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Key Economic Indicators

National Accounts
1/ Q1-2017 Q1-2018 Industry and Services

3/ Mar-2017 Mar-2018

GDP Production of total industry

  United States 2,0 2,5   United States -0,6 1,8

  Euro Area 2,5 3,6   Euro Area 1,8 3,7

  Japan 1,3 1,5   Japan 1,2 4,4

  United Kingdom 2,3 1,6   United Kingdom 1,9 2,1

Private final consumption Total retail trade (Volume) 

  United States 3,2 2,7   United States 2,2 2,7

  Euro Area 2,1   Euro Area 1,6 0,9

  Japan 0,6 0,8   Japan 0,5 0,9

  United Kingdom 2,9 1,3   United Kingdom 5,2 0,8

Gross fixed capital formation Consumer prices - all items
4/ Apr-2017 Apr-2018

  United States 0,9 3,9   United States 1,79 2,38

  Euro Area 6,0   Euro Area 1,52 1,36

  Japan 3,2 2,2   Japan 0,30 0,50

  United Kingdom 2,7 4,0   United Kingdom 2,49 1,37

Unemployment rate (%) Q4-2016 Q4-2017 Long-term interest rates
5/ Mar-2017 Mar-2018

  United States 4,7 4,1   United States 2,48 2,84

  Euro Area 9,7 8,7   Euro Area 1,46 1,17

  Japan 3,1 2,7   Japan 0,07 0,05

  United Kingdom 4,7 4,2   United Kingdom 1,19 1,51

Current Account (% GDP) Q4-2016 Q4-2017 Short-term interest rates
5/ Mar-2017 Mar-2018

  United States -2,4 -2,6   United States 0,98 2,08

  Euro Area 3,7 4,4   Euro Area -0,33 -0,33

  Japan 3,8 4,3   Japan 0,06 0,10

  United Kingdom -4,6 -3,6   United Kingdom 0,33 0,57

Currency exchange rates
2/ May-2017 May-2018 Narrow Money (M1)

6/ Mar-2017 Mar-2018

  Euro Area (US$/Euro) 1,11 1,18   United States 6,0 4,5

  Japan (Yen/US$) 112,2 109,7   Euro Area 6,8 4,5

  United Kingdom (US$/Pound) 1,29 1,35   Japan 6,4 5,5

  China (Yuan/US$) 6,89 ..   United Kingdom 7,4 2,8

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/: annualized monthly percent change
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The decision of the American government to impose trade

tariffs on goods from Canada, Mexico, and the European

Union has caused an uproar and ignited plans of

retaliation right away. The world has entered a trade

world. Even more so like real wars, a trade war knows

only losers.

Economic nationalism has put the world into the Great

Depression in the 1930s, when the United States imposed

the infamous Smoot-Hawley Tariff on thousands of goods.

The leaders of the world had learnt about this catastrophe

and after World War II, the United States had acted as the

leader in order to promote free trade around the globe.

The costs of protectionism are paid by the consumer.

Protectionism means that goods become more expensive

and that the quality falls. The apparent advantage of

protecting the home industry vanishes because

protectionism by one nation invites retaliation from the

other nations. In the end, all are worse off.

When the United States complains about its trade deficit,

it must notice the paradox that the U.S. economy has the

highest degrees of international competitiveness. In many

sectors, the United States operates at the forefront of

technological progress. American companies are known

world-wide and enjoy the highest valuations.

There seems to be no obvious reason why the United

States should practice protectionism. Thus, what lies

behind the new protectionism?

Free Trade Is Under Attack 

American industry has been at the top of industrial

development and surpassed all other countries since the

turn of the century. After World War I and World War II, the

United States has taken gigantic leaps forward in

establishing its leadership. This position has held until

today. It is, therefore, somewhat a conundrum when this

country resorts to protectionism which is usually reserved

to countries that are economically weak and suffer from a

low degree of international competitiveness.

In order to understand what is going on, one must look at

the world monetary order. With the inception of the

Bretton Woods System, the U.S. dollar has become the

international reserve currency.

The demand for U.S. dollars outstrips by far the need for

dollars to buy American products. While there is quasi an

unlimited demand for dollars because the American

currency serves as a global means of payment, this

constellation also means that the United States is the only

country, which has almost no constraint on its trade deficit

and consequently no barrier against accumulating

excessive foreign debt.

Imbalances in foreign trade lead to structural changes in a

country’s economy. In the case of the United States this

means that the persistent current account deficits that

have been in place since the early 1980s have led to a

crowding-out of a part of the U.S. manufacturing sector.

