri 09 dez08 IV Tri 08 no ano (1)
Combustiveis e lubrificantes 0,6 0,5 -4,5 -6,0 -2,8
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo 24 5.9 5.8 44 14
Hipermercados e supermercados 2,7 5,9 59 4,2 -1,6
Tecidos, vestuario e calgados 6,2 -0,9 -4,7 -7,7 -9,7
Moveis e eletrodomésticos 3,8 81 18,3 18,4 8,2
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, 83 7.0 144 211 14,0

de perfumaria e cosméticos
Livros, jornais, revistas e papelaria 10,4 21,5 16,9 11,3 0,2
Equipamentos e materiais para escritorio,

informatica e comunicagao 79,2 42,8 152,0 78,2 19,0
Outros artigos de uso pessoal e doméstico -1,0 -6,4 4,7 -5,4 -15,0
Varejo - Espirito Santo -2,1 4,1 6,8 4,8 -1,1
Varejo - Brasil -0,4 2,5 9,1 8,8 5,9
Veiculos, motocicletas, partes e pecgas 13,6 3,2 44,9 37,9 16,7
Material de construgéo 7,7 7,7 25,8 11,3 -5,3
Varejo Ampliado - Espirito Santo 9,4 1,8 21,6 18,7 6,8
Varejo Ampliado - Brasil 0,6 2,3 14,3 13,9 6,9

Fonte: IBGE.

Elaboragao: IJSN - Coordenacéo de Estudos Econémicos.

(1) com ajuste sazonal; o ajuste por atividades foi realizado pela Coordenacédo de Estudos Econémicos do IJSN.
(2) Base: igual periodo do ano anterior.

" Composto pela soma das vendas do varejo com as automotivas e de materiais de construgao.
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PREGOS
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A crise internacional marcou o fim de um ciclo de alta nos pregos
internacionais observado até segundo trimestre do ano de 2008.
Os pregos das commodities primarias (exceto combustiveis)
foram os mais afetados pela crise, apresentando uma tendéncia
de desaceleragcdo desde meados de 2007. Localmente, as
quedas dos pregos internacionais afetaram de forma defasada os
pregos dos principais produtos da pauta de exportacdo estadual
que, em 2008, ainda sustentavam taxas positivas de crescimento
(+64,54% no acumulado no ano). Em 2009, com a consolidagao
de resultados mais otimistas do que previsto inicialmente para a
economia mundial, j& era possivel notar sinais de recuperacao
nos prec¢os internacionais, processo ainda incipiente no caso dos
pregos das exportagdes locais, que apresentaram queda de
-38,52% em 2009 ante o ano de 2008 (Grafico 1 e Tabela 1).

O indice de Pregos ao Consumidor - Ampliado (IPCA), tanto o
componente comercializavel quanto o nao comercializavel do
indice nacional, apresentaram desaceleragao entre os anos de
2008 e 2009, principalmente no caso dos itens do segundo grupo,
cujas variagoes foram de +6,77% em 2008 e +2,60%, em 2009.
No caso de itens nao comercializaveis (nontradeables) a inflagao
verificada em 2009 foi de +5,40%, refletindo pressdes altistas
advindas do aquecimento do mercado interno, especialmente do
setor de servigos, que apresentou taxas acima do indice geral.
Por exemplo, os precgos dos itens pertencentes ao grupo Servicos
de Saude cresceram +6,42% em 2009, enquanto o indice geral
do IPCA cresceu +4,31% no mesmo periodo. Por outro lado, os
precos no atacado sofreram uma desaceleragdo mais intensa
durante o ano de 2009 (-0,21%), muito por conta das quedas nos
pregos internacionais mais acentuadas que a desvalorizagao
cambial (Grafico2 e Tabela 1).

