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SUMARIO EXECUTIVO

O ano de 2019 tem-se caracterizado pela manu-
tencdo de um cenario de desaceleracdo da economia
mundial e pela fragilidade do processo de retomada
do crescimento brasileiro. A economia gaucha, nesse
contexto, tem apresentado taxas de crescimento su-
periores as nacionais, a despeito da retracdo de suas
exportacdes.

As tensdes comerciais entre Estados Unidos e
China acirraram-se no periodo, e os impactos dat de-
rivados sobre o comércio global tém-se mostrado
expressivos, uma vez que se trata das duas maiores
economias do mundo e com maiores fluxos de co-
meércio. Esse fator, juntamente com a possibilidade de
saida ndo gradual do Reino Unido da Unido Europeia,
com as sangdes impostas pelos Estados Unidos ao Ira
e com a fragilidade dos mercados emergentes, tem
contribuido para que as expectativas de crescimento
da economia mundial sejam sistematicamente revistas
para baixo.

Os resultados acima do esperado em algumas
economias avancadas no primeiro trimestre, como os
EUA e o Japao, ndo tém sido suficientes para sustentar
uma taxa de crescimento global proxima do observa-
do nos ultimos anos. A menor taxa de crescimento
trimestral da China em décadas, a dificuldade de re-
tomada da economia brasileira, a debilidade da Ar-
gentina e o desempenho agregado fraco das econo-
mias emergentes tém contribuido para o cenério de
contencao da atividade econdmica global.

O balanco geral da desaceleracdo econOmica
mundial é de impacto negativo sobre as economias
brasileira e gaucha, o que deve dificultar ainda mais
seus ja bastante lentos processos de recuperacao.

No ambiente macroeconémico interno, os dados
de 2019 mostram um processo de recuperacao da
atividade econ6mica brasileira ainda lento. O Produto
Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre superou as
expectativas (0,4% em relagcdo ao trimestre imediata-
mente anterior) e afastou temporariamente o risco de
recessdo técnica. Entretanto, o conturbado cenario
externo e a persisténcia de incertezas sobre a conti-
nuidade da agenda de reformas estruturantes (além
da reforma da Previdéncia) impdem desafios para o
crescimento.

Pelo lado da oferta, o setor de servigos foi o prin-
cipal fator de crescimento do Pais no segundo trimes-
tre. A indUstria retomou o campo positivo, mas os
efeitos do incidente de Brumadinho ainda se refletem
no resultado da industria extrativa. Por outra ponta, a
construgdo civil interrompeu 20 trimestres de quedas
consecutivas e mostrou os primeiros sinais de recupe-
racgao.

Pelo lado da demanda, o destaque positivo foi o
crescimento dos investimentos (52% no segundo
trimestre contra o mesmo periodo de 2018), o que
sinaliza um certo otimismo por parte dos agentes
econdmicos, representando um fator positivo para
industria gaulcha, especializada na producao de bens
de capital. No mesmo periodo, o consumo das fami-
lias contribuiu positivamente para o PIB refletindo o
cenario de estabilidade dos pregos, que permite to-
madas de decisdo mais acertadas. Esse processo, con-
tudo, tem se dado ainda de forma lenta uma vez que
o mercado de trabalho apresenta resisténcia a melho-
ras significativas (a taxa de desemprego continua alta
em 11,8%).

O consumo do Governo permaneceu contribuin-
do negativamente para o PIB brasileiro em fun¢do do
ajuste fiscal em curso. O cenario fiscal segue impondo
grandes desafios para a retomada do crescimento do
Brasil. As novas regras para a Previdéncia, aprovadas
pela Camara dos Deputados, devem colaborar para
que as contas publicas apresentem trajetéria susten-
tavel no longo prazo, contudo o cenario de curto pra-
zo ainda é desafiador.

Medidas como a liberacdo de saques das contas
do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e
do Fundo Programa de Integracdo Social-Programa
de Formacdo do Patrimonio do Servidor Publico (PIS-
PASEP) devem produzir impactos marginais, mas que
nao sdo suficientes para colocar o Pais de volta na
trajetéria de crescimento sustentado. A continuidade
da agenda de reformas estruturais impde-se para que
a trajetoria da divida publica inverta sua tendéncia
ascendente, impactando o aumento da confianca, a
reducdo do prémio de risco e a capacidade do Pais de
aumentar investimento e produtividade.

A reducdo dos juros para 5,5% por parte do Ban-
co Central — possibilitada pela propria dificuldade de
crescimento, pela estabilidade dos precos (a inflagdo
ficou em 2,89% em setembro, e as expectativas per-
manecem ancoradas, inclusive abaixo do centro da
meta de 4,0%) e pelo afrouxamento na liquidez global
com redugdo dos juros em diversas economias —
tende a contribuir para um ambiente macroecondmi-
co mais salutar para a retomada do crescimento.

No ambito regional, o crescimento da economia
gaucha acima do registrado pelo Pais tem chamado
atencdo. No Rio Grande do Sul, a industria de trans-
formacao foi o principal destaque dos primeiros oito
meses do ano, registrando crescimento de 4,9% de
sua producdo, bastante superior ao registrado no
Brasil (-0,4%).

A despeito da contencdo do comércio global e
da queda das vendas externas do Estado, sobretudo
para a Argentina, o setor metalmecanico tem-se des-
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tacado no ano. Os segmentos de veiculos automoto-
res (25,7%), produtos de metal (10,4%) e maquinas e
equipamentos (2,6%) cresceram acima da média naci-
onal no acumulado do ano até agosto, sendo impulsi-
onados pelas compras internas. Outros setores, como
derivados de petroleo (6,3%), produtos do fumo
(3,7%) e couro e calcados (7,4%), ainda conseguiram
expandir sua producdo para vendas para fora do Bra-
sil.

O comércio também foi afetado positivamente
pelas vendas de veiculos, motocicletas e partes, seg-
mento com crescimento de 9,3% no ano. Outras ven-
das como de tecidos, vestuario e calcados e equipa-
mento de informatica auxiliaram para que o comércio,
ao todo, crescesse 3,3% no acumulado do ano até
agosto, refletindo, ainda que de forma parcial, o au-
mento da massa salarial real e a expansdo do crédito
no Estado.

Além disso, a agropecuaria apresentou resultados
significativos em 2019, depois de uma frustracdo de
safra registrada no ano anterior. Houve expansdo da
producdo em trés das quatro principais culturas do
Estado, com destaque para a quantidade produzida
de milho (25,8%) e de soja (5,5%), por sua importancia
na producao total.

Em suma, apesar de um cenario bastante adverso
nos primeiros meses de 2019, a economia gaucha
apresentou crescimento surpreendente de sua produ-
cdo. De fato, o ambiente externo ndo tem colaborado
para a retomada econémica do Estado, porém as ven-
das internas e a producao primaria contrabalancearam
esse efeito. Os resultados do primeiro semestre, con-
tudo, ndo sinalizam uma retomada consistente da
economia.

Para os préximos meses, as projecdes apontam
para uma dificil mudanca de trajetoria de crescimento
da economia brasileira, com taxa de crescimento es-
perada inferior a 1,0%. A economia galcha, nesse
contexto, deve seguir com dados um pouco mais
animadores, sem que isso se configure, contudo, em
uma recuperacao solida.

A contribuicdo da agropecuaria, setor importante
para o Estado, em geral, da-se nos primeiros meses
do ano, em funcdo da concentracdo da colheita da
safra no primeiro semestre. Portanto, até o final de
2019, as fontes adicionais de crescimento devem vir
de outros setores.

Os dados mais recentes da industria, notadamen-
te de julho e agosto, apontam para uma reducao das
taxas de crescimento vistas no primeiro semestre. Esse
processo de desaceleracdo em curso tende a conti-
nuar durante todo o segundo semestre do ano, uma
vez que o Estado deixard de contar com a baixa base
de comparacao de 2018. Ainda assim, espera-se que a

industria gadcha encerre o ano com taxas de cresci-
mento acima da nacional, em decorréncia de sua es-
trutura produtiva, pouco dependente da indUstria
extrativa e intensiva na producédo de bens de capital,
impulsionada pelo aumento dos investimentos do
Pais.