This trend has also brought about a deterioration of the

income distribution in the United States.

U.S. Protectionism 
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Global trade and the international monetary order
The American dilemma 

While the high-tech sector has been flourishing, and consumer demand is booming, the U.S. manufacturing sector has 

been suffering and with that has also come a profound rise of income inequality. With the well-paid manufacturing jobs 

vanishing, the demand for top-qualified persons rose in the high-tech sector while at the same time employment has 

grown in the low-end service sector.

Few people recognize that the election victory of Donald Trump is the result of the effects of international trade on income 

distribution. The incumbent American President came to power with the promise of making America great again by way of 

revitalizing the lost manufacturing sector. Since being in power, Donald Trump keeps up to his promise. 

In this perspective, the irritating actions of the President - such as getting out of the Paris Accord and cancelling the 

environmental restrictions on coal mining -make sense. It is the same with the recent imposition of tariffs on steel.

The dollar’s curse

Why does the United Sates have trade deficits when its economy is one of the most, maybe even the most competitive in 

the world? The answer is that the U.S. dollar is overvalued against almost any other currency. This overvaluation of the 

American currency is the immediate result of the use of the dollar as a global means of payments and consequently as an 

international reserve currency. 

The monetary equivalent of the resource curse that afflicts some commodity exporters is the dollar curse that afflicts the 

United States. Both lead to an overvalued currency. In the case of the United States this leads to the situation that on the 

one hand, the United States suffers from persistently high trade deficits, while, on the other hand, it need not worry about 

its international payments capability because the country’s foreign debt is denominated in the home currency, i.e. in US-

dollars.

Need of a new monetary order

Most economists agree that protectionism is not the solution to the dilemma. On the contrary, protectionism makes 

matters worse. What needs to be done is to abandon the role of the U.S. dollar as the international reserve currency. For 

this to happen, one must establish a new kind of monetary order.

Different from the expectation, the new European currency could not play a role equivalent to the U.S. dollar. The share of 

the euro in the composition of international reserves has remained relatively low. Even less so does the Chinese yuan 

qualify as a substitute for the U.S. dollar. Constructing a new international monetary order remains the big challenge of 
our time.
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Stuck in the middle-income trap

The so-called middle-income trap has come back to haunt the emerging economies. A country finds itself in the middle-

income when it falls into prolonged stagnation after its high-growth phase of the take-off and reaches the middle-income

bracket, which currently is the range from more than 1,006$ and under 3,955$ of a per-capita income for the lower

middle-income countries, and a range for more than 3,956$ and under 12,235$ for the upper middle-income countries.

World bank studies found that only 13 countries out of 101 middle-income economies in 1960 became high income by

2008.

Brazil represents a case where entering the middle-income trap has resulted in a series of inadequate policies that have

worsened the situation. The next big test case is how China will fare in the face of slower growth in the future.

Remaining stuck in the middle-income trap means that the country has not succeeded in changing its growth strategy

from a cumulative and imitative model to a model of a competitive, entrepreneurial and innovative economy. Simple

imitation of the advanced economies generates high returns only when the distance between the emerging economy and

the advanced countries is large. When the distance to the leading economies narrows, imitation becomes less viable. As

the certainty of imitation vanishes, the new trajectory requires trial and error, which implies much more sophisticated skills

than the mere imitation of a mature technology under state control would necessitate.

Development Policies

It is so hard to get out of the middle-income trap because one must bring about a fundamental transformation in its

economy. The country must change from a cumulative and imitative economy to an innovative economy. Instead of a top-

down transformation, the economy needs to blossom from below. Such a transformation requires the liberalization of the

regulatory and bureaucratic obstacles that gag entrepreneurial activity. Reducing the tax burden and eliminating the

bureaucratic nightmare are essential. The state sector must abandon its ad hoc interventionism, which creates

uncertainties, in favor of a policy that is limited to offer legal and institutional security, and that facilitates entrepreneurship.

Expansionary fiscal and monetary policies to get out of the middle-income trap only worsen the situation. These policies

lead to imbalances between savings, investments, spending, and the exchange rate. Even worse gets the case when the

government accrues budget deficits, which generate a reduction of the national rate of savings. With less savings

available for private investment, such policies hamper even more the productivity gains and thus to obtain economic

progress.