No Estado, os precos do varejo apresentaram padrdo de
desaceleracao durante o ano de 2009, com variagédo de +2,11%
ante +7,14%, registrado em 2008. Especificamente, no caso dos
itens que compdem a cesta basica, este movimento foi mais
intenso, registrando diferenca de -23,78 pontos percentuais (p.p.)
na mesma base de comparagdo (+20,07%, em 2008 contra
-3,71%, em 2009). Importante observar que o arrefecimento dos
pregos no varejo, especialmente no caso de produtos componen-
tes da cesta basica, incide sobre a renda do trabalhador,
aumentando seu poder de consumo (Tabela 1).

Por outro lado, os pre¢os da construcao civil fecharam o ano com
uma inflacdo cerca de duas vezes superior aquela apresentada
pelos precos do varejo e da cesta basica, alcangando uma
variagdo em 12 meses em torno de 10% (Grafico 3). Este indice,
por ser composto em grande parte por bens nédo transacionaveis
com o exterior, acabou por refletir o aquecimento do mercado
interno e dos programas de financiamento do governo para o
setor habitacional.
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Tabela 1 - Variages Percentuais nos Principais indices de Precos

Variagoes Percentuais

Precos Internacionais

Commodities primarias (exceto combustiveis) -23,99 27,20 2,79 5,58
Commodities Metalicas -36,37 44,50 5,26 8,99
Precos das Exportagdes - US$ 64,54 -38,52 4,30 6,73
Precos Nacionais
Pregos no Atacado - IPA-DI 13,71 -0,21 -0,29 0,02
Pregos ao Consumidor - IPCA 5,90 4,31 0,37 0,89
Comercializaveis 6,77 2,60 0,66 0,16
N&ao Comercializaveis 6,89 5,40 1,20 0,45
Taxa de Cambio R$/US$ -5,82 8,89 1,41 -6,85
Salario minimo real* 3,08 7,22 -0,24 -0,70

Pregos Locais

Cesta basica Vitoria 20,07 -3,71 -3,83 -0,11
Varejo (IPV)
Brasil 5,60 2,76 -6,06 0,64
Espirito Santo 714 2,11 1,39 -0,29
Construgao Civil (SINAPI)
Brasil 11,73 5,85 0,54 0,94
Espirito Santo 12,51 6,61 0,16 0,62

Fonte: FMI, FGV, IBGE, IPEA e MDIC/SECEX.
Elaboracao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.
* Deflator INPC (fndice Nacional de Precos ao Consumidor - restrito).
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POLITICA MONETARIA E CREDITICIA

Grafico 1

Operagdes de crédito no Espirito Santo - Pessoa fisica e juridica

RS bilhdes - Valor no final do trimestre
14,00 4
B Pessoas fisicas 12,33
12,00

B Pessoas juridicas

10,00

T12006
T2 2006
T3 2006

T4 2006
T12007
T2 2007
T3 2007
T4 2007
T12008
T2 2008
T3 2008
T4 2008
T12009
T2 2009
T3 2009
T4* 2009
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Elaboragéao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.
* Resultados disponiveis até novembro de 2009.

Grafico 2
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Grafico 3
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Fonte: BCB - Futura,
Elaboragao: IJSN - Coordenacao de Estudos Econémicos.

A politica monetaria praticada pelo Banco Central (Bacen)
durante o ano de 2009 objetivou mitigar os efeitos adversos da
crise financeira sobre a liquidez da economia e sobre a confianga
dos agentes. Com esse intuito, em cinco das oito reunides
ocorridas no ano de 2009, o Comité de Politica Monetaria
(COPOM) decidiu pela redugdo da taxa basica de juros (SELIC),
mantendo-a, a partir do més de julho, sob a meta de 8,75% ao ano
(a.a.). De acordo com a ata do COPOM, publicada em dezembro
de 2009, a manutencdo da taxa bdsica neste patamar é
consistente com um cenario nacional relativamente benigno para
a inflacéo, tendo em vista que o IPCA registrou variagéo de
+4,31% em 2009, mantendo-se em um nivel compativel com a
meta tragcada de +4,5% ao ano. Vale lembrar que os efeitos da
politica monetéria sobre o nivel de atividade da economia
apresentam defasagens e, portanto, os resultados dessas
medidas comecaram a surtir efeito ao longo de 2009, mas
deverao se prolongarem 2010 (Tabela 1).