A estabilidade das taxas de crescimento dos se-
tores de comércio e servigos tende a permanecer em
curso. Se, por um lado, o avanco gradual da massa de
rendimentos real dos trabalhadores gauchos auxilia
positivamente os setores, o receio de comprometer
sobremaneira o orcamento com bens de consumo
torna o consumidor mais cauteloso, especialmente
porque ndo ha percepcdo de reducdo do risco de
perda do emprego.
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1 ECONOMIA INTERNACIONAL

Tabela 1.1 - Crescimento observado do Produto Interno Bruto (PIB) e de
outras variaveis, e projecoes para 2019-20

O primeiro semestre de 2019 foi marcado pela
elevada incerteza geopolitica e pela moderagdo da
atividade econO6mica global. A escalada das tensdes
comerciais e tecnoldgicas envolvendo os Estados Uni-
dos e a China — que, desde o ano passado, ameagam
as cadeias produtivas mundiais —, as san¢des impos-
tas pelos Estados Unidos ao Ird e a outros paises, bem
como as perspectivas de um Brexit sem acordo de
transicao com a Unido Europeia se juntam a outros
fatores que contribuiram para a debilidade dos inves-
timentos, do comércio e, em consequéncia, do produ-
to global.

De acordo com as previsdes do Fundo Monetario
Internacional (FMI), o crescimento da economia mun-
dial em 2019 continuara sua trajetoria de desacelera-
¢do, com tendéncia baixista em relagdo as previsdes
anteriores realizadas desde janeiro de 2019 (Tabela
1.1). A atualizacdo de outubro indica um crescimento
de 3,0% para 2019. Em se confirmando, sera a menor
taxa de crescimento desde a crise financeira interna-
cional de 2009 (Grafico 1.1).

Enquanto a previsdo de crescimento para 2019
era de 3,5% em janeiro, passou para 3,3% em abiril,
3,2% em julho, e, agora em outubro, para 3,0%. A
reducao nas previsdes de crescimento entre janeiro e
outubro é verificada tanto para as economias avanga-
das (-0,3 p.p.) quanto para as emergentes (-0,6 p.p.),
isto é observa-se uma desaceleracdo de forma sin-
cronizada do crescimento econdmico mundial. Apesar
de uma previsdo menor no comparativo janeiro-
outubro em praticamente todas as regides e econo-
mias (excegdo feita a Europa emergente), a revisao
baixista para o crescimento brasileiro é uma das maio-
res, atingindo uma diferenca negativa de 1,6 ponto
percentual (passando de 2,5% para 0,9%). Ja para o
ano de 2020, a Argentina é a economia com a maior
revisdo negativa, com expressivos -4,0 pontos percen-
tuais’. Em comparacio ao ano de 2018, verifica-se que
apenas o Japao tem previsdo de um crescimento su-
perior em 2019 (0,1 p.p. acima). Nesse sentido, refor-
ca-se a desaceleracdo sincronizada e pronunciada do
crescimento econdmico global em 2019, com taxas
menores em relacdo ao ano passado e com constan-
tes revisdes para baixo ao longo de 2019.

! A previsdo de outubro do FMI para o crescimento da Argentina
em 2020 foi a primeira negativa no ano.

DIFERENCA CONTRA
OUTUBRO (p.p.)

Jul. Jan.

OUTUBRO

ECONOMIAS E REGIOES Obser- Previsdo
vado (%) (%)
20172018 20192020 20192020 2019 2020

38 36 30 34 -02 -01 -0,5 -0,2
24 23 17 17 -02 00 -03 00
22 29 24 21 -02 0.2 -01 03
24 19 12 14 -01 -02 -04 -03

Crescimento mundial
Economias avangadas ..
Estados Unidos .
Area do Euro .

Japéo ... 19 08 09 05 00 01 -02 00
Reino Unido .. .. 1,8 14 12 14 -01 00 -03 -0.2
Outras economias avan-

6adas ... 29 26 16 20 -0,5 -04 -09 -05

Economias emergentes ....... 48 45 39 46 -0,2 -0,1 -0,6 -0,3
Ameérica Latina e Caribe 1,2 1,0 02 18 -0,4 -0,5 -1,8 -0,7
. L1 11 09 20 01 -04 -16 -0,2
. 27 -25  -31 -13 -1.8 -24 -14 -40
. 21 20 04 13 -0,5 -0,6 -1,7 -09
.. 66 64 59 60 -0,3 -0,2 -04 -04
.. 6,8 66 61 58 -01 -0,2 -01 -04
. 72 68 61 70 -09 -0,2 -14 -07
.. 61 31 1,8 25 08 02 11 o1
.16 23 11 19 -01 00 -05 02

Argentina .
México
Asia emergente

Europa emergente ...

RUSSIA oooreeveerieer

Oriente Médio e Norte
da Africa .21 11 01 27 -09 -03 -23 -03
Africa Subsaariana 29 32 32 36 -0,2 0,0 -03 0,0
Renda baixa ......cccoeeceveeeeeee. 4,7 5,0 50 51 01 0,0 -0,1 0,0

Volume comercial (bens
€ SerVigos) ......ccccommrruuvmnenens 55 36 1,1 32 -14 -0,5 -29 -08
Economias avancadas ......... 44 31 1,1 26 -1,2 -0,5 -2,5 -0,7

Economias emergentes ....... 74 45 1,3 42 -1,6 -0,6 -3,5 -1,0
Precos de commodities

(US$)

PEtroleo ... 233294 -96 -62 -55 -37 45 -58
Nao combustiveis ................. 64 16 09 17 15 12 36 05
Precos ao consumidor

Economias avancadas ......... 17 20 15 18 -01 -0,2 -0,2 -0,2

Economias emergentes ....... 43 438 47 48 -01 01 -04 0,2

Fonte: FMI.

Grafico 1.1 - Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) mundial — 1980-2019
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Fonte: FMI.

Nota: Previsao para 2019.

Os dados do PIB do inicio do semestre de 2019
atestam, por um lado, surpresas positivas em algumas
economias avancadas e, por outro (e mais do que
compensando os sinais positivos das economias avan-
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cadas), resultados abaixo do previsto na maioria eco-
nomias emergentes. No que tange as economias
avancadas, o crescimento maior que o previsto dos
Estados Unidos no primeiro trimestre se deu por fato-
res transitérios dos componentes mais volateis da
despesa, que ndo devem se repetir nos trimestres
seguintes, especificamente investimentos em esto-
ques privados e exportacdes. De fato, o PIB do segun-
do trimestre indica (na comparagdo com o mesmo
periodo do ano anterior) uma desaceleragdo no inves-
timento em estoques e no investimento fixo nao resi-
dencial, além de um crescimento negativo das expor-
tacBes de bens (o que ndo ocorria desde o segundo
trimestre de 2016). Um crescimento maior que o pre-
visto no Japao e a perda da forca de fatores pontuais
que prejudicaram o crescimento da Area do Euro em
2018 (sobretudo os ajustes dos novos padrbes de
emissao de veiculos automotores na Alemanha) tam-
bém se destacam. Adicionalmente, fatores estruturais
como o baixo crescimento da produtividade e o enve-
lhecimento demogréafico também pressionam o cres-
cimento das economias avancadas.

J& no caso das economias emergentes, a ativida-
de econdmica foi mais fraca do que o esperado, com
a desaceleracdo econdmica chinesa no segundo tri-
mestre (6,2%, a menor taxa desde o primeiro trimestre
de 1992, quando os dados trimestrais comecaram a
ser registrados, embora ainda dentro da margem es-
tabelecida pelo Governo em seu processo de desace-
leracdo gradual) e resultados desanimadores na Amé-
rica Latina e na Asia emergente ao longo de todo o
ano (Grafico 1.2).

Grafico 1.2 - Taxas de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) trimestral em economias selecionadas —
1.° trim./2018-2.° trim./2019
(%)
7 -

Brasil Argentina EUA China Unido
Europeia
m3.° trim./2018
2.° trim./2019

m1°trim./2018
4.° trim./2018

2.° trim./2018
m1.° trim./2019

Fonte: IBGE.
Indec - Argentina.
BEA - EUA.
NBS - China.
Eurostat - UE.
Nota: Comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.

Nesse particular, a Argentina (importante parcei-
ro comercial do Brasil e do Rio Grande do Sul) ainda
mostra sinais de debilidade na esteira da recessdo de
2018. No primeiro trimestre de 2019, a atividade eco-
némica recuou 0,2% na série com ajuste sazonal em
relacdo ao trimestre anterior (e -5,8% em relacao ao
mesmo trimestre do ano anterior), ainda se recupe-
rando da grave seca que afetou o setor agroexporta-
dor e das consequéncias adversas de sua crise cam-
bial, que levaram a uma forte desvalorizagdo do peso
(o dolar valia 16,85 pesos em 2017, 28,73 em 2018 e
58,79 em setembro de 2019, na média dos periodos),
a aceleragdo da inflacdo (de 24,8% em 2017 para
47,6% em 2018, e 52,4% no acumulado 12 meses até
setembro de 2019), ao crescimento da divida publica,
ao aumento da taxa de desemprego e a queda nos
salarios reais. Os dados do segundo trimestre indicam
um crescimento de 0,6% (comparando com o mesmo
periodo do ano anterior), fortemente puxado pelo
crescimento da agropecuaria (46,0%), enquanto a
indUstria de transformacao (maior atividade do Pals
em termos de Valor Adicionado) registrou seu sexto
trimestre consecutivo de retragdo. As previsdes indi-
cam a manutenc¢do de uma taxa de crescimento nega-
tiva para 2020, sendo esse o terceiro ano consecutivo
de contracdo econdmica. As eleicdes marcadas para
27 de outubro, com o favoritismo do peronista Alber-
to Fernandez (tendo Cristina Kirchner como vice), apos
as elei¢cbes primarias ocorridas em agosto, aumentam
as incertezas no pais vizinho.