To achieve higher levels of productivity, governments must abandon state capitalism, which was chosen as the method

for take-off. To get out of the middle-income trap, the emerging country must open its economy to the entrepreneurial

capitalism of creative destruction.
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Indicadores Macroeconômicos

Atividade Econômica Índice Data Valor Data Valor

PIB a preços de mercado var. acumulada em 4 tri (%) 1Tri17 -2,2 1Tri18 1,3

Consumo das famílias var. acumulada em 4 tri (%) 1Tri17 -3,3 1Tri18 2,1

Formação Bruta de Capital Fixo % PIB 1Tri17 15,5 1Tri18 16,0

Poupança bruta % PIB 1Tri17 15,8 1Tri18 16,3

Indústria - produção física var. acumulada em 12 meses (%) mar/17 -3,5 mar/18 2,9

Comércio ampliado - volume de vendas var. acumulada em 12 meses (%) mar/17 -2,2 mar/18 6,6

Serviços prestados às famílias- volume var. acumulada em 12 meses (%) mar/17 -4,7 mar/18 -0,5

Saldo de empregos formais acumulados em 12 meses (pessoas) abr/17 -969.896 abr/18 283.118

Taxa de desemprego % abr/17 13,6 abr/18 12,9

Massa salarial real
1/

 efetiva R$ bilhões abr/17 189,7 abr/18 194,3

IPCA var. acumulada em 12 meses (%) abr/17 4,1 abr/18 2,8

Moeda e Finanças Públicas Índice Data Valor Data Valor

Selic overnight % a.a. abr/17 11,6 abr/18 6,4

Swap DI x Pré 360 dias % a.a. abr/17 9,4 abr/18 6,3

Novas concessões de crédito var. real (IPCA) em 12 meses (%) abr/17 -12,4 abr/18 19,1

Resultado primário % PIB (fluxos acum. em 12 meses) abr/17 2,3 abr/18 1,8

Resultado nominal % PIB (fluxos acum. em 12 meses) abr/17 9,2 abr/18 7,5

Dívida pública bruta do governo geral % PIB abr/17 71,5 abr/18 75,9

Dívida pública líquida do governo geral % PIB abr/17 49,5 abr/18 53,7

Setor Externo Índice Data Valor Data Valor

Taxa nominal de câmbio R$/US$ (venda, fim de período) abr/17 3,2 abr/18 3,5

Balança Comercial acumulado em 12 meses (US$ mi) abr/17 53.195 abr/18 61.964

Conta corrente acumulado em 12 meses (US$ mi) abr/17 -19.843 abr/18 -8.870

Investimento direto no país acumulado em 12 meses (US$ mi) abr/17 84.507 abr/18 61.351

Investimento direto no exterior acumulado em 12 meses (US$ mi) abr/17 5.919 abr/18 7.714

Reservas internacionais/liquidez US$ bilhões abr/17 376,3 abr/18 382,0

Dívida externa total US$ bilhões 4Tri16 671,6 4Tri17 667,1

Fontes: IBGE, BCB, STN, MTE 1/: Deflator (IPCA)  do mês do meio do trimestre encerrado no último mês divulgado

Ano Ano + 1
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Baixo crescimento do PIB no primeiro trimestre e um conjunto de indicadores antecedentes sugerem menor

dinamismo na economia em 2018 do que esperado inicialmente.

O PIB cresceu 0,4% no primeiro trimestre em relação ao último de 2017 e ficou ligeiramente acima do resultado

observado (0,2%) no trimestre anterior. Na comparação com o mesmo trimestre do ano anterior, o PIB cresceu 1,2%,

acumulando expansão de 1,3% em quatro trimestres, que é marginalmente superior ao resultado acumulado em 2017

(1,0%).

O crescimento foi impulsionado principalmente pela expansão de 1,4% no setor agropecuário, enquanto a indústria e

serviços permaneceram praticamente estagnados. Sob a ótica da demanda, o consumo das famílias cresceu 0,5%, após

alta de 0,1% registrada no trimestre anterior. Ainda na demanda doméstica, a formação bruta de capital fixo expandiu

0,6%, ante expansão anterior de 2,1%. No setor externo, houve expansão de 1,3% das exportações e de 2,5% das

importações.

Embora o crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2018 complete uma sequência de cinco altas consecutivas, há

certo consenso em torno de uma recuperação mais lenta da atividade econômica. Primeiro, arrefecimento de fatores

marcantes na economia de 2017: expectativas de reformas, expansão do consumo em razão do saque das contas

inativas do FGTS e do aumento real dos salários (queda da inflação). Em segundo, a divulgação de indicadores mensais

recentes corrobora esta perspectiva: retração dos índices de confiança, desaceleração no crescimento de empregos

formais. No Relatório Focus do dia 04/06/18, o mercado revisou suas expectativas para este ano, projetando um

crescimento menor do PIB, uma taxa de câmbio mais depreciada e uma inflação mais elevada.