No mercado de crédito, a aversdo ao risco das instituicoes
financeiras e o estancamento das linhas de crédito externas
afetaram principalmente os setores ligados a atividades de
exportagdo, que sao geralmente dependentes dos recursos
externos e de contratos sobre adiantamento de cambio (ACC). No
Espirito Santo, em fungdo de seu elevado grau de abertura
comercial (algo em torno de 50%), as operagbes de crédito
ligadas a pessoas juridicas apresentaram padrao de retragao,
passando de um montante de R$ 11,91 bilhdes no primeiro
trimestre de 2009 para R$ 11,38 bilhdes no quarto trimestre do
mesmo ano (Tabela 2 e Grafico 1). De fato, a razdo entre crédito e
PIB'® demonstra que o impacto da retragao do crédito foi ainda
mais intenso no Estado do que aquele verificado para a média
nacional, haja vista a diferenga de 11,7 p.p. entre o indicador
brasileiro (+29,3%) e espirito-santense (+17,6%) no 3° trimestre
de 2009 (Grafico 2).

O volume de crédito destinado a pessoas fisicas no Espirito Santo
cresceu +14,2% do primeiro ao quarto trimestre de 2009,
resultado puxado principalmente pelos incentivos concedidos
pelo governo federal (Tabela 2). Ainda que o montante das
operacgdes de crédito tenha aumentado durante o ano, esse
crescimento vem ocorrendo em um ritmo mais lento do que
aquele observado no ano de 2008, acompanhando, em certa
medida, as alteragdes do nivel de confianga do consumidor no
Estado. Em particular, o Grafico 3 mostra a evolugédo do saldo das
operagoes de crédito destinadas a pessoas fisicas e o indice de
confianga do consumidor (ICC) no Espirito Santo, com ambos os
indicadores equivalendo a variagdes em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. O grafico demonstra que a melhora da
confianga do consumidor repercute sobre do montante de crédito
contratado pelos agentes. A partir da inspecao desse grafico
pode-se notar que em momentos de maior contingenciamento do
crédito, o ICC apresenta retragdes relativamente menores: em
fevereiro de 2009, més de maior queda em termos de crédito e
confianga do consumidor, o primeiro indicador sofreu uma
retragdo de -17,6% enquanto o segundo registrou uma queda
quase duas vezes maior (-32,7%). Na margem, ambos os
indicadores apresentaram melhoria, com uma variagao positiva
de +4,6% para o ICC e de +18,4% para o saldo de crédito
destinado a pessoas fisicas, fato que pode vir a explicar o
aumento do consumo nos ultimos meses do ano (ver a se¢ao de
Consumo e Investimentos do Panorama).

" Para o calculo da raz&o “Crédito/PIB” para o estado do Espirito Santo, foi utilizado o indicador antecedente de PIB Trimestral. Ver a esse respeito, BONELLI, R;
KOPSCHITZ, E.; ABREU, P. Elaboragdo de um indicador do PIB trimestral. Texto para Discussdo n.04, IJSN, 2009. (Disponivel em:

http://www.ijsn.es.gov.br/_databases/docstd/td2009-04.pdf).
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Tabela 1 - Revis6es na Taxa Basica de Juros (SELIC)

Reunides do COPOM Meta da taxa de juros Comportamento
Dezembro/2009 - 1472 Reunido 8,75
Outubro/2009 - 1462 Reuniao 8,75
Setembro/2009 - 1452 Reunido 8,75
Julho/2009 - 1442 Reunigo 8,75
Junho/2009 - 1432 Reuniao 9,25
Abril/2009 - 1422 Reunido 10,25
Margo/2009 - 1412 Reuniédo 11,25
Janeiro/2009 - 140? Reunido 12,75

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboragao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.