A inversdo dos resultados desanimadores das
economias emergentes serd decisiva para o cresci-
mento até 2020. Segundo o FMI, a perspectiva de
crescimento global para 2020 esta sujeita a uma incer-
teza bastante alta, pois cerca de metade do cresci-
mento mundial entre 2019 e 2020 dependera de uma
melhoria no desempenho do crescimento de alguma
dessas economias, que estdo em situacdes desfavora-
veis atualmente (Argentina, Brasil, México, Russia,
india, Turquia, Ardbia Saudita e Ird). Todavia, as incer-
tezas nessas recuperacdes sdo consideraveis, uma vez
que se prevé que os Estados Unidos, o Japao e a Chi-
na desacelerem ainda mais em 2020.

As corregdes nas projecdes de crescimento sdo
ainda maiores quando se trata do volume de comér-
cio de bens e servi¢os. Enquanto as projecdes de ja-
neiro sugeriam um crescimento de 4,0% ao final do
ano, essa taxa fol revisada para 3,4% em abril, para
2,5% em julho e, finalmente, para 1,1% em outubro.
As elevadas diferencas na comparagdo entre as previ-
sbes de janeiro e as de outubro foram observadas
tanto para as economias avancadas (-2,5 p.p.) quanto
para as emergentes (-3,5 p.p.). A partir da Tabela 1.2,
é possivel verificar a desaceleragdo do comércio de
bens em qualquer base de comparacdo, em especial a
contragdo no segundo trimestre e nos Ultimos meses.
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Tabela 1.2 - Crescimento do comércio de bens e da producéo
industrial, em volume, no mundo

1° 2°
ECONOMIAS E REGIOES 2017 2018 TRIM/ TRIM/ MAIO JUN JUL
2019 2019

Comércio mundialde bens 49 34 05 -04 00 -14 -09
Importa¢ées mundiais ........... 53 3,7 03 -04 -07 -14 -13
Economias avangadas ....... 3,7 2,3 1,0 01 07 00 01
Estados Unidos ................... 40 53 14 1,8 37 24 08
Japéao .30 31 -06 34 27 28 38
Area do Euro ... .. 35 18 1,5 03 05 02-14
Outras economias avan-

GAdAS . 40 05 05 -25 -21 -33 09
Economias emergentes ...... 76 58 -07 -11 -28 -33 -34
ChiNa e 92 69 -11 -24 -88 -51 -35
Asia emergente ... 96 70 -06 -08 -1,7 -2,7 -49
Europa Oriental / CEl ...... 119 26 -13 -08 -32 -13 -07
América Latina .................. 63 48 -07 -14 32 -60 -08
Africa e Oriente Médio ... -3,6 0,8 -0,1 1,7 10 14 -10
Exportacdes mundiais ............. 45 31 06 -05 07 -14 -04

Economias avangadas ..
Estados Unidos ...
Japao ...
Area do Euro ...

41 25 14 -04 09 -15 00
40 42 19 -21 -16 -20 -03
67 26 -26 -27 -48 -01 07
39 17 10 -07 10 -21 -07

Outras economias avan-

.. 36 28 3,0 18 40 -08 1.2
Economias emergentes 51 38 -03 -06 04 -12 -10

ChiNa e 54 54 -02 19 46 34 26
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Fonte: CPB Netherlands.
Nota: CEl é a Comunidade dos Estados Independentes.

Dada a estreita relacdo entre as variaveis, as pers-
pectivas de debilidade do comércio global também
afetam as inten¢des de investimento. Nesse tocante,
em uma perspectiva setorial, observam-se uma conti-
nua desaceleracdo na atividade industrial global des-
de o inicio de 2018 e o sincronismo com a dinamica
comercial (Grafico 1.3), refletindo a fragilidade dos
gastos empresarials em maquinas e equipamentos,
bem como das compras de bens duraveis por parte
dos consumidores. Nesse particular, empresas e fami-
lias continuam a postergar seus gastos de longo prazo
em funcdo da elevada incerteza politica e econdmica.
No caso das empresas, as pesquisas com gerentes de
compras apontam para uma perspectiva fragil para a
indUstria e o comércio, com visdes particularmente
pessimistas sobre novos pedidos.

A referida desaceleracdo da produgdo industrial
global estd alinhada a alguns fatores, tais como: a
fraca confianca nos negdcios em meio a prolongada
incerteza e as crescentes tensdes comerciais entre
Estados Unidos e China, que prejudicam o investimen-
to e a demanda por bens de capital; o ciclo de tecno-
logia; o declinio consideravel na producdo e nas ven-
das da industria automobilistica (em decorréncia das
novas normas sobre emissées na Area do Euro, em
especial na Alemanha, e na China, que tiveram efeitos
duradouros); e a desaceleracdo da demanda chinesa
(pela necessidade de esfor¢os regulatorios para conter
a divida e agravada pela escalada das tensdes comer-
ciais).

Grafico 1.3 - Crescimento interanual da producao industrial e
do comércio de bens no mundo — jan./15-jul./19
(%)
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Fonte: CPB Netherlands.
Nota: Média movel de trés meses.

Por outro lado, o setor de servi¢os tem apresen-
tado certa resiliéncia, apoiando o crescimento do
emprego e da massa salarial. Contudo, o setor ja co-
mecou a dar sinais de deterioracdo nos Ultimos meses,
em especial nos Estados Unidos e na Area do Euro. No
geral, o otimismo mundial para a atividade empresa-
rial e os lucros corporativos para o ano que vem cai-
ram para os seus niveis mais baixos desde a crise fi-
nanceira global, acompanhados por uma reducao das
expectativas de emprego e investimento.

A fraca demanda esta conectada fundamental-
mente, além de questdes internas de cada economia,
ao ambiente de elevada incerteza global, tendo como
seu destaque a escalada das tensGes comerciais entre
Estados Unidos e China (Grafico 1.4). Desde o inicio
de 2018, estende-se uma sequéncia de ag¢des tarifarias
e retaliacbes comerciais, as quais se ampliaram em
maio de 2019, com a elevacao das tarifas dos EUA de
10% para 25% sobre US$ 200 bilhdes em produtos
importados chineses, a retaliacdo da China e a inclu-
sao da perspectiva de a¢gdes dos EUA relacionadas a
empresas chinesas de tecnologia. Embora a escalada
das tensGes comerciais tenha sido suspensa em junho,
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na reunido de clpula do G20, com a concordancia por
parte das duas economias em retomar as nego-
ciacOes comerciais e evitar novos aumentos de tarifa,
o Presidente Donald Trump voltou a carga quando
anunciou novas imposi¢des de tarifas as importacdes
chinesas em agosto (agora para praticamente todos
os produtos chineses). Pequim, por sua vez, além de
retaliar Washington, nada fez para impedir a desvalo-
rizagcdo de sua moeda, a qual ultrapassou a barreira de
7 yuans/dolar pela primeira vez desde 2008. Esse epi-
sédio fez com que o Departamento do Tesouro dos
EUA anunciasse oficialmente a China como um mani-
pulador de divisas.

Gréafico 1.4 - indice de incerteza mundial (WUI) e indice de
incerteza do comércio mundial (WTU) —
1.° trim./1996-3.° trim./2019
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Fonte: AHIR; BLOOM; FURCERI (2018). World uncertainty index.
Stanford mimeo.

Nota: 1. Ambos os indices sdo médias ponderadas pelo PIB..
2. Quanto maiores os valores, maior a incerteza

Atualmente, a tensdo encontra-se em uma nova
rodada de trégua, com um acordo parcial envolvendo,
entre outras questdes, a suspensao de tarifas por par-
te dos EUA, que entraria em vigor em outubro, com o
comprometimento da China em adquirir um montante
de produtos agricolas americanos. A expectativa é que
Trump e Xi Jiping assinem o documento durante a
clpula da Cooperacdo Econdmica Asia-Pacifico,
(Apec) em novembro, em Santiago do Chile.