O mercado de trabalho segue em marcha lenta.

Segundo dados da PNAD, a taxa de desemprego nacional recuou para 12,9% no trimestre encerrado em abril, ante

13,1% no trimestre concluído em março. Na comparação interanual, houve queda de 0,7 pontos percentuais. Em

destaque, na comparação com o mesmo período do ano anterior, a população ocupada no setor privado sem carteira

assinada continua crescendo, enquanto o nível de ocupados com carteira tem recuado.

12
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Inflação sobe 0,41% em Maio

Segundo dados da Fundação Getúlio Vargas, o Índice Nacional de Preço ao consumidor (IPC) subiu 0,41% em Maio

ante avanço de 0,34% em Abril. Um dos itens responsáveis pelo aumento da inflação em Maio foi a gasolina que subiu

2,57%. A despeito do aumento no índice de preço, o indicador acumula alta de 1,79% no ano e 2,87% nos últimos doze

meses. Nota-se, portanto, que a inflação ainda se encontra abaixo do piso da meta estabelecida pela autoridade

monetária.

Greve dos caminhoneiros eleva projeção de inflação

De acordo com o último Boletim Focus, divulgado pelo Banco Central no dia 04/06/2018, o mercado prevê inflação de

3,65% no final do ano. Parte desse aumento foi decorrente da greve dos caminhoneiros que provocou escassez de

produtos. É importante considerar que o valor da moeda norte-americana tem apresentado variação positiva nas últimas

semanas e também deve contribuir para o aumento da inflação. O Banco Central tem comunicado que deve seguir com a

política de swap cambiais na tentativa de conter a valorização do dólar. Contudo, economistas já projetam que a moeda

americana seja cotada a R$ 3,48 no final do ano.

Expectativa do mercado para a Selic é de 6,50% ao ano.

De acordo com o Boletim Focus divulgado na primeira semana de Maio, o mercado espera que a Selic seja mantida em

6,50% ao final de 2018. Há algumas semanas a projeção era que a Selic terminaria 2018 em 6,25%. Portanto, o

mercado não acredita em que a Selic termine o ano abaixo do nível que se encontra atualmente. Embora a inflação siga

controlada, a expectativa de aumento dos juros nos Estados Unidos fez com que a autoridade monetária brasileira se

comporte de forma mais cautelosa. Como este é um ano eleitoral, é possível que haja grande volatilidade no mercado de

cambio, e, por conseguinte, efeitos sobre o nível de preços.
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Governo arrecada mais, mas fica com menos.

Nenhuma das principais receitas reais administradas ou não pela Receita Federal foi menor em nenhum dos quatro

primeiros meses de 2018 do que nos mesmos meses de 2017, exceto a COFINS, no mês de abril, que caiu 9,1%,

quando representou 14,7% da receita e as receitas não administradas pela Receita Federal no mês de março, cuja

redução foi de apenas 1,1%. Ao contrário, as receitas de maiores participações no total das receitas também foram

aquelas que mais cresceram no comparativo com os mesmos meses do ano anterior. Novamente a exceção é o

COFINS, cuja parcela da receita total só é menor do que a do imposto de renda e seu valor foi só 1,2 pontos

percentuais maior do que o do ano anterior. Vale lembrar que desde 2003 os bancos pagam uma alíquota um ponto

percentual maior de COFINS do que os demais contribuintes. Apesar do aumento das principais receitas, também

aumentaram as principais transferências, exceto no mês de março. Com isso, a receita líquida diminuiu em todos os

meses, exceto em março, comparados aos mesmos meses de 2017. Determinante para tanto foi a soma do FPE, FPM

e IPI-EE, que, respondendo por não menos de 76% dos repasses em cada um dos quatro primeiros meses do ano,

aumentou 4,4%, 8,3%, 12,6% e não variou, respectivamente nos meses de janeiro, fevereiro, março e abril.

Despesas aumentaram.

As despesas obrigatórias aumentaram nominalmente nos sucessivos meses de janeiro a abril de 2018, relativamente

aos mesmos meses do ano anterior, repetindo o que aconteceu nos mesmos meses do ano anterior. Em ambos os

casos, impulsionadas pelas despesas com benefícios previdenciários e com pessoal e encargos, que, juntas,

responderam por não menos de 60% do total das despesas e, separadas, as primeiras corresponderam geralmente ao

dobro da segunda. As despesas discricionárias, quase que totalmente a cargo do executivo, ocupam a terceira maior

parcela do total dos gastos, menor, apenas do que aquelas duas citadas anteriormente. Essas também cresceram

comparativamente aos mesmos meses do ano anterior, exceto pelo mês de fevereiro.

