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Global Economic Overview
Key Economic Indicators

Natlonal Accounts”/ | Q2-2015 | @2-2016 [Industry and Services® | Aug-2015 | Aug-2016

Production of total industry

3 Unlted States 3,1 1,7 United States 19 -1,3
Euro Area 1,2 1,6 Euro Area 1,2 1,5
. 2 Japan -0,7 0,8 Japan -1,3 -1,8
s United Kingdom 2,3 2,0 United Kingdom 1,0 1,6
'53 Private final consumption Total retail trade (Volume)
> United States 3,3 2,7 United States 2,0 1,1
O Euro Area 1,3 1,8 Euro Area 2,5 2,1
I Japan -2,3 -0,1 Japan -1 4 -9 2
"c'é United Kingdom 1,2 2,6 United Klngdom
S Gross fixed capital formation m
United States 5,2 2,5 United States 1,5
Euro Area 1,6 3,0 Euro Area 0,0 0,3
Japan -2 1 1 2 Japan 0,3 -0 5
United Kingdom United Kingdom -0,2
mmm
United States 49 United States 2,17 1,63
Euro Area 11,0 10,1 Euro Area 1,48 0,74
Japan 3 4 3,2 Japan 0,35 -0,09
United Kingdom 4,8 United Kingdom 1,88 0,82
mmm
United States -2,5 -2,6 United States 0,27 0,75
Euro Area 3,8 4,3 Euro Area -0,04 -0,30
Japan 3,2 3,7 Japan 0,17 0,06
United Kingdom -4,7 -5,9 United Kingdom 0,57 0,36
Currency exchange rates | Oct-2015| Oct-2016 |Narrow Money (M1)® | Sep-2015 | Sep-2016 |
Japan (Yen/US$) 120,0 103,8 United States 6,0 7,4
United Kingdom (US$/Pound) 0,7 0,8 Euro Area 11,4 6,3
Euro area (19 countries) 0,9 0,9 Japan 41 74
China (Yuan/US$) 6,3 United Kingdom 6,5
Source: OECD 4/: twelve-month accumulated inflation
1/: annualized quarterly percent change 5/: per cent per annum
2/: monthly average 6/: growth rate same month previous year

3/: annualzed monthly percent change 6
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Global Economic Overview

Trump wins U.S. election

Donald Trump surprises the world as he wins the U.S.
presidential race. The candidate of the Republican Party
can count on a majority of his party in the Senate and
Congress. The polls were wrong again. Uncertainties
grow.

The now president-elect promised many drastic measures
during his campaign. Yet the expectation that his victory
would lead to a sell-off at the stock market did not
happen. However, the rise of the interest rate that has
been going on recently gained a new momentum.

The major policy measures of Trump’s agenda include the
protection of America’s manufacturing sector and massive
investment in infrastructure. Both of these items will lead
to an increase of the interest rate as they can hardly be
realized without a rising price level.

There are also fears that the next president will interfere
with the independence of the American central bank. It is
unclear how he could manage the deportation of millions
of illegal residents as was promised.

Furthermore, despite many formal declarations of both
sides, the Democratic opposition will not lightly give in.
The dispute between the two major American parties is
not free of bitterness and will poison the discourse in
years to come.

There is reason to expect more turmoil.

Profound changes ahead

The major concern for the financial markets will be that
the period of falling interest rates is coming to end. The
United States will turn more inward and become more
protectionist. The role of the United States as the
dominant world power is coming to end. This change will
first become manifest in the global role of the U.S. dollar.
Many of the ailments of the U.S. economy that were
pointed out by Donald Trump in his election campaign are
the result of the position of the U.S. dollar as the world’s
major reserve currency,

The global role of the U.S. dollar brings with it the
temporary advantage that “deficits do not matter” — neither
of the government budget nor of the current account.
Because the dollar serves as the major reserve
currencies, foreign countries and foreign investors are
more than eager to finance these deficits.

The dark side of the story is that absorption exceeds
production. With imports cheap and easily to finance,
domestic production is exposed to a permanent process
of erosion. The structure of the U.S. economy thus has
become highly lopsided with the side effect of growing
inequality of income and wealth. Such a trend cannot go
on forever. In the case that the change is not made in a
voluntary way as it is the intention of Trump, it would have
come anyway, and in this case by necessity. 7
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Global Economic Overview
Macroeconomic policies will change

The period of expanding debt and extremely low interest rates in the major industrial countries is coming to an end. Rising
interest rates are looming. Fiscal crises will become more frequent on an international scale because rising interest rates
in the industrialized countries would have a global impact. Such a perspective would imply that it cannot be excluded that
the world is moving towards a new international debt crisis. It is not hard to imagine what the combination of higher
interest rates and U.S. protectionism would mean for the world economy.