Embora a corrente comercial entre as duas eco-
nomias tenha-se reduzido bastante, os seus saldos
comerciais totais permaneceram praticamente inalte-
rados pelo desvio de comércio (a queda das importa-
¢des entre China e Estados Unidos foli compensada
por um aumento das importagdes provenientes de
outros paises), mas com consequéncias negativas para
alguns segmentos produtivos e na segmentagdo de
mercado no preco dos bens comercializados. Nesse
particular, durante certo periodo a partir da imposicao
das tarifas, o preco da soja norte-americana caiu e o

preco da soja brasileira subiu, a medida que as expor-
tacSes dos EUA para a China cairam para quase zero e
que as exportacdes brasileiras para a China assumiram
uma tendéncia de alta.

Apesar do fato de que algumas economias po-
dem beneficiar-se pelo desvio de comércio no curto
prazo, os efeitos gerais para a economia mundial sdo
predominantemente negativos, com o enfraqueci-
mento do crescimento e o aumento das incertezas
politicas. O FMI estima que as tensdes comerciais
entre as duas economias reduzirdo cumulativamente o
nivel do PIB mundial em 0,8% até 2020.

Além da questdo comercial e tecnolégica com a
China, os EUA excluiram a india de um importante
programa de privilégios comerciais — o Sistema Ge-
neralizado de Preferéncias (GSP)?, tendo como conse-
guéncia a retaliacdo indiana de elevar as tarifas para
28 produtos norte-americanos. Ademais, o Presidente
Donald Trump também indicou uma possivel imposi-
¢do de tarifas comerciais como um mecanismo de
pressdo no debate sobre imigracdo com o México.

Questdes de ordem politica também ameacam o
crescimento global. Em abril, apds a prorrogacao do
prazo em seis meses para a definicdo de como sera
realizada a retirada do Reino Unido da Unido Euro-
peia, as previsdes do FMI para 2019 e 2020 assumiram
um Brexit seguindo uma transi¢cdo gradual para o
novo regime. Entretanto, uma saida sem acordo de
transicdo ndo esta descartada, o que pode implicar
diretamente impactos negativos significativos para o
Reino Unido e seus parceiros comerciais, além de
efeitos indiretos sobre os mercados mundiais no que
se refere a estabilidade financeira e ao fluxo de capi-
tais transfronteiricos. Entretanto, um acordo provisorio
sobre o Brexit — que ainda precisa ser aprovado pelos
Estados-membros da Unido Europeia e seus respecti-
vos parlamentos, inclusive o britanico — foi anuncia-
do no dia 17 de outubro pelo premié do Reino Unido,
Boris Johnson, e o presidente da Comissdo Europeia,
mesmo apods a eleicdo do premié britdnico com a
plataforma eleitoral de um Brexit a qualquer custo até
31 de outubro.

Além do Reino Unido, outras economias impor-
tantes (que juntas representaram cerca de 35% do PIB
mundial em 2018) passaram ou passardo por eleicoes
gerais ou parlamentares em 2019 (todos os paises-
membros da Unido Europeia, Canad, india, Indonésia,
Africa do Sul, Argentina e Turquia, para citar alguns).
No atual contexto de aprofundamento do acirramento
politico dentro das economias e do crescente apoio a

20 GSP permite a entrada, sem taxacdo aduaneira, de
US$ 5,6 bilhdes em produtos indianos nos EUA. O programa foi
introduzido em 1976, com o fim de promover o crescimento eco-
némico nos paises em desenvolvimento, permitindo a exportagao
de certos produtos seus para os EUA, sem taxas.
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politicas nacionalistas, elevam-se ainda mais as incer-
tezas geopoliticas a médio prazo.

Ainda no campo das tensdes geopoliticas, ha de
se destacar o aumento das tensdes no Golfo Pérsico
apo6s ataques as principais instalagdes de refino de
petroleo na Arabia Saudita, que aumentaram o confli-
to no Oriente Médio, bem como as tensdes no Leste
Asiatico e os conflitos civis em andamento em muitas
economias. Apesar de ndo impactarem o crescimento
para além dos paises diretamente envolvidos, um
acumulo de tais eventos com a atual situacao econo-
mica e monetaria global poderia ter efeitos deletérios
nos sentimentos de uma maneira mais ampla e nos
mercados de commodiities.

Na esteira do crescimento moderado da deman-
da final, a inflacdo global vem permanecendo em
niveis reduzidos. O nucleo da inflacdo nas economias
avancadas diminuiu abaixo da meta (como nos EUA)
ou permaneceu bem abaixo dela (Area do Euro e Ja-
pao), assim como caiu abaixo das médias histéricas
em muitas economias emergentes (com excegao em
casos extremos como Argentina, Turquia e Venezuela).
Nesse cenario de forte queda das expectativas de
inflacdo (baixas pressdes inflacionarias), somado ao
quadro de desaceleracdo da atividade econdmica
global, existe grande perspectiva por parte dos princi-
pais bancos centrais, tanto de economias avangadas
quanto emergentes, de realizarem politicas moneta-
rias acomodaticias, promovendo reduc¢des nas taxas
de juros e outras medidas que ampliem a liquidez.
Nesse particular, o Federal Reserve promoveu duas
reducdes na taxa de juros, uma em julho (o primeiro
corte desde dezembro de 2008) e outra em setembro
(atualmente entre 1,75% e 2%). J& o Banco Central
Europeu anunciou, no dia 12 de setembro, corte nos
juros (o que nao ocorria desde 2016) e compra de
ativos em um esforco para estimular a economia da
regido do euro.

Todas essas medidas, em um primeiro momento,
poderiam trazer maiores fluxos de financiamento para
os mercados emergentes como o Brasil, diminuindo a
volatilidade financeira, aumentando os precos de ati-
vos, contribuindo para o controle da inflagdo e para
uma reducao das taxas de juros. Contudo, elas ficari-
am dependentes dos desdobramentos das tensdes
comerciais e de outros riscos que podem afetar o
financiamento dessas economias. Segundo estimati-
vas do FMI, sem o estimulo monetario, o crescimento
mundial seria 0,5p.p. mais baixo, tanto em 2019 quan-
to em 2020.

Com a fraca atividade global e o recrudescimento
das tensdes comerciais, as influéncias da oferta conti-
nuam a dominar os precos das commodities (Grafico
1.5), especialmente o do petréleo (elevacdo dos pre-
¢os até abril), afetado por conflitos civis na Venezuela

e na Libia e pelas san¢des dos EUA ao Ira. Entretanto,
0s pregos voltaram a recuar pelo recorde de produgao
norte-americana e por uma demanda mais amena.
Apesar de os ataques as instalagdes de refino na Ara-
bia Saudita terem feito o preco do petréleo subir mais
de 10% imediatamente apo6s o ocorrido em virtude da
potencial ameacga no fornecimento mundial, eles logo
recuaram, a partir da verificagdo de menos danos do
que se previa inicialmente.

Grafico 1.5 - indice de prego de grupos de commodiities —
jan./11-set./19
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Fonte: Banco Mundial.
Nota: Valores deflacionados pelo indice de precos ao consumidor dos
EUA a precos de 2018.

Ressalta-se, ainda, o fortalecimento do prego do
minério de ferro desde o inicio de 2019 (apés a tragé-
dia de Brumadinho) e a sua posterior queda brusca a
partir de agosto, além da ligeira diminuigcdo dos pre-
¢os agricolas (apesar das quebras de safras nos EUA e
do avanco da gripe suina na Asia), na medida em que
o aumento dos pregos das carnes por conta do surto
de doencas fol mais que compensado pela queda nos
precos de outros alimentos (Grafico 1.6). Entretanto,
de modo geral, a projecdo para os precos das
commodities ao final de 2019 é de um nivel inferior
ao verificado em 2018, o que pode afetar negativa-
mente as exportagdes e as receitas fiscais de muitas
economias dependentes desses produtos.

Grafico 1.6 - Precos de commodities selecionadas —
jan./11-set./19
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Fonte: Banco Mundial.

Nota: Petréleo (US$/barril), minério de ferro (US$/dmtu), soja
em grao (US$/t); valores deflacionados pelo indice de pregos
ao consumidor dos EUA a precos de 2018.
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A perspectiva de desaceleracdo dos Estados Uni-
dos, da Area do Euro e da China (que, juntos, repre-
sentaram cerca de 50% do PIB mundial e quase dois
tercos do crescimento global em 2018), com riscos
efetivos de piora até o final de 2019, impde potenciais
grandes impactos negativos para as economias nacio-
nais e, em particular, para as economias emergentes,
através de canais de comércio, investimento, confian-
ca e preco de commodities, sobretudo em um am-
biente produtivo estruturado em cadeias globais de
valor que contribuem para a propagacdo de choques
entre as diferentes economias. A Tabela 1.3 expde a
relevancia de alguns mercados que estdo envolvidos
em grandes incertezas para o Brasil e o Rio Grande do
Sul no ambito das exportacdes. Como se pode obser-
var até aqui, a via externa parece ndo ser capaz de
puxar a debilitada atividade econOomica brasileira e
gaucha, sobretudo em um ambiente de elevada incer-
teza geopolitica que pode potencializar ainda mais os
efeitos negativos para a economia global.