O bicho não é tão feio.

Quando as transferências mais aumentaram no comparativo com os mesmos meses do ano anterior, houve déficit

primário, ou seja, nos meses de fevereiro e março. Com isso, o primeiro quadrimestre terminou deficitário em R$ 5,4

bilhões, bem inferior aos R$ 159 bilhões definidos na LDO. Por pior que seja o cenário pós-greve-dos-caminhoneiros,

para quem esperava sete anos de déficits seguidos, com três ainda pela frente, essa é uma notícia animadora, apesar

dos gastos com previdência e pessoal.
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O resultado da balança comercial continua expressivo em 2018.

As transações correntes registraram superávit de US$ 900 milhões em abril acumulando US$ 8,9 bilhões em 12 meses

(0,4% do PIB). Destaque para a balança comercial que apresentou superávit de US$ 5,5 bilhões, mas abaixo dos US$

6,7 bilhões alcançados em abril de 2017. O déficit de serviços registrou US$ 2,7 bilhões em abril, ficando praticamente

igual ao resultado do mesmo mês do ano anterior. Por sua vez, a conta de rendas teve déficit de US$ 2,4 bi, uma

redução significativa em relação aos US$ 3,2 bilhões registrados em abril de 2017.

Embora em queda, o investimento direto no país continua sendo a principal fonte de financiamento do déficit em

transações correntes.

Em abril de 2018, o investimento direto no país alcançou US$ 2,6 bilhões, acumulando US$ 61,3 bilhões em 12 meses.

No mesmo mês do ano anterior, o saldo acumulado registrou US$ 84,5 bilhões.

Em relação ao investimento estrangeiro no mercado de capitais, o saldo foi bastante positivo, após fortes saídas em

março. A renda fixa registrou entradas líquidas de US$ 3,1 bilhões e ações registraram superávit de US$ 2,3 bilhões.

Diferente do mês anterior, onde o fluxo cambial registrou déficit de US$ 3,9 bilhões, o resultado em abril foi US$ 14,4

bilhões de superávit, com entradas de US$ 6,8 bilhões no financeiro e entradas de US$ 7,6 bilhões no comercial. No

ano, o saldo acumulado totaliza US$ 17,1 bilhões.

Cenários externo e interno aumentam a volatilidade do câmbio.

O aumento da taxa de juros nos EUA, a nova escalada protecionista desse país com ameaças de regulação e tributação

no setor de tecnologia, somados à tensão política no Oriente Médio com desdobramentos sobre os preços do petróleo,

estão provocando aversão ao risco nos mercados internacionais. Internamente, pioram as incertezas sobre a evolução

das reformas; e por outro lado, a contínua queda do diferencial de juros tende a favorecer a depreciação do real.
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Indicadores Econômicos

Atividade Econômica - Nordeste Índice Data Valor Data Valor

IBCR-NE Var. trimestre/trimestre anterior (%) jan/17 -0,2 jan/18 0,1

Produção industrial Var. trimestre/trimestre anterior (%) mar/17 0,5 mar/18 -1,2

IPCA var. acumulada em 12 meses (%) abr/17 4,9 abr/18 1,9

Atividade Econômica - Sergipe Índice Data Valor Data Valor

Produção de petróleo var. acumulada em 12 meses (%) mar/17 -11,9 mar/18 -21,6

Produção de gás natural var. acumulada em 12 meses (%) mar/17 7,1 mar/18 -8,3

Comércio Varejista Var. trimestre/tri ano anterior (%) jan/17 -4,1 jan/18 -3,4

Comércio ampliado Var. trimestre/tri ano anterior (%) jan/17 -3,1 jan/18 2,0

Volume de serviços Var. trimestre/tri ano anterior (%) mar/17 -13,4 mar/18 -5,1

Preço da cesta básica variação em 12 meses (%) abr/17 4,5 abr/18 -5,9

Custo da construção civil variação em 12 meses (%) abr/17 0,8 abr/18 3,5

Saldo das operações de crédito var. real em 12 meses (deflator IPCA) abr/17 -5,6 abr/18 -1,2