Protectionism on the rise

The problem with protectionism is that it does not remain limited to a country but tends to spread even more so when the
United States as the world’s largest economy acts as the pioneer of protectionism. Protectionism was already a horrible
tendency in the 1920s and 1930s; in the 21st century, protectionism would be fully catastrophic. It remains to be seen
whether the insight comes to the U.S. leadership that the international trade imbalances are not the result of free trade
but have come about to the United States as the erosion of tis manufacturing base because of the role of the American
dollar as the international reserve currency.

New role of the United States

American isolationism would leave a gigantic vacuum in the world. When a great power recedes from its role as
hegemon, it is common that a host of new contenders will appear. The fight for succession is never peaceful. In the case
of the United States as a global hegemon, its demise of this role would put the whole world under the threat of worldwide
conflicts.

Europe must strengthen its position

As a consequence of U.S. protectionism, Europe must redefine its role in the world. Since the end of Second World War,
Europe has prospered under the guidance of the United States. The North Atlantic Treaty Organization (NATO) was the
common organizational structure of this system. In so far as the new American administration puts the role of NATO into
doubt, Europe must find a new anchor. As of now, European Union specific defense initiatives have been scanty. This will
surely change in the future. An ironic consequence of both the Brexit and the Trump election could thus be a

strengthening of the European Union. o
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Global Economic Overview
Mexico

Right after the announcement that Donald Trump has gained the U.S. presidential election, the Mexican peso began to
fall drastically. The deportation of millions of so-called “illegal immigrants” — most of them Mexicans — was a central part of
Trump’s campaign. The incoming president, who will officially be inaugurated on January 20, 2017, has also announced
that he would renegotiate the North American Free Trade Agreement (NAFTA) with Mexico. Should the new president
really pursue his announcements, Latin America might reconsider its international economic position and move towards
own trade arrangements which might even lead to a strengthening of the MERCOSUL.

Brazil

Brazil's economy is not yet out of the woods. It is not just a cyclical downturn that is happening. The fall of the economic
growth rates is rather a symptom of deep-rooted structural distortions. The standing of the present transitory government
that came to power after the former president was ousted, is too weak for a forceful structural change. As of now, the
activity of new government is limited to install some measures of fiscal restraint. Fiscal adjustment is a necessary but not
a sufficient condition for economic recovery.

China builds a global network

Irrespective of the political turmoil in American, the ongoing bloody conflict in the Middle East and the refugee crisis that
afflicts Europe, China is steadily working on its global trade and investment network — the New Silk Road that extends
from Western Europe to South East Asia. The world’s economic center shifts from the West to the East. Step by step,
China is extending its sphere of influence and its path to prosperity seems to be unstoppable. Different from many other
take-offs of developing countries, the rise of China is not only based on the mobilization of labor and capital as factors of
production but also on a rapid acceleration of its capacity for technological progress.

Africa
A growing part of Africa falls into the sphere of interest of China. Africa’s space and natural resources attract Chinese
business interests. Free of the stain of a colonial power, China is welcome in many parts of Africa as the chosen partner