Tabela 2 - Operacdes de Crédito - Espirito Santo - R$ bilhdes

Categorias T1 2009 T2 2009
Pessoa Fisica 7,82 8,29
Pessoa Juridica 11,91 11,12
Total 19,73 19,41

* Variagao (%)
T3 2009 T4 2009 T4T1
8,93 8,93 W 142%
11,22 11,38 W 45%
20,16 20,31 B 29

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracao: IJSN - Coordenagao de Estudos Econémicos.
* Resultados disponiveis até novembro de 2009.
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FINANGAS ESTADUAIS
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13 P . " . " . . . . s
A variagao positiva das transferéncias é devida, basicamente, a ajustes no sistema contabil estadual.
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Tabela 1 - Receitas e Despesas - Espirito Santo

1° trim/08 2° trim/08 3° trim/08 4° trim/08 1° trim/09 2° trim/09 3° trim/09 4° trim/09

Receita Total (I)=(I1)+(Il1)+(IV)-(V) 2.716.028 2.877.811 2917590  3.301.259  2.687.833  2.889.024 2579.745 2.853832 -13,60 -6,80
Receitas Correntes (I1) 2.847.718  2.599.160  2.853.662  3.213.089  2.629.590  2.891.815 2545584  2.656.777 -17,30 6,90
Receita Tributaria 1.907.640  2.062.459 2053910  2227.339  1.884.920  1.991.064 1748241 1792185 -19,50 -10,10
ICMS 1.753.395 1.751.995  1.848.001  2.029.659  1.731.213  1.652.051 1.538.144 1592577 21,50 -11,80
IPVA 39.937 177.624 33.937 15.734 38.514 204.586 36.771 21202 34,80 12,70
IRRF 56.843 68.610 73.933 92.825 57.606 70.935 73.621 86.873 6,40  -1,10
Demais Tributos 57.465 64.231 98.039 89.121 57.588 63.492 99.705 91533 270 1,10

Receitas de Transferéncias Correntes 475.465 475.441 501.250 708.736 553.517 692.018 534.901 589.121  -16,90 9,70

FPE 195.586 192.769 173.122 191.514 175.004 184.297 142.706 188.826  -1,40  -8,30
Royalties + Participagdes Especiais 48.666 57.797 92.107 124.606 58.242 46.449 64.075 67.655 -45;70 -26,80
Demais Transferéncias Correntes 231.213 224.875 236.021 392.616 320.271 461.271 328.120 332640 -1530 33,00
Receitas de Capital (Il) 92.810 92.356 78.987 75.321 69.194 52.373 31.226 185.777 146,60  -0,30
Operagdes de Crédito 27.775 39.056 19.286 15.364 5.195 13.307 6.092 160.104 942,10 82,00
Demais Receitas de Capital 65.034 53.300 59.701 59.957 63.999 39.066 25.133 25673 57,20 -3530
Receitas Intra-Orgamentarias (V) - 416.142 217.179 271.761 228.979 202.221 243787 276.107 1,60 5,10

Dedugdes da Receita Corrente (V) 224.500 229.847 232.239 258.912 239.930 257.385 240.853 264.828 2,30 6,10