Inadimplência no SFN - Total Percentual abr/17 4,1 abr/18 4,7

Balança comercial var. acumulada em 12 meses (%) abr/17 66,1 abr/18 -54,1

Consumo de energia elétrica (GWh) Variação anual (%) 2015 -0,9 2016 -1,6

Mercado de Trabalho - Sergipe Índice Data Valor Data Valor

População Pessoas 1Tri17 2.280.000 1Tri18 2.302.000

Saldo de empregos formais - Total Acumulado em 12 meses (pessoas) abr/17 -12.400 abr/18 1.616

Pessoas ocupadas - Total Pessoas 1Tri17 840.000 1Tri18 862.000

   Indústria Geral Pessoas 1Tri17 70.000 1Tri18 77.000

   Contrução Pessoas 1Tri17 65.000 1Tri18 72.000

   Comércio, reparação de veículos Pessoas 1Tri17 172.000 1Tri18 186.000

Taxa de desemprego % 1Tri17 16,1 1Tri18 17,1

Rendimento médio real (todos trabalhos)
1/ R$ 1Tri17 1.852,0 1Tri18 1.730,0

Massa salarial (todos os trabalhos)
1/ R$ milhões 1Tri17 1.494,0 1Tri18 1.426,0

Finanças Públicas - Sergipe Índice Data Valor Data Valor

Receitas tributárias estaduais - Total var. real em 12 meses (deflator IPCA) mar/17 3,9 mar/18 -1,6

Transferências federais
2/ var. real em 12 meses (deflator IPCA) mar/17 7,2 mar/18 12,2

Royalties do petróleo var. real em 12 meses (deflator IPCA) mar/17 -99,9 mar/18 5,1

Resultado primário
3/ Fluxos acumulados no ano (% PIB) 4Tri16 0,5 4Tri17 -1,2

Dívida Líquida do Estado
3/ % PIB acumulado em 12 meses 4Tri16 13,0 4Tri17 11,3

Arrecadação de receitas federais var. real em 12 meses (deflator IPCA) mar/17 -0,4 mar/18 -2,9

Fontes: IBGE, BCB, CAGED 1/: Efetivamente recebido (deflator, IPCA -NE,  do mês do meio do trimestre encerrado no último mês  divulgado

2/: FPE, Fundeb 3/: Estado de Sergipe e principais municípios

Ano Ano + 1
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Queda no salário médio real em 2018

Os dados para o primeiro trimestre de 2018 mostram uma redução no salário médio real do sergipano de 7,28% em

comparação ao primeiro trimestre de 2017: o salário médio real do trabalho principal foi de R$ 1.540 no primeiro trimestre

deste ano em Sergipe, enquanto que no mesmo trimestre do ano anterior o valor foi de R$ 1.661,00. Houve também uma

pequena redução no salário real médio do Brasil entre esses dois trimestres, de uma média R$ 2.110 nos três primeiros

meses de 2017 para R$ 2.104 em 2018. Em direção oposta, o salário médio da região Nordeste cresceu nesse período,

de R$ 1.426 em 2017 para R$ 1.446 no primeiro trimestre de 2018. Em Sergipe, o setor de atividade que apresentou a

maior redução no salário médio real foi a Indústria Geral: de R$ 2.077 em 2017 para R$ 1.523 no três primeiros meses

de 2018. Interessante observar, contudo, que o salário da indústria cresceu na média brasileira (aumento de 4%) e na

média nordestina (3,7%) no mesmo período.

Alta taxa de desemprego em Sergipe

No primeiro trimestre de 2018. a taxa de desocupação em Sergipe alcançou a infeliz marca de 17,1%, muito superior à

taxa de desocupação brasileira (13,1%) e nordestina (15,9%), e um ponto percentual acima do apresentado no mesmo

período do ano anterior (16,1% em 2017). Embora tenha ocorrido um crescimento no número de pessoas ocupadas em

Sergipe nesse período, de 840 mil pessoas em 2017 para 862 mil em 2018 (aumento de 2,62%), houve também um

aumento expressivo no número de pessoas desocupadas, de 161 mil em 2017 para 178 mil no primeiro trimestre de

2018, o que levou a esse grande aumento na taxa de desocupação.
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Em Abril, variação do IPCA no Nordeste foi maior que a observada no Brasil

O IPCA-NE de Fevereiro avançou 0,32% em relação ao mês anterior, ficando acima daquele observado nacionalmente

que foi de 0,22%. Nos últimos 12 meses, porém, este índice acumulou alta de 1,91% no Nordeste e ficou abaixo do

resultado nacional (2,76%). A região metropolitana de Salvador apresentou um IPCA de 0,34% em Abril e foi, das regiões

metropolitanas do Nordeste, aquela que apresentou a maior alta para o mês. A região metropolitana de Fortaleza, por

outro lado, apresentou a menor variação dentre as regiões estudadas: 0,28%

Preço da cesta básica aumenta em Aracaju e Salvador no mês de Abril

Segundo o DIESE, houve aumento no preço da cesta básica em Aracaju no mês de Abril. Em Março, o preço da cesta

básica naquela capital foi de R$ 339,77 e passou para R$ 342,39 no mês seguinte. Isso representou um aumento de