of industrial development. o
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O
T . A
c Indicadores Macroeconomicos
- | Ano |  Ano+1 |
N Atividade Econémica | indice | Data | valor | Data [ Valor |
O PIB a precos de mercado var. acumulada em 4 tri (%) 2Tril5 -1,7 2Tril6 -4,9
T Consumo das familias var. acumulada em 4 tri (%) 2Tril5 -0,7 2Tril6 -5,7
o Formagao Bruta de Capital Fixo % PIB 2Tril5 184 2Tril6 16,8
S Poupanca bruta % PIB 2Tril5 15,1 2Tril6 15,8
= Industria - producao fisica var. acumulada em 12 meses (%) set/15 -6,3 set/16 -8,8
8 Comércio ampliado - volume de vendas var. acumulada em 12 meses (%) set/15 -7,4 set/16 -9,2
Q‘ Servigos prestados as familias- volume var. acumulada em 12 meses (%) ago/15 -4,3 ago/16 -4,9
Saldo de empregos formais acumulados em 12 meses (pessoas) set/15 -1.306.993 set/16 -1.613.470
Taxa de desemprego % set/15 8,9 set/16 11,8
Massa salarial real'/ habitual R$ bilhGes set/15 183 7 set/16 176 8
IPCA var. acumulada em 12 meses (%) out/15 out/16
_m:_-m-m-
Selic overnight % a.a. set/15 14,1 set/16 14,1
Swap DI x Pré 360 dias % a.a. set/15 15,3 set/16 12,8
Novas concessoes de crédito var. real (IPCA) em 12 meses (%) set/15 -14,9 set/16 -17,2
Resultado primario % PIB (fluxos acum. em 12 meses) set/15 04 set/16 3,1
Resultado nominal % PIB (fluxos acum. em 12 meses) set/15 9,2 set/16 9,4
Divida publica bruta do governo geral % PIB set/15 64,7 set/16 70,7
Divida publica liquida do governo geral % PIB set/15 34,7 set/16 45,8
_m_mmmm
Taxa nominal de cambio R$/US$ (venda, fim de periodo) set/15 set/16
Balangca Comercial acumulado em 12 meses (US$ mi) set/15 4.719 set/16 42.937
Conta corrente acumulado em 12 meses (US$ mi) set/15 -79.332 set/16 -23.251
Investimento direto no pais acumulado em 12 meses (US$ mi) set/15 71.808 set/16 73.197
Investimento direto no exterior acumulado em 12 meses (US$ mi) set/15 14.533 set/16 8.320
Reservas internacionais/liquidez US$ bilhGes ago/15 370,6 ago/16 376,9
Divida externa total US$ bilhdes 2Tril5 7143 2Tri16 695,6
Fontes: IBGE, BCB, STN, MTE 1/: Deflator (IPCA) do més do meio do trimestre encerrado no ultimo més divulgado

11
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A trajetéria de queda do PIB é mais do que o dobro do ano anterior

Em agosto de 2016, a taxa de retracdo do PIB estava em -5,5%, no acumulado em 12 meses, pelo indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-BR). A queda é mais que o dobro da registrada em agosto de 2015, quando estava
em -2,4%. A gueda acentuada do PIB, no acumulado dos ultimos 12 meses, foi confirmada pelo IBGE, no segundo
trimestre de 2016, chegando a -4,9%. A retracdo maior, no acumulado em 12 meses, ocorreu na atividade industrial, com
-6,3%, seguida dos servicos, com -3,6%. Esses sdo 0s setores mais importantes, contribuindo com 18,4% e 61,8%,
respectivamente, na composi¢cdo do PIB. A atividade agropecuéaria também apresentou retracdo no mesmo periodo,
mostrando que ainda ndo ha sinais de recuperacao efetiva da atividade econdmica.

Despesas de consumo sao vetor de retracao dos componentes de demanda do PIB em 2016

As despesas de consumo constituem o elemento mais importante de demanda do PIB no pais. No segundo trimestre de
2016, o consumo das familias foi responsavel por 63,4% da demanda, enquanto o consumo do governo respondia por
20,2% desta. Nesse periodo, o consumo das familias apresentou retracdo de a -5,7%, no acumulado dos ultimos 12
meses. No consumo do governo, o recuo foi de -1,8%, no mesmo periodo. Houve uma queda de -15,1% também nos
investimentos. Somente exportacdes apresentaram crescimento, de 7,3%. O cenario de incerteza na economia mundial,
com a eleicdo de Trump, nos EUA, pode trazer efeitos negativos para o pais, em termos do comércio exterior e dos
investimentos externos. No ambito interno, o consumo do governo tende a seguir em retracdo, com a discussao sobre o
limite de gastos do governo. E as despesas de consumo das familias ndo devem se elevar, considerando-se o
endividamento destas e as elevadas taxas de desemprego.