Tabela 1.3 - Variacao do valor e participacao percentual das
exportacoes do Brasil e do Rio Grande do Sul
para mercados selecionados
(%)

BRASIL RS
DESTINO Participa- Variacio do Participa- Variagio do
DAS EXPOR- "artctp Valor rietpa - yalor
TAGOES g;g:: (jJan.-set. 9:;:: (jan.-set.
2019/2018) 2019/2018)
(@1 1T [P— 26,8 -2,6 28,8 -213
Estados Unidos 11,7 5,6 5,6 19,5
Unido Europeia 17,1 -8,5 20,8 -46,1
América do Sul 153 -23,.2 17,9 -16,8
Argentina ..... 6,9 -39,0 7,6 -41,0
Subtotal ............. 70,8 -71 73,0 -24,1
MUNDO ... 100,0 -5,6 100,0 -16,2

Fonte: MDIC/Secex.

Nota: Desconsiderando-se a exportacao ficta de plataformas de petroleo para
o Panaméa em agosto de 2018 e janeiro de 2019 e para a Holanda em feverei-
ro de 2018, as exportagdes galchas recuariam 8,2%.

O desenvolvimento adverso de todos esses fato-
res traz riscos e incertezas a economia mundial, com o
potencial de minar a confianca e o sentimento das
empresas e do mercado financeiro, enfraquecer ainda
mais o investimento e o comércio, prejudicar as ca-
deias produtivas globais, retardar a disseminacéo de
novas tecnologias, impactar negativamente os spread's
e moedas dos mercados emergentes, expor as vulne-
rabilidades financeiras que continuam a se acumular
apos anos de baixas taxas de juros, aumentar pressdes
desinflacionarias que restringem o espacgo da politica
monetaria para combater as desaceleracdes (tornando
os choques adversos mais persistentes do que o nor-
mal) e, em consequéncia, reduzir o crescimento glo-
bal, resultando em um ano delicado para a economia
mundial e uma retomada precaria do crescimento em
2020.

2 CENARIO INTERNO — BRASIL

2.1 ATIVIDADE ECONOMICA

Movimentos no PIB do segundo trimestre de
2019 indicam que a economia brasileira interrompeu
a dindmica de desaceleracdo que apresentou nos dois
trimestres anteriores, crescendo 1,0% em relacdo ao
mesmo trimestre do ano anterior e 0,4% em relacao
ao primeiro trimestre deste ano. Com isso, o cresci-
mento acumulado no primeiro semestre foi de 0,7%,
enquanto, na janela de 12 meses encerrada em junho,
ficou em 1,0%. Esses resultados sdo importantes, uma
vez que afastam o risco de recessdo técnica (dois tri-
mestres consecutivos de queda do PIB), sinalizada por
alguns indicadores conjunturais, e reforcam as pers-
pectivas de retomada do processo de recuperacao da
economia brasileira iniciado em 2017 (Grafico 2.1).
No entanto, a recuperagdo ainda se mostra lenta.

Grafico 2.1 - Taxa de crescimento anual do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil — 2014-19
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Fonte: IBGE.

Nota: Para 2019, consta a taxa acumulada em quatro trimestres encer-
rada em junho de 2019.

Pelo lado da oferta, o resultado positivo do tri-
mestre fol influenciado, sobretudo, pelas atividades
industriais e de servicos, enquanto a agropecuaria, na
margem, teve contribuicdo negativa, apds queda de
0,4% (Tabela 2.1). Em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior, a agropecudria teve variacdo baixa, po-
rém positiva, de 0,4%. Alguns produtos da lavoura
com safra relevante no trimestre tiveram crescimento
expressivo, como algodado herbaceo (32,5%) e milho
(21,4%). Contudo, as demais culturas apresentaram
queda na estimativa de producdo anual, com desta-
que para soja (-4,0%), arroz (-12,7%) e café (-13,1%).
Por sua vez, a pecuaria manteve bons resultados no
trimestre, com destaque para os bovinos.

A industria, apds dois trimestres consecutivos de
queda, voltou a apresentar crescimento positivo, tanto
em relagdo ao segundo trimestre de 2018 (0,3%),
quanto na margem (0,7%). Em relacdo ao mesmo pe-
riodo do ano anterior, a industria foi puxada pelo



BOLETI//...
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

crescimento nas atividades de eletricidade e gas,
agua, esgoto, atividades de gestdo de residuos (2,4%),
construcdo civil (2,0%) e transformacao (1,6%). Dentre
esses, 0 maior destaque é o retorno do crescimento
da industria de construgdo, interrompendo uma que-
da de 20 trimestres consecutivos na atividade do se-
tor. Por outro lado, a indUstria extrativa apresentou
queda de 9,4%, ainda sob os efeitos do incidente de
Brumadinho em janeiro.

Finalmente, o setor de servigos permanece como
principal responsavel pelo processo de recuperagao
da economia brasileira, crescendo 1,2% em relagdo ao
segundo trimestre de 2018 e 0,3% em relacao ao pri-
meiro trimestre de 2019.

Tabela 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil pela
otica da oferta — 2.° trim./2018-2.° trim./2019

a) variagdo % em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior
PERIODOS AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVICOS PIB

2.° trim./2018 03 08 11 09
3.° trim./2018 2,5 08 1.2 13
4.° trim./2018 24 -0,5 11 11
1.° trim./2019 -0,1 -11 1.2 0,5
2.° trim./2019 04 0,3 12 1,0

b) variagdo % em relacdo ao trimestre imediatamente anterior

PERIODOS AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVICOS PIB

2.° trim./2018 -14 -0,6 0,2 -0,1
3.° trim./2018 -0,3 0,5 0,5 0,5
4.° trim./2018 -0,4 -0,3 0,2 01
1.° trim./2019 16 -0,5 0,2 -0,1
2.° trim./2019 -0,4 0,7 0,3 04
Fonte: IBGE.

Do lado da demanda (Tabela 2.2), com excecao
do consumo do Governo, todos os componentes so-
freram aceleragdo nas taxas trimestrais, com destaque
para a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), que
passou de 0,9% para 5,2%. Esse resultado significativo
fol influenciado pelo crescimento na importacao e na
producao de bens de capital, bem como pela recupe-
racdo do crescimento da industria de construcdo. Res-
salta-se, porém, que o nivel dos investimentos ainda
segue 25% abaixo do patamar pré-crise. As dificulda-
des para uma retomada mais robusta do investimento
advém tanto da lentiddo no andamento das reformas
estruturais propostas pelo novo Governo como da
prépria demora no processo de retomada da econo-
mia. Por sua vez, analisando-se os dados na margem,
é possivel notar o impacto da deterioracdo do cenario
externo sobre a economia brasileira. Em meio a desa-
celeracdo da economia mundial e aos efeitos da crise
na economia argentina, terceiro maior parceiro co-
mercial do Pals, observou-se a segunda queda conse-
cutiva das exporta¢des no ano (-1,6%).

Tabela 2.2 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil pela
otica da demanda — 2.° trim./2018-2.° trim./2019

a) variagdo % em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior
CONSUMO CONSUMO

PERIODOS  DAS DO FBCF  TACAO TACAO
FAMILIAS GOVERNO
2°wim/2018 18 03 30 29 65
3°tim/2018 14 03 78 26 135
4°trim/2018 15 07 30 120 60
1°trim/2019 13 01 09 10 25
2°4im/2019 16 07 5,2 18 47

b) variagdo % em relacdo ao trimestre imediatamente anterior
CONSUMO CONSUMO

EXPOR- IMPOR-

PERIODOS FAIBI?LSIAS GO\IIJE(I)RNO FECF Tacho Tacho
2°tim/2018 0,0 202 038 16 28
3°trim/2018 06 0,2 50 43 89
4°trim/2018 05 .03 16 34 54
1°tim/2019 03 0,5 1,2 29 0.9
2°tim/2019 03 11,0 32 16 1,0

Fonte: IBGE.

Apesar de positivos, esses resultados refletem,
ainda, a fragilidade do processo de recuperacdo da
economia nacional, uma vez que o baixo crescimento
ocorre em meio a uma alta capacidade ociosa. No
segundo trimestre de 2019, por exemplo, 10 trimes-
tres apos o fim da recessdo, a industria ainda opera
com 74,9% de sua capacidade instalada, 4,8 pontos
percentuais abaixo da média histérica dos ultimos 20
anos (Grafico 2.2).