Receita Total (I)=(ll)+(1ll) 2.168.380 1913423  2108.780  2.378.116  1.882.734  2.226.655 2015713 2218603 -670  -2,60
Receitas Correntes’ (Il) 2.134.451 1.872.521  2.084.491  2.360.242  1.877.409  2.211.249 2.008.689  2.057.334 -12,80  -3,50
Receita Tributéria® 1.364.037 1.511.345 1.456.182 1.564.081  1.309.032  1.513.033 1408283  1.405445 -10,10  -4,40
Icms? 1.209.791 1.200.880  1.250.273  1.366.401  1.155.325  1.174.020 1.198.186  1.205.837 -11,80  -5,80
Receitas de Transf. Correntes® 430.911 430.873 459.955 665.224 510.826 647.994 499.184 542,995 -18,40 10,80
FPE® 159.735 157.434 141.388 156.410 140.003 147.438 114.164 151.061  -3,40  -10,10
Royalties + Part. Especiais 48.666 57.797 92.107 124.606 58.242 46.449 64.075 67.655 -4570  -26,80
Receitas de Capital(lll) 33.929 40.902 24.289 17.873 5.326 15.406 7.024 161.269 802,30 61,60
Despesa Total® 1.847.151 2210912  2.239.744  3.047.411 1.953.809  2.314.413 2355596  3.406.820 11,80 7,30

Despesas Correntes 1.736.821 1.993.968  1.979.767 2435286  1.821.593  2.049.077 2.028.054 2534256 4,10 3,50

Pessoal e Encargos Sociais 727.018 761.584 783.005 921.230 801.911 790.888 866.925  1.006.623 9,30 8,60

Juros e Encargos da Divida 39.842 37.887 38.902 37.844 38.935 35.486 34.314 33.085 -1260 -820
Outras Despesas Correntes 969.960 1.194.497  1.157.860  1.476.212 980.747  1.222.703 1.126.816  1.494547 1,20 0,50

Transferéncias a Municipios 487.848 554.816 509.937 540.209 470.024 533.272 438.730 461.084 -1460  -9,10
Aposentadorias e Pensbes 247.396 258.305 262.507 281.074 261.527 263.576 270.889 304.346 8,30 4,90

Despesas de Capital® 110.330 216.945 259.976 612.125 132.216 265.336 327.542 872.564 42,50 33,20
Investimentos® 48.002 162.720 198.656 551.346 62.744 165.572 241.939 716.526 30,00 23,50
AmortizagGes 62.329 54.224 61.320 59.740 69.472 57.275 65.481 56271 580 4,60

Fonte: Balancete Geral do Estado - SEFAZ-ES.
Elaboracao: 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 leiloes FUNDAP

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

Gréfico 1

Previsdo de Crescimento (2009 e 2010) - Banco Mundial
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Gréfico 2

indice de Confianga do Consumidor - Espirito Santo e Brasil
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Fonte: Futura e FGV.
Elaboragao: LJSN - Coordenagéo de Estudos Economicos.

Grafico 3

indice de Confianga do Empresario Industrial - Brasil
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Grafico 4

Expectativas de Mercado - Relatério Focus
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Fonte: BCB.
ao: IJSN - C ao de Estudos

O ritmo de recuperagao da economia mundial acima do esperado
durante o0 ano de 2009 fez com que o Banco Mundial revisasse
para cima as projecdes de crescimento que havia divulgado em
junho do ano passado. O documento mais recente dessa
instituicdo, referente as expectativas do panorama econémico
mundial (Global Economic Prospects 2010), mostra que as
previsoes de crescimento para 2010 sdo menores apenas para a
india, conforme ocorrido na publicagdo anterior. Em particular, o
Brasil foi um dos poucos paises que deixou para tras a
expectativa de recessao e passou de -1,1% para +0,1% em suas
projegoes de crescimento. Ja para o ano de 2010, os numeros sao
positivos para todos os paises analisados pelo Banco Mundial, o
que ja ocorria mesmo no caso das estimativas mais pessimistas
de junho de 2009 (Gréafico 1).

Ja no ambito das expectativas em niveis nacional e estadual, o
indice de Confianga do Consumidor (ICC) apresentou um padrao
de recuperagao ao longo do ano passado, apdés queda acentuada
registrada entre o 3° trimestre de 2008 e o 1° trimestre de 2009.
No caso do Espirito Santo, esse resultado foi puxado para cima
pelo “ICC - Expectativas”, ao passo que para o Brasil, os
consumidores tém demonstrado mais confiangca em relagao ao
momento atual e diminuicdo do otimismo em relacdo aos
préximos meses, ja que o “ICC - Situagdo Presente” ficou bem
acima do “ICC Expectativas” (Grafico 2).

O indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI) nacional
também apresentou bom desempenho em 2009, apds ter
registrado queda acentuada em janeiro do ano passado, quando
o indice entrou na area de falta de confianga (47,4 pontos) com a
intensificagao da crise internacional™. Em janeiro desse ano, o
desempenho do ICEl demonstrou que, além da confianca
empresarial ter se recuperado, esse indice atingiu o maior nivel
de toda a série histérica (68,7 pontos). Para se ter uma idéia, isso
significa um aumento de +21,3 pontos, em relagéo a janeiro do
ano passado (Grafico 3).

Apesar dos bons resultados da economia em 2009, o Banco
Central (Bacen) fechou o ano projetando uma retragao de -0,24%
para o PIB brasileiro, com deterioragcdo de suas expectativas em
relagéo ao final do trimestre anterior, quando a previsdo era um
pouco mais otimista (0,00%). A estimativa de variagédo para a
produgao industrial em 2009 também foi alterada na
passagem do 3° para o 4° trimestre (-7,24% contra -7,58%,
respectivamente). Essas previsdes ficaram bem préximas da taxa
observada, que foi de -7,4% (ver Gréfico 1 da parte de Producao
Industrial deste documento). Por outro lado, as previsdes para as
outras variaveis analisadas pelo Bacen se mantiveram
relativamente estaveis no ultimo trimestre do ano (ver Tabela 1,
terceira coluna, que destaca as diferengas de previsbes do
Bacen).

Para 2010, as estimativas demonstram cenario mais favoravel
para o Brasil, com proje¢des de crescimento de +5,50% para o
PIB e de +8,41% para a producdo industrial. Esse aquecimento
da economia por sua vez, influenciou o aumento das expectativas
para o IPCA do presente ano (+4,86%), ficando um pouco acima
da taxa registrada em 2009. Dessa forma, espera-se que a meta
dataxa Selic também seja elevada em 2010, passando dos atuais
8,75% para 11,25% (Grafico 4).

"0 ICEI assume valores entre 0 e 100, com valores acima de 50 indicando um estado de confianga entre os empresarios. Ja o ICC varia entre 0 e 200, com
valores acima de 100 indicando confianca dos consumidores. (Indice de Confianga do Empresario Industrial: www.cni.org.br. Indice de Confiangca do

Consumidor: www.fgv.br/fgvconfianca).
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Tabela 1 - Expectativas do Mercado - Relatorio Focus - Banco Central

Mediana Previsao para 2009 feita em: COm,(,I(I,)rta;r),ento
31/12/2009 (Il :
IPCA (%) 4,30 4,28 -0,02
IGP-DI (%) -0,16 -1,32 -1,16
IGP-M (%) -0,61 - -
IPC-FIPE (%) 4,20 3,77 -0,43
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS$) 1,80 1,74 -0,06
Taxa de cambio - média do periodo (R$/US$) 2,01 1,99 -0,02
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 8,75 - -
Meta Taxa Selic - média do periodo (% a.a.) 9,81 - -
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 43,25 44,25 1,00
PIB (% de crescimento) 0,00 -0,24 -0,24
Producéo Industrial (% de crescimento) -7,24 -7,58 -0,34
Conta Corrente (US$ bilhes) -15,00 -20,11 -5,11
Balanga Comercial (US$ bilhges) 25,30 24,20 -1,10
Invest. Estrangeiro Direto (US$ bilhes) 25,00 25,00 0,00
Precos Administrados (%) 4,10 4,36 0,26

Fonte: Bacen — Relatorio Focus.
Elaboracdo: Coordenacao de Estudos Econdmicos.
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