Taxa de desemprego néo cede e continua elevada, gerando reducéo da massa salarial

A taxa de desemprego registrada em setembro de 2016 atingiu 11,8%, mantendo-se acima da observada no mesmo
periodo do ano anterior. Houve perda significativas de 472 mil vagas na industria de transformacéo, seguida pelo setor
servicos, que fechou 461 mil vagas, e pela construcéo civil, com fechamento de 402 mil vagas, no acumulado de 12
meses. No total do periodo, foram fechadas 1,61 milhdo de vagas. Com isso, houve uma rsducdo da massa salarial, que
saiu de R$ 183,7 bilhdes, em setembro de 2015, para R$ 176,8 bilhdes, em setembro de 2016. Esse € um limitador para
apostar no consumo das familias como vetor de expanséo do PIB.

12
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O Banco Central inicia a flexibilizagcdo monetéaria, mas indica que o processo sera gradual e moderado.

Na reunido de outubro, o Copom reduziu a taxa de juros em 0,25 p.p., levando a Selic para 14,0%. Na ata divulgada em
25 de outubro, o Comité sugere que a intensidade no ritmo do corte de juros ira depender da evolugcédo favoravel de
fatores que permitam maior confianca no alcance das metas. Sobre esses fatores, destacou: (i) 0s servicos precisam
retomar claramente uma trajetoria de desinflacdo em velocidade adequada; (ii) o ritmo de aprovacdo e implementacéo da
agenda fiscal precisa contribuir para a convergéncia da inflacdo para a meta.

O IPCA de outubro variou 0,26%, resultado levemente abaixo da mediana das expectativas de mercado (0,29%).
O IPCA subiu 0,26% em outubro, constituindo-se no menor indice para os meses de outubro desde 2000. Com esse
resultado, o acumulado no ano esta em 5,78%, bem menor que os 8,52% de igual periodo de 2015. Para os ultimos 12
meses, a taxa foi de 7,87%, apos registrar 8,48% no més anterior.

Assim como em setembro, o subgrupo alimentacdo no domicilio registrou novamente queda em outubro (0,45%),
reforcando as expectativas sobre o comportamento favoravel dos precos dos alimentos. Embora com contribuicdo bem
mais modesta, 0 grupo servicos vem apresentaram reducdes em suas taxas da variacdo. Na apuracédo dos ultimos 12
meses, a taxa baixou para 6,87%, apds somar 7,07% no més anterior.

O crédito segue a perspectiva de uma retomada mais lenta da economia

Com os novos resultados de atividade, frustrando a previsao de fim da recesséao no terceiro trimestre desse ano, a
maioria dos analistas reviu para baixo a previsdo do PIB para 2016. O crédito segue esse compasso, fortalecendo a
expectativa de uma retomada mais lenta da economia.

No ano até setembro, o estoque total de crédito acumula queda real de 8,4%, influenciado pelo fraco desempenho de
pessoa juridica (-12,9%). Entre os setores de atividade econdmica, destacaram-se retracdes reais acumuladas no ano:
comércio (-16,5%), transporte (-15,4%), industria de transformacéao (-14,6%) e construcéo (-13,9%).

13
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Receita fiscal priméria recorde de outubro confere ao quinto bimestre o0 maior superavit fiscal.

Ao quarto maior superavit fiscal primario do ano em setembro, reuniu-se o superavit recorde, em outubro (R$ 60,6
bilhdes). Recorde esse que resultou basicamente de uma receita primaria recorde (R$ 102,4 bilhdes), visto que a
despesa foi a segunda maior do ano (R$ 41,8 bilhdes). Essa receita foi 30% superior do que a segunda maior do ano
(Janeiro) e 81% superior do que a terceira maior (abril). 59,5% dela, composta pela arrecadacédo de impostos, taxas e
contribuicbes de melhoria e 22,4%, de receita com multas administrativas, contratuais e judiciais. Embora a primeira
tenha sido a maior (13,6% superior a de janeiro, a segunda maior), a receita com multas administrativas, contratuais e
judiciais foi 27,7 vezes superior a do més anterior. Muito acima da taxa maxima de 27% de crescimento daquela receita,
gue vinha acontecendo quase ininterruptamente ao longo do ano.

Encilhamento da Seguridade Social e suas consequéncias prosseguem.

No més de setembro, ocorreu o maior déficit primario da Seguridade Social no ano (R$ -38,1 bilhdes). Em outubro, o
terceiro (R$ -23,7 bilhdes). Esse recorde fez com que o maior superavit primario fiscal em um bimestre no ano, de R$
75,2 bilhdes, ficasse ofuscado por um superavit do Governo Central (que reune os resultados do Tesouro Nacional,
Banco Central e INSS) bem menor (cerca de R$ 13,4 bilhdes). Nao s6 o peso do déficit primario da Seguridade Social,
mas o desempenho dos resultados merecem atencao. O déficit em outubro, por exemplo, resultou da terceira maior
despesa e segunda menor receita do ano, que vém, respectivamente, crescendo e diminuindo, quase sucessivamente.