0,77%. Das regiões metropolitanas analisas, apenas Aracaju e Salvador apresentaram aumento no preço da cesta

básica em relação ao mês anterior. No acumulado do ano, o preço da cesta básica avançou apenas 0,70% em Aracaju e

foi, das regiões do Nordeste estudadas, aquela com o segundo menor aumento acumulado – apenas em Recife o

avanço foi menor: 0,29%.

Em Abril houve aumento da inadimplência das operações de crédito em Sergipe

A inadimplência das operações de crédito aumentaram em Sergipe no mês de Abril em relação ao mês anterior. Este

resultado foi na contramão daquele observado para o Brasil e o Nordeste. Em termos gerais, em Sergipe houve aumento

de 0,62% na inadimplência. Este resultado foi decorrente do aumento de 3,64% da inadimplência das pessoas jurídicas.

No Brasil e no Nordeste, por outro lado, foi possível observar recuo da inadimplência de pessoas jurídicas: -0,80% e -

0,46%, respectivamente. Vale ressaltar que pelo quinto mês consecutivo houve redução nas operações de crédito em

Sergipe em proporção do PIB – no mês de Abril esse percentual foi de 42,46%, ao passo que no mesmo mês do ano

anterior essa proporção foi de 43,16%.
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Ao contrário do que diz a comparação dos relatórios de responsabilidade fiscal, a receita primária do primeiro

bimestre de 2018 foi a maior – e não a menor – dentre as de mesmo bimestre desde 2015.

A receita primária real total (descontada a inflação desde 2015 pelo IPCA) do primeiro bimestre de 2018 foi de R$ 1,125

bilhões, segundo o Relatório Resumido da Execução Orçamentária (RREO), elaborado pela SEFAZ. Assim, elas foram

7% menores do que as do primeiro bimestre de 2017 e as menores dentre todas as do mesmo bimestre desde 2015.

Isso, porém, não tem nenhum significado prático. Decorre da as contribuições patronais à previdência não terem

entrado no cômputo das receitas primárias no primeiro bimestre de 2018, mas estarem incluídas nelas nos anos

anteriores. Apesar de não termos encontrado nenhuma nota metodológica dizendo isso, as receitas de contribuições,

que no primeiro bimestre de 2018 somaram, em termos reais, R$ 42,6 milhões, são muito menores do que as de 2017

(R$ 153,98 milhões). Como em 2018 essas contribuições aparecem com mesmo valor tanto no Anexo 1, onde as

receitas intraorçamentárias são excluídas, e no Anexo 6, onde elas aparecem, chegou-se àquela conclusão acima. O

mesmo foi notado para outros estados, a exemplo de São Paulo. Se este for o caso, a receita primária real com a

inclusão das contribuições patronais citadas (para mera comparação) passaria para R$ R$ 1,234. Esta seria a maior – e

não a menor – dentre os primeiros bimestres desde 2015.

QUASE todos os grupos de receita aumentaram, em termos reais, no primeiro bimestre de 2018...

No primeiro bimestre de 2018, as receitas aumentaram significativamente em quase todos os grupos apresentados no

RREO, em valores constantes de 2015 e relativamente ao primeiro bimestre de 2017. Nesses grupos, as receitas

inicialmente caíram no primeiro bimestre de 2016 relativamente ao de 2015. Desde então, todas também aumentaram

continuamente. No primeiro bimestre de 2018, o FPE já era 94,7% do que era em 2015. A arrecadação de impostos,

taxas e contribuições de melhoria, de melhor desempenho do que o FPE, superou a marca do primeiro bimestre de

2015 já no primeiro bimestre de 2017. 67,7% do aumento dessa arrecadação no primeiro bimestre de 2018

relativamente ao primeiro bimestre de 2017 ficou a cargo do aumento do ICMS, que chegou no primeiro bimestre de

2018 em 96,8% do que era em 2015. A receita de capital, embora bem inferior à corrente (cerca de 4% dela), aumentou

no primeiro bimestre de 2018 1,68 vezes com relação à maior dentre os quatro primeiros bimestres desde 2015, que foi

a de 2017.
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Despesas Primárias continuaram, no primeiro bimestre de 2018, sua tendência de crescimento, sempre

impulsionada pelos gastos com pessoal.