Gréfico 2.2 - Utilizacao da capacidade instalada trimestral da
industria geral no Brasil — 1.° trim./2000- 3.° trim./2019
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Fonte: BCB.

Mesmo com os movimentos positivos recentes,
as expectativas de crescimento para a economia nos
préximos dois anos permanecem bem abaixo do pro-
jetado no inicio do ano. Para 2019, o crescimento
esperado saiu de 2,53% em 03/01/2019 para 0,87%
em 11/10/2019. Nas mesmas datas, o crescimento



BOLETI//...
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

estimado para 2020 passou de 2,5% para 2,0% (Grafi-
co 2.3).

Grafico 2.3 - Expectativas de crescimento para o Brasil — 2019
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Fonte: Relatério Focus do BCB.

Em face da ainda alta capacidade ociosa, das evi-
déncias mais recentes de desaceleracdo e das segui-
das revisdes para baixo das projecdes de crescimento
do PIB, o lento ritmo de recuperacdao da economia
brasileira preocupa. Com a expressiva queda acumu-
lada de producdo durante a recessdo, a manutencao
de taxas de crescimento de 1% a.a. em média levara a
economia brasileira a recuperar o patamar de produ-
¢do anterior a recessdo apenas em 2024, caracterizan-
do uma nova “década perdida” de crescimento eco-
némico.

2.2 SETOR EXTERNO

Em 2019, o saldo de comércio exterior brasileiro,
apesar de ainda positivo, apresentou perda de vigor.
No acumulado de janeiro a setembro, frente a igual
periodo do ano anterior, as exportagdes cairam 5,8%,
devido ao baixo volume exportado nos trés primeiros
meses do ano, enquanto as importagdes cairam 1,3%,
gerando um saldo positivo de US$ 33,6 bilhdes. J& no
acumulado em 12 meses até setembro, enquanto as
importacdes sairam de um patamar de US$ 174,8
bilhées em igual periodo do ano anterior para US$
179,5 em 2019, um crescimento de 2,7%, as exporta-
¢bes cairam 0,4%, passando de US$ 230,2 para
US$ 229,4 (Grafico 2.4). Com isso, o saldo comercial
nos 12 meses até setembro ficou positivo em US$ 49,9
bilhdes.

Grafico 2.4 - Exportacoes, importacoes e saldo comercial do
Brasil com o mundo — jan./14-set./19
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importagées (US$ bilhdes FOB)
(US$ bilhdes FOB)
300 1 80
250 A /0
"“\\ 60
200 1 i so
1 ul 40
150 30
10
50 Hectialle '““..ollll 0
0 - -10
T T ET N NN OO OMNMNDMNOOOGW OO OO
sl eBeBeBeBsBesBeBesBeBeBesBeBeBeBeB el
N S S S S S S SN S S SSTS TS SCSS TS S
$955335855355835383
BENRENREn]REulZunlgwn
s Saldo Comercial Exportacoes

Importacbes

Fonte: MDIC/Secex.
Nota: Fluxo acumulado em 12 meses.

Esses resultados podem ser explicados por dife-
rentes fatores. Em primeiro lugar, a balanca comercial
sofreu os impactos da valorizagdo cambial nos ultimos
12 meses, apos escalada do délar frente ao real na
esteira da corrida eleitoral de 2018. Contudo, entre
janeiro e setembro de 2019, o real voltou a se desva-
lorizar, encerrando o periodo com o cambio em
R$ 4,12. Por sua vez, a taxa de cambio efetiva real,
deflacionada pelo indice de Precos por Atacado
(TCER-IPA), apreciou-se, caindo cerca de 5,0% entre
agosto de 2018 e agosto de 2019, apés forte desvalo-
rizagcdo durante as disputas eleitorais do ano passado
(Grafico 2.5). Esse indicador permite auferir de ma-
neira mais acurada a competitividade das exporta-
¢des, ponderando a taxa de cambio real, isto é, a taxa
de cambio nominal corrigida pelo diferencial de infla-
¢do interna e externa, pela participacdo de cada pais
no comércio exterior bilateral com o Brasil. Contudo, a
relativa estabilidade da TCER-IPA em 2019, cuja varia-
¢do entre janeiro e agosto foi proxima de 0,1%, ndo
evitou a queda das exportacdes.

Ademais, conforme discutido anteriormente, ha
uma tendéncia de menor demanda por bens e servi-
¢os de exportacao brasileiros, em virtude da desacele-
racdo da economia mundial e da forte recessdo que
enfrenta a economia da Argentina, terceiro maior
parceiro comercial do Pais. Para se ter uma dimensao
do efeito da crise argentina no comércio exterior bra-
sileiro, no acumulado em 12 meses, entre setembro
de 2018 e setembro de 2019, as exportagdes para o
pals vizinho cairam cerca de 40,4%, passando de
US$ 17,0 bilhdes para US$ 10,1 bilhdes, enquanto o
saldo comercial, que, no mesmo periodo em 2018, era
de US$6,3 bilhdes, foi praticamente zerado (Grafico
2.6).
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Grafico 2.5 - Taxa de cambio efetiva real (TCER-IPA) e taxa de
cambio (venda) média — jan./2014-ago./2019
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Fonte: BCB.

Grafico 2.6 - Exportacoes, importacoes e saldo comercial do
Brasil com a Argentina — set./2018 e set./2019
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Fonte: MDIC/Secex.
Nota: Fluxo acumulado em 12 meses.

Diante da deterioracdo do setor externo, o mer-
cado espera uma desaceleracdo também no saldo da
balanca comercial brasileira nos proximos dois anos.
Dados do Relatério Focus, de 11 de outubro, indicam
que as expectativas de superavit no saldo comercial
para 2019 e 2020 sdo de, respectivamente, US$ 50,4
bilhdes e US$ 47,0 bilhdes.

2.3 INFLACAO, CREDITO E JUROS

Diante do fraco desempenho da atividade eco-
némica do primeiro semestre de 2019 e da fragilidade
das contas publicas, conforme sera discutido adiante,
a politica monetaria constitui-se em um importante
protagonista na recupera¢do da economia. A taxa de
juros Selic, principal instrumento de politica monetaria
do Banco Central, caiu de 13,75% no inicio de 2017
para 6,5% em marco de 2018, mantendo-se nesse
patamar por 16 meses. Em julho de 2019, com a mo-
rosidade na recuperacdo da economia nacional e a
evolucdo favoravel do balanco de riscos externos e

internos, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
decidiu por novos cortes na taxa basica de juros, le-
vando-a para 6,0% a.a. e para 55% a.a. na reunido
seguinte, em 18 de setembro (Grafico 2.7). Trata-se
do menor patamar na série historica da taxa Selic.

Grafico 2.7 - Meta da taxa de juros Selic no Brasil —
jan./2017-out./2019
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Por outro lado, o mercado de crédito modificou-
se nos ultimos anos, com a substituicdo gradual do
crédito publico pelo crédito privado. Nesse contexto,
o saldo total das operacdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional permanece relativamente estavel
desde 2018, ao redor de 47% do PIB, de forma que o
saldo tem acompanhado o ritmo de crescimento do
produto. A estabilidade do saldo total, contudo, es-
conde trajetorias opostas de seus componentes (Gra-
fico 2.8). O saldo de crédito direcionado recuou de
24,56% do PIB em janeiro de 2017 para 20,75% em
agosto de 2019, em consequéncia da politica de redu-
cao de escopo do crédito publico implementada pelos
ultimos governos. Em parte, essa queda tem sido
compensada por maiores captacdes das empresas no
mercado de capitais e no mercado externo. Ao mes-
mo tempo, o saldo de crédito livre, em expansao,
passou de 24,37% para 26,48% do PIB no mesmo
periodo.

Esse movimento de recuperagdo do crédito livre,
a partir do final de 2017, sucedeu-se juntamente com
a reducdo nas taxas de juros, a diminui¢do do spread
bancéario e a reducdo na inadimpléncia. Contudo, o
endividamento das familias com o Sistema Financeiro
Nacional voltou a se elevar no ano passado. Os dados
de julho de 2019 do Banco Central indicam que o
nivel de endividamento se encontra em 44,46% em
relacdo a renda acumulada nos ultimos 12 meses,
maior patamar desde marco de 2016.