Tamanho e caracteristica do governo: o déficit nominal.

Por conta do agravamento das contas da Seguridade Social, o resultado primario do Governo Central no quinto bimestre
foi de R$ 13,4 bilhdes. Apesar disso, o Governo central apresentou um déficit nominal (que resulta da soma do saldo
financeiro ao resultado primario) de R$ -185 bilhdes. Decisivo para tanto foi o déficit de R$ -199,2 bilhdes na
movimentagao financeira do orgamento fiscal, dividido em um déficit de R$ -29,4 bilhdes em setembro e de R$ -169,7
bilhbes em outubro. Diz-se basicamente, porque a movimentagao financeira no orcamento da Seguridade Social,
diferentemente daquela do orcamento fiscal, resultou em superavit de R$ 759,9 milhdes, dividido em também dois
superavits. Um de R$ 508,9 milhdes em setembro e R$ 250,9 milhdes em outubro. O déficit financeiro do orgamento
fiscal decorreu, por sua vez, basicamente de amortizacéo e refinanciamento da divida, de R$ 158,9 bilhdes, no més de

outubro.
14
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Condicionantes externos: promessas de campanha do Presidente Trump.

A grande novidade € a eleicdo do presidente americano Donald Trump. Polémico e imprevisivel até o momento, suas
promessas de campanha sinalizaram uma mudanca radical na agenda econdmica americana: reducao dos impostos em
USS$ 4 trilhdes nos proximos 10 anos (pessoa fisica e juridica), expansdo dos gastos com infraestrutura em US$ 500
bilhdes durante os préximos 5 anos e aumento do protecionismo comercial nos Estados Unidos. Ha pouca incerteza
sobre a implementacdo dos estimulos fiscais, mas pairam duvidas sobre como o Presidente Trump ira promover
medidas de protecionismo. Uma das consequéncias dessa flexibilizac&o fiscal € o aumento dos juros dos titulos do
tesouro americano, trazendo, dentre outras coisas, aumento dos custos de financiamento, depreciacao do real. Por outro
lado, gastos em infraestrutura podem elevar o preco de commodities exportadas pelo Brasil.

As contas externas seguem numa trajetéria de ajuste.

O saldo da balanca comercial alcancou US$ 2,3 bilhdes em outubro, onde as exportacdes totalizaram US$ 13,7 bilhdes
e as importacfes US11,4 bilhdes. No ano, o superavit acumulado totalizou US$ 38,5 bilnGes e em 12 meses, US$ 46
bilhbes. Em comparacdo com outubro de 2015, o valor das exportacdes caiu 10,2%, apresentando queda nos produtos
basicos (-18,4%), manufaturados (-4,0%) e semimanufaturados (-0,4%). Nas mesmas bases de comparacdo, as
iImportagcdes recuaram 15%, com destaque para bens de capital (-19,9%), bens de consumo (-13,3%) e bens
intermediarios (-4,1%).

Investimento Direto no Pais representa mais que o triplo do déficit externo em 12 meses.

No acumulado em 12 meses em setembro, o IDP alcancou superavit de US$ 73,2 bilhdes, o equivalente a 4,1% do PIB.
Ou seja, representa mais que o triplo do déficit externo que totalizou US$ 23,3 bilhbes em 12 meses. Por outro lado, a
conta dos investimentos estrangeiros em carteira apresentou fluxo negativo em setembro, com saidas liquidas de US$
3,4 bilhdes em renda fixa e entradas de US$ 113 milhdes em acgdes.