Em valores constantes de 2015, pelo IPCA, a despesa liquidada primária no primeiro bimestre de 2018 foi 6% superior à

do mesmo período no ano anterior, chegando a R$ 965,9 milhões, o máximo numa série crescente dos primeiros

bimestres comparados desde 2015. Semelhante comportamento tiveram as despesas com pessoal e encargos. Elas

aumentaram não só relativamente uma às outras no comparativo dos sucessivos bimestres, mas também em termos de

total da despesa. De 67,7% do total das despesas em 2015, aquelas despesas representaram 73,4% no primeiro

bimestre de 2018, quando atingiu seu máximo até aquele bimestre. As demais despesas correntes, que cresciam

sucessivamente no comparativo dos primeiros bimestres, diminuíram no de 2018. Mesmo o crescimento dessas, porém,

era menor do que o da de pessoal e encargos. As despesas com amortização de dívida, com investimentos e com juros

e encargos de dívidas, que, juntas não responderam por mais do que 12% do total das despesas nos primeiros

bimestres de 2016 a 2018, também caíram, cada uma, no primeiro bimestre de 2018 relativamente ao de 2017. Diante

disso, o crescimento inercial da despesa total pode ser atribuído às despesas com pessoal e encargos.

Pressionado pelo crescimento da despesa com pessoal, resultado primário é o menor no primeiro bimestre de

2018, desde 2015.

Considerando-se as receitas de contribuição patronal para a previdência, para fins de comparação, conforme explicado

em tópico anterior, a diferença da mesma para com a despesa liquidada resultou em superávit de R$ 268,8 milhões no

primeiro bimestre de 2018, em valores constantes de 2015, considerando-se o IPCA. Esse valor é 10% menor do que o

do primeiro bimestre de 2017 e o menor no comparativo dos primeiros bimestres desde 2015. Considerando-se o

aumento quase generalizado dentre os grupos de receitas, depreende-se que seja qual for o motivo desse aumento –

aquecimento da atividade econômica e/ou recuperação de dívidas – esse motivo não é mais forte do que o aumento das

despesas com pessoal e encargos para diminuir a restrição fiscal.
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O que dizem as reduções de receitas nos grupos que foram exceção no primeiro bimestre? (I)

Na contramão dos demais grupos de receitas, caíram as de Outras Receitas Tributárias, Receita Patrimonial e Demais

Receitas Correntes. A explicação para o desempenho desses diversos grupos pode ser uma só. Ela está no Balanço

Anual (e não no RREO). De maiores no Balanço de 2016, os Créditos Tributários a Receber passam a menores entre os

créditos, no ano de 2017 (R$ 569 milhões e R$ 51 milhões, respectivamente). Sem acesso ao Balanço detalhado, mas

sabendo-se que ao serem liquidados, os créditos tributários a receber, ou foram recuperados (recebidos), ou foram

cancelados, depreende-se que a parte recebida engrossa as receitas de Outras Receitas Tributárias e Demais Receitas

Correntes (multas e juros de mora, indenizações e restituições, receitas da dívida ativa e outras receitas não

classificadas nas receitas correntes anteriores, segundo a Lei 4.320/64). Isso explicaria o aumento significativo desses

grupos no ano de 2017. O encerramento do ingresso dessas receitas e a parte cancelada dela, por sua vez, explicaria

parte da redução observada para esses grupos no primeiro bimestre de 2018. A outra face disso também significa que

R$ 51 milhões ainda são recuperáveis, embora não necessariamente ainda no ano de 2018.

O que dizem as reduções de receitas nos grupos que foram exceção no primeiro bimestre? (II)

Se todos os créditos a receber tivessem sido recuperados no ano quando se observou a diminuição do registro dos

mesmos, o orçamento de 2017 teria ganho R$ 418 milhões. O incremento real de caixa, segundo os Balanços

comparados, porém foi de apenas R$ 99,6 milhões. O dinheiro restante pode ter ido para a conta contábil “Ajuste de

Perdas de Créditos a Longo Prazo”, para onde se transferem os créditos a receber de maior risco de não recuperação.

Ilustra tal possibilidade o fato de que, embora não tenha sido informado o valor àquela conta de ajuste no ano de 2016,

supondo-se que seja o mesmo valor de 2015, o aumento à conta de ajuste no ano de 2017, em termos constantes, foi

de R$ 500,8 milhões.
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