Nado obstante o endividamento mais alto, medi-
das adicionais de estimulo ao consumo estdo em cur-
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so, uma vez que o mesmo, semelhantemente ao PIB,
ainda ndo recuperou seu patamar anterior a recessdo.
E o caso dos saques das contas do Fundo de Garantia
por Tempo de Servico (FGTS) e do Fundo Programa
de Integracdo Social-Programa de Formacdo do Pa-
trimonio do Servidor Publico (PIS-PASEP). Com a me-
dida, o Ministério da Economia espera injetar na eco-
nomia, em 12 meses, R$ 30 bilhdes, gerando cresci-
mento adicional no PIB de 0,35 p.p.

Grafico 2.8 - Saldo de crédito total, com recursos livres e
direcionados do Brasil — jan./2017-ago./2019
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Fonte: BCB.

Apesar dos estimulos, a inflagdo se mantém sob
controle, com as expectativas bem ancoradas as me-
tas de inflacdo. Em 2018, a variacdo do indice de Pre-
¢os ao Consumidor Amplo (IPCA) fechou o ano em
3,75%, um pouco abaixo do centro da meta estabele-
cida de 4,5% para o ano. Para 2019, a meta foi reduzi-
da para 4,25%, com intervalos de tolerancia simétricos
de 1,5p.p. A inflacdo, nos 12 meses encerrados em
setembro, foi de 2,89%, permanecendo dentro do
intervalo estabelecido (Grafico 2.9). Ha de se ressaltar
ainda que, com a deterioracdo em diversos indicado-
res conjunturais de atividade econdmica ao longo do
ano, as expectativas de inflacdo para os proximos dois
anos se reduziram. Dados mais recentes do Relatério
Focus, de 11 de outubro, indicam que a mediana das
expectativas de mercado para a inflagdo converge
para 3,28% em 2019 e para 3,73% em 2020. Por sua
vez, o mercado também espera novos cortes na taxa
de juros basica ainda este ano, fechando os anos de
2019 e 2020 em 4,75%.

Grafico 2.9 - indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
acumulado em 12 meses e metas de inflacdo no Brasil —
jan./2017-set./2019
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2.4 FINANCAS PUBLICAS

O pais enfrenta uma forte crise fiscal, cujos prin-
Cipais sintomas macroecondmicos sdo a recorréncia
de déficits primarios e a elevagdo da divida publica
acima da capacidade de crescimento da economia,
desde 2014. O processo de ajuste fiscal, implementa-
do a partir do ano seguinte, conteve substancialmente
a trajetdria de crescimento dos gastos reais do Gover-
no Central. Contudo, diante da grande perda de recei-
tas em virtude da recessdo, os déficits primarios au-
mentaram vertiginosamente (Grafico 2.10), chegando
a R$ 159,5 bilhdes em 2016 (2,5% do PIB).

As receitas acompanharam a melhora da econo-
mia a partir do ano seguinte, porém sofreram novo
recuo com a desaceleragcdo da producdo a partir do
ultimo trimestre de 2018. No acumulado em 12 meses
até agosto de 2019, verifica-se uma queda real da
Receita Liquida do Governo Central de 1,25% em
comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.
Por sua vez, as despesas primarias ficaram quase es-
tagnadas, com leve queda de 0,45%.

Na busca por maior controle sobre a trajetéria
das despesas no médio e no longo prazo, a principal
medida encaminhada pelo Governo no primeiro se-
mestre fol a Reforma da Previdéncia. A medida busca
reduzir o ritmo de crescimento do déficit previdencia-
rio, que sofreu aceleracdo nos ultimos anos. Cabe
ressaltar que as despesas previdenciarias constituem
51% do total de despesas primarias do Tesouro Na-
cional, fechando o ano de 2018 em R$ 692,4 bilhdes.
O déficit previdenciario, incluindo o Regime Préprio
da Previdéncia Social (RPPS) e Regime Geral de Previ-
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déncia Social (RGPS), foi de R$ 282,8 bilhdes, cerca de Grafico 2.11 - Resultado primario acumulado em 12 meses e
41% do PIB estoques da divida bruta e divida liquida no Brasil — 2008-19
Resultado primario Divida bruta
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Conforme pode ser observado no Grafico 2.11, a
recorréncia de déficits primarios tem contribuido para
elevar a relacdo divida/PIB, apesar de todo o esforco
fiscal realizado nos ultimos anos. A divida liquida do
setor publico consolidado, que envolve as administra-
¢Oes diretas e indiretas federais, estaduais e munici-
pais, o sistema publico de Previdéncia Social e as em-
presas estatais ndo financeiras de todas as esferas de
governo (exceto Petrobrés e Eletrobras), além de lItai-
pu Binacional, saiu de um patamar de 30,5% do PIB
em 2013 para 54,84% em agosto de 2019. J4 a divida
bruta do Governo Geral, que engloba Governo Central
(Tesouro, Previdéncia Social e Banco Central), estados
e municipios, no mesmo periodo, passou de 51,54%
para 78,78% do PIB.

E importante ressaltar que o diagnéstico do Go-
verno é de que as restri¢oes fiscais se encontram no
cerne do problema de baixo crescimento da economia
brasileira, exigindo medidas estruturais que levem a
um ajuste fiscal de médio a longo prazo. Contudo, no
curto prazo, as contas publicas permanecem sujeitas a
rigidez orcamentaria, as pressdes provenientes da
vinculacdo de despesas e ao fraco desempenho da
atividade econ6mica, de forma que o mercado ainda
espera deterioracdo do quadro fiscal nos proximos
anos. Dados do Relatério Focus, de 11 de outubro,
mostram que, para 2019 e 2020, respectivamente, em
percentual do PIB, o mercado espera divida liquida do
setor publico de 56,05% e 58,40% e déficit primario
de -1,4% e -1,18%.
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3 CENARIO INTERNO — RS

3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

Os dados do Produto Interno Bruto (PIB) do se-
gundo trimestre de 2019, divulgados pelo Departa-
mento de Economia e Estatistica da Secretaria de Pla-
nejamento, Orcamento e Gestdo do Rio Grande do Sul
(Seplag-RS), confirmaram o que ja vinha observando-
se desde o comeco do ano, que a economia gaucha
esta crescendo a taxas superiores a brasileira em 2019.
No segundo trimestre do ano, contra igual trimestre
do ano anterior, a economia do Estado cresceu 4,7%,
expansdo bem acima do 1,0% observado no Pais no
mesmo periodo (Tabela 3.1).

Tabela 3.1 - Variacao do Produto Interno Bruto (PIB) do
Rio Grande do Sul e do Brasil — 2.° trim./2019

(%)

PERIODO DE COMPARAGAO RS BRASIL
2.21rim./2019 / 2.° trim./2018 ......ooovvverrrrrerrerererieneens 4,7 1,0
2.° trim./2019 / 1.° trim./2019 (com ajuste sazonal) 1,4 04
Acumulado no ano 3,8 0,7
Acumulado em 12 meses 3,9 1,0
Fonte: Seplag-RS/DEE.

IBGE.

Na comparacdo com o trimestre imediatamente
anterior, com ajuste sazonal, o PIB gaucho cresceu
1,4%, taxa novamente superior a nacional, mostrando
uma melhora da economia na passagem do primeiro
para o segundo trimestre. No acumulado do ano até
junho, a taxa de crescimento foi de 3,8%, e, no acu-
mulado em 12 meses, 3,9%. Ambas as taxas sdo bem
superiores as observadas na economia brasileira.

O desempenho da economia galcha neste pri-
meiro semestre do ano representa uma aceleragdo da
recuperagdo econOmica no periodo pds-recessao.
Entretanto, e a exemplo da economia brasileira, as
taxas de crescimento dos Ultimos trimestres ainda se
mostram incapazes de fazer com que a economia
gaucha recupere os niveis de producdo anteriores aos
do inicio da recessdo. Para se ter uma ideia mais clara,
apos 22 trimestres, o nivel de produgdo da economia
do RS ainda se encontra abaixo do nivel médio de
2013. Esse desempenho indica a lentidao e a fragili-
dade da recuperacao estadual, que se enquadra den-
tro do processo nacional.

Os dados do Grafico 3.1 mostram que o nivel da
atividade econdmica do Rio Grande do Sul atingiu seu
vale no terceiro trimestre de 2016, mas iniciou a recu-
peragdo somente no final de 2017. Desde entdo, a
economia galcha tem apresentado uma aceleragdo
mais intensa que a nacional, fazendo com que a recu-
peracao seja mais rapida (ver Boxe 1).

Grafico 3.1 - indice do Produto Interno Bruto (PIB) do Rio
Grande do Sul e do Brasil — 2013-19
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Fonte: Seplag-RS/DEE.
IBGE.
Nota: Os indices tém como base a média de 2013 = 100.