15
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Indicadores Economicos

| Ao | Ano+1
Atividade Econdmica - Nordeste | indice [ Dpata | Valor [ Data [ Valor |

wn
O IBCR-NE Var. trimestre/trimestre anterior (%) jun/15 -0,9 jun/16 -0,5
Fg Producao industrial Var. trimestre/trimestre anterior (%) set/15 1 7 set/16 -1 0
Q IPCA var. acumulada em 12 meses (%) set/15 set/16
" Atividade Econdmica - Sergipe _m_-m--m
@) Producdo de petroleo var. acumulada em 12 meses (%) set/15 -14,5 set/16 -13,8
T Producdo de gas natural var. acumulada em 12 meses (%) set/15 -13,3 set/16 0,5
o) Comércio Varejista Var. trimestre/tri ano anterior (%) ago/15 -0,8 ago/16 -10,7
E Comércio ampliado Var. trimestre/tri ano anterior (%) ago/15 -6,1 ago/16 -14,0
= Volume de servigos Var. trimestre/tri ano anterior (%) ago/15 -4,9 ago/16 -11,1
7] Preco da cesta basica variagdo em 12 meses (%) set/15 20,2 set/16 32,8
Y Custo da construcao civil variacao em 12 meses (%) set/15 7,6 set/16 4,6
Q‘ Saldo das operacoes de crédito var. real em 12 meses (deflator IPCA) set/15 -1,9 set/16 -6,8
Inadimpléncia no SFN - Total Percentual set/15 4,3 set/16 4,4
Balanca comercial var. acumulada em 12 meses (%) out/15 27 7 out/16 58,4
Consumo de energia elétrica (GWh) Variagdo anual (%) 2014 2015 -0,9
_m_-mmmm
Populacao Pessoas 2Tril5 2.240.000 2Tril6 2.263.000
Saldo de empregos formais - Total Acumulado em 12 meses (pessoas) set/15 -4.260 set/15 -15.751
Pessoas ocupadas - Total Pessoas 2Tril5 948.000 2Tril6 905.000
Indastria Geral Pessoas 2Tril5 99.000 2Tril6 72.000
Contrucgao Pessoas 2Tril5 78.000 2Tril6 73.000
Comércio, reparacao de veiculos Pessoas 2Tril5 192.000 2Tril6 186.000
Taxa de desemprego % 2Tril5 91 2Tril6 12,6
Rendimento médio real (todos trabalhos)'’ R$ 2Tri15 1.561,0 2Tri16 1.606,0
Massa salarial (todos os trabalhos)*/ R$ milhdes 2Tril5 1.401,0 2Tril6 1.375,0
Financas Piblicas-Sergipe | _Indice | Data | Valor | Data [ Valor |
Receitas tributarias estaduais - Total var. real em 12 meses (deflator IPCA) ago/15 10,0 ago/16 -10,3
Transferéncias federais®/ var. real em 12 meses (deflator IPCA) ago/15 -8,9 ago/16 -3,6
Royalties do petrdleo var. real em 12 meses (deflator IPCA) ago/15 -45,9 ago/16 -28,9
Resultado primério3/ Fluxos acumulados no ano (% PIB) 2Tril5 -0,9 2Tril6 -19
Divida Liquida do Estado®’ % PIB acumulado em 12 meses 2Tril5 8,1 2Tril6 12,5
Arrecadacao de receitas federais var. real em 12 meses (deflator IPCA) set/15 4,7 set/16 -6,5
Fontes: IBGE, BCB, CAGED 1/: Efetivamente recebido (deflator, IPCA -NE, do més do meio do trimestre encerrado no Gitimo més divulgado

2/: FPE, Fundeb 3/: Estado de Sergipe e principais municipios 17
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Economia Sergipana
Nivel de atividade continua em baixa no estado

A economia sergipana segue em retracdo na atividade industrial e no comércio. Na industria, a producdo de petroleo
apresentou retracdo de -13,8%, em setembro de 2016, para o acumulado em 12 meses. Embora seja menor que a
observada no més anterior, a retracéo é elevada, no principal segmento industrial do estado. Uma noticia importante &
que a producao de gas apresentou, em setembro de 2016, crescimento de 0,5%, no acumulado em 12 meses. Embora
seja uma taxa pequena, representa uma reversao na curva de retracdo, que vinha apresentando ao longo do ano. J& no
comeércio a retracdo continua forte, chegando, em agosto de 2016, a -10,2%, para o comércio varejista, e a -14,0%, para
0 comercio varejista ampliado, que inclui material de construcdo e veiculos, Nesse caso, considera-se a variacdo em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Isso mostra que ha uma retracdo maior no ano em curso, em comparacao
com o ano anterior. E, como no cenario nacional, observa-se no estado uma reducdo da demanda por bens de consumo
duraveis.