Os setores econdémicos continuam a apresentar
desempenhos diversos, caracterizando um processo
de recuperagdo desigual, coexistindo atividades de
altas taxas de crescimento e outras com taxas meno-
res ou mesmo negativas. O crescimento da economia
gaucha durante os dois primeiros trimestres de 2019
fol impulsionado, notadamente, pela agropecuaria e
pela industria de transformagdo, em especial pelo
setor metalmecanico.

Os impostos cresceram, na comparagao contra
igual periodo do ano anterior, 57% no segundo tri-
mestre e 5,1% no primeiro semestre do ano, alavan-
cados pelos desempenhos positivos da industria de
transformacdo, do comércio e dos servicos de infor-
macao, atividades que possuem as maiores bases de
tributacdo sobre produto. O Valor Adicionado Bruto
(VAB) do Rio Grande do Sul cresceu 4,6% no trimestre
e 3,6% no semestre (Tabela 3.2).

Setorialmente, o VAB da agropecuaria cresceu
9,2% no segundo trimestre e 7,2% no semestre finali-
zado em junho. Esse alto crescimento ocorreu apos a
frustragdo da safra em 2018, ancorado, principalmen-
te, na maior quantidade produzida de soja, principal
produto agricola do RS.

A concentracdo da colheita da safra nos dois
primeiros trimestres do ano, com peso consequente-
mente desproporcional da agricultura sobre a produ-
cao total da economia no periodo, explica como o
crescimento da producdo agricola ajudou a impulsio-
nar a expansdo da atividade econémica do Estado
nestes primeiros meses, em relacdo ao mesmo perio-
do do ano anterior.
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Tabela 3.2 - Taxas de crescimento trimestral e semestral do
Produto Interno Bruto (PIB) dos impostos e do Valor
Adicionado Bruto (VAB), total e por atividades economicas, no
Rio Grande do Sul e no Brasil — 2.° trim./2019

(%)

RS BRASIL
ATIVIDADES
Trim. Sem. Trim. Sem.
PIB e 47 3,8 10 0,7
Impostos 5,7 51 1,7 09
Valor Adicionado Bruto 4,6 3,6 0,9 0,7
Agropecuaria 9,2 7.2 04 0,1
Industria 57 5,5 03 -04
IndUstria extrativa mineral ........ -5,5 -6,9 -94 -6,3
IndUstria de transformacéo ...... 6,2 6,4 1,6 0,0
Eletricidade e gas, dgua, esgoto
e limpeza urbana . 16,1 12,8 2,4 3,6
Construcao .... 0,1 -0,8 20 -01
Servicos ...... 2,0 18 12 12
Comércio 2,0 14 2,1 1,3
Transporte, armazenagem e
COITEID e 1,8 1,8 0,3 0,2
Servigos de informacéo ............. 51 3,6 3,0 34
Intermediacao financeira e se-
GUIOS oo sisessens 1,5 2.4 -0,3 0,0
Atividades imobiliarias .. . 1,5 1,6 2,7 2,8
Outros servicos 33 31 16 15
Administracao,
satde publicas ... 0,5 0,5 -0,1 0,2
Fonte: Seplag-RS/DEE.
IBGE.

A producgao agricola do Rio Grande do Sul apre-
sentou expansdo em trés das quatro principais cultu-
ras do primeiro semestre de 2019 (Tabela 3.3). A pro-
ducdo de arroz foi a Unica que apresentou queda
(-14,6%), em funcdo da menor area plantada (-8,1%) e
da queda do rendimento médio (-7,0%). A area de
fumo também diminuiu (-3,8%), mas como o rendi-
mento subiu 8,3%, houve aumento da quantidade
colhida do produto em 4,2%. Por outro lado, os agri-
cultores gauchos aumentaram as areas plantadas de
milho e soja. Com crescimentos dos respectivos ren-
dimentos em 16,2% e 3,0%, as producdes do cereal e
da oleaginosa cresceram 25,7% e 5,4% respectivamen-
te. E importante notar que essa expansao ocorreu
ap6s uma safra de graos prejudicada por condi¢bes
climaticas adversas em 2018.

Tabela 3.3 - Variacdo da area plantada, da quantidade
produzida e do rendimento médio dos principais
produtos agricolas do Rio Grande do Sul — 2019-18

(%)

AREA QUANTIDADE RENDIMENTO
PRODUTOS b\ ANTADA (ha) PRODUZIDA (t) MEDIO (t/ha)

81 46 .0

338 42 83

8,2 25,7 16,2

24 5.4 3.0

Fonte: IBGE/LSPA. Setembro/2019.

O aumento da producéo, principalmente da soja,
nao significou crescimento das exportagdes, principal
destinacdo do produto. O valor exportado entre janei-
ro e junho de 2019 foi 46,3% menor que o do ano
anterior, influenciado pela diminuicdo dos embarques
para a China, principal comprador do produto. A an-
tecipacdo das compras ao longo de 2018, como pre-
vencao a guerra tarifaria com os Estados Unidos, e os
problemas sanitarios com o rebanho suino, ao qual a
soja serve de alimento, fizeram com que as importa-
¢bes do pais asiatico diminuissem consideravelmente
ao longo do ano (ver Boxe 2).

Em geral, os precos agricolas tiveram um com-
portamento contrario ao da producgdo. O preco do
arroz cresceu 6,1% nos primeiros trés meses do ano,
periodo que concentra a maioria das vendas do pro-
duto pelos produtores, em parte como consequéncia
da reducdo da quantidade colhida, dado que a safra
do Rio Grande do Sul é a mais importante do Pais. Ja
os precos da soja e do milho sofreram quedas de
14,9% e 19,5%, respectivamente, no segundo trimes-
tre do ano. Apds uma subida desses precos ao final de
2017 e inicio de 2018, movimento que incentivou o
aumento das areas plantadas, os precos entraram em
tendéncia de queda nos meses seguintes e ndo se
recuperaram durante os meses de maior venda (Gra-
fico 3.2).

Grafico 3.2 - Evolucdo dos precos da soja, do arroz e do milho
praticados no Rio Grande do Sul — jan./2014-jul./2019
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Fonte: Emater-RS.
Nota: 1. Pregos corrigidos pelo IGP-DI.
2. Sacas de soja, arroz e milho, com 60 Kg, 50 Kg e 60 Kg respec-
tivamente.

A indUstria do Rio Grande do Sul cresceu acima
do VAB total nos primeiros seis meses do ano. A taxa
trimestral fol de 5,7%, e a semestral, de 5,5%, ambas
superiores as respectivas taxas nacionais. Dentre as
quatro atividades da indUstria, apenas a de extrativa
mineral apresentou desempenho negativo; a de trans-
formacao, a de eletricidade e gas, agua, esgoto e lim-
peza urbana e a de construcdo cresceram. O grande



BOLETI//...
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

destaque ficou por conta da industria de transforma-
¢ao, cujo VAB cresceu 6,2% no trimestre e 6,4% no
semestre.

Esse desempenho extremamente positivo €, em
parte, explicado pela baixa base de comparacdo do
segundo trimestre de 2018, periodo no qual houve a
greve dos caminhoneiros, com reflexos diretos sobre a
produgdo industrial, principalmente durante o més de
maio. Segundo os dados da Pesquisa Industrial Men-
sal (PIM), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE), ap6s cair 14,0% em maio de 2018, em rela-
¢do a abril, o nivel da producdo industrial galcha se
recuperou ja no més seguinte, do mesmo modo que a
brasileira (Grafico 3.3). Mas, enquanto a producdo do
Brasil apenas se recuperava para voltar a cair durante
0s meses seguintes, a do Estado cresceu fortemente
até outubro de 2018. Mesmo que dai em diante cres-
cesse, Na margem, a0 mesmo ritmo que a economia
nacional, a alta dos meses anteriores redundou em
taxas de crescimento acima da média nacional para o
primeiro semestre de 2019.

Grafico 3.3 - indice da producdo da indistria de transformacao
do Rio Grande do Sul e do Brasil — mar./2013-ago./2019
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Fonte: IBGE/PIM-PF.
Nota: 1. Os indices tém como base a média de 2012 = 100.
2. Média mével trimestral.

Outra parte da explicagdo diz respeito ao cresci-
mento de atividades especificas, que possuem peso
importante na estrutura produtiva do Estado na rela-
¢do com a do Brasil. Antes, porém, de entrar mais a
fundo nessas questdes, convém notar que, em termos
gerais, se pode afirmar que a demanda externa con-
tribuiu negativamente para o aumento da producdo
industrial ao longo de 2019. No acumulado do ano
até junho, o valor das exportagdes do Estado caiu
13,1%. Para a América do Sul, principal mercado regi-
onal para as vendas industriais, a queda foi de 19,7%,
e de 47,4% para a Argentina, nosso