Perda de postos de trabalho é mais que o triplo de 2015

O estado de Sergipe tem registrado perdas significativas de postos de trabalho. Em setembro de 2016, a perda chegou a
15,1 mil postos formais de trabalho, no acumulado em 12 meses, 0 que representa mais que o triplo da perda observada
em 2015, em igual periodo. Em todos os segmentos, houve uma retragdo no numero de pessoas ocupadas, em relacéo
a 2015 — industria, construcdo e comeércio. Nesse cenario, a taxa de desemprego registrada no segundo trimestre de
2016 atingiu 12,6%, situando-se em patamares superiores a média nacional. Desse modo, a massa salarial sofreu uma
reducéo, para R$ 1,37 bilhdo, no segundo semestre de 2016, situando-se em patamares inferiores agueles observados
para o mesmo periodo de 2015. Isso representa um perda na dinamica de consumo no estado, 0 que exige acdes mais
efetivas para motivar investimentos e geracao de empregos no estado.

Saldo da balanca comercial segue deficitario, mas com tendéncia de melhora

Em outubro de 2016, no acumulado em 12 meses, o0 saldo comercial do estado apresentou déficit de US$ -47,8 milhdes,
resultado de exportagdes no valor de US$ 106,5 milhdes e importacdes de US$ 154,3 milhdes. Isso representa um
crescimento das exportacdes de 18,8% e uma queda nas importacdes de -24,6%, no acumulado em 12 meses, gerando
uma tendéncia de reducdo do déficit. Ressalte-se que o estado de Sergipe apresenta tradicionalmente uma balanca
comercial deficitaria, mas o comércio exterior pode ser uma importante fonte de demanda para o estado.
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No Nordeste, o IPCA acumulado dos ultimos 12 meses continua acima da média nacional

O IPCA-NE de Setembro avancou 0,22% em relacdo ao més anterior. Nos ultimos 12 meses este indice ja acumula
9,15% e continua acima da média nacional que é de 8,48%. No acumulado do ano, o IPCA-NE esta em 6,10%, indice
também superior a média nacional que foi de 5,51%. Na regido metropolitana de Fortaleza, a inflacdo acumulada dos
ultimos 12 meses superou os dois digitos e alcancou 10,87%.

Nos ultimos 12 meses, o0 preco da cesta basica em Aracaju aumentou 32,84%

Em Aracaju, o preco da cesta basica avancou 0,43% em relacdo ao més de Agosto. No Nordeste, o avanco foi de 0,22%.
Segundo o DIESE, em comparagcao com outras regioes capitais do Nordeste (Fortaleza, Natal, Joao Pessoa, Recife de
Salvador), a cesta basica em Aracaju foi a segunda mais barata no més de Setembro (R$ 372,29). Porém, no ano,
apresentou a maior variacdo, com um aumento de 25,43%. Nos ultimos 12 meses, 0 preco da cesta basica avancgou
32,84% em Aracaju, ficando atras apenas de Fortaleza, cuja variacao foi de 36,28%

Retracéo do crédito e queda na inadimpléncia de pessoa juridica

O saldo das operacdes de crédito em Sergipe totalizou 18,3 bilhdes de reais em Setembro, ficando 0,25% abaixo do més
anterior. Este recuo, todavia, foi menor do que aquele observado na regido Nordeste (0,39%). Em Sergipe, a variacao
real nas operacdes de crédito sofreu uma queda de 6,12% no ano. Nos ultimos 12 meses a reducéo foi de 6,78%. Essas
retracoes observadas no estado foram, contudo, menores do que aquelas observadas no Nordeste e no Brasil. Em
Sergipe, a inadimpléncia das pessoas fisicas aumentou 0,34% em relacdo ao més de Agosto. Porém, pelo segundo més
consecutivo, houve uma reducao inadimpléncia de pessoas juridicas — no més de Setembro o recuo foi de 0,13%.

19



Sinopse Econdmica, S&o Cristovao, ano 1, n. 3, nov./2016 ,&-;Ja{teddu

)]
(¢}
@
:
e
=
&
7}
(¢}
O
=
(¢}
R=
e

Grau de liberdade no esforco arrecadatorio do estado pode ter se esgotado.

A receita primaria real do Governo de Sergipe, no quarto bimestre, foi a pior no ano, por conta do também pior
desempenho do Fundo de Participacdo do Estado (FPE). A receita tributaria real, por sua vez, depois de sucessivos
aumentos até o 3° bimestre, também apresentou seu menor nivel no 4°, basicamente por conta da queda do Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF). Se o acompanhamento entre a queda do FPE e do IRRF indica o atrelamento do
desempenho da economia sergipana a nacional, os esfor¢cos estaduais de arrecadacao, manifestos na arrecadacéo real
do ICMS, amenizaram os efeitos daquelas quedas no 1° e no 4° bimestre, quando se manteve praticamente constante.
Esse alento, deve permanecer, visto que o recolhido de ICMS esta compativel e proporcional ao previsto até o final do
ano. O Governo do Estado implantou e modernizou recentemente muitos sistemas eletrénicos da ponta arrecadadora,
bem como adotou iniciativas para incrementar a arrecadacao. Como resultado disso, o ITCMD, IPVA, e outras receitas
tributarias ultrapassaram, no quarto bimestre, o previsto para o ano. Tais receitas juntas, porém, sdo ainda inferiores ao
ICMS. A maioria delas também ndo cresceu em termos reais no 4° bimestre. Mesmo aquelas que aumentaram no 4°
bimestre, ndo alcancaram o patamar do 1° bimestre. As demais receitas correntes, ndo melhoradas pelo esforco
inovador do governo, tém acompanhado a proporcionalidade do ICMS com relacdo a previsao para o ano. As receitas
de capital, por sua vez, ao ndo chegarem a 10% do previsto para o ano, pareciam ser a Unica saida para aumentar-se
as receitas e se ter uma solucéo aos efeitos da crise econémica para as contas do Governo do Estado de Sergipe.
Assim como o desempenho extraordinario de sua componente “Outras Receitas de Capital”’, que se esgotou no 4°
bimestre, contudo, a perspectiva de crescimento das receitas de capital parece ser mais de um erro de estimativa, do
gue uma possibilidade concreta de execucéo de novas receitas.
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Economia Sergipana
Gastos do Governo do Estado voltam a aumentar no 4° bimestre.

As despesas reais voltaram a aumentar no quarto bimestre, exceto nos grupos Investimentos, Amortizacéo de Divida,
Demais Inversdes Financeiras e Juros e Encargos da Divida, que juntos corresponderam a ndo mais do que 10% do
total das despesas, nos quatro bimestres deste ano. Para os grupos Amortizacdo de Divida e Juros e Encargos da
Divida, o Governo do Estado informou, no Relatério Resumido de Execucdo Orcamentaria (RREO), valores negativos.
Os valores do grupo Demais InversGes Financeiras, por sua vez, sdo aqueles apresentados pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), porque nédo constam do RREO. Os registros negativos aqueles dois grupos e auséncia de informacéo
relativa ao grupo Demais Inversfes Financeiras, mais do que uma reducdo de despesas, pode representar uma
auséncia de registros, como assim parece ter sido entendido pela STN, ao incluir valores muito proximos em “Outras
Dividas”, item esse nao contabilizado pelo Governo do Estado, conforme ser& tratado no tema “desvendando a caixa
preta do aumento da divida do Governo do Estado de Sergipe”, a seguir. Mesmo a despesa com “Pessoal e encargos
Sociais” ndo aumentou mais por conta do atraso no pagamento, a exemplo dos aposentados e pensionistas. As demais
despesas tém aumentado desde o0 3° bimestre, sinalizando uma pressao para novos aumentos nos proximos bimestres.

Resultados Fiscais voltam a serem deficitarios no quarto bimestre e se afastam de suas metas.

O resultado primario das contas do Governo do Estado de Sergipe voltou a ser deficitario no 4° bimestre, depois de dois
bimestres sucessivos superavitarios. Apesar de pequeno (R$ -96,2 milhdes), ele da continuidade a piora do resultado
primario apresentada no bimestre anterior, contribuindo para que o déficit primario acumulado no ano atinja R$ -960,1
milhdes. Extremamente compensado por movimentacdes financeiras, o déficit primario cai, no acumulado até o 4°
bimestre para R$ -209,6 milhdes. Ao reduzir o déficit primario com acdes financeiras e torna-lo menor do que o nominal,
o Governo do Estado segue no caminho inverso ao projetado como meta para tais resultados, mantendo-os ainda muito
distantes de suas metas, quais sejam, R$ 41,66 milhdes para o primario e R$ 37,44 milhdes para o nominal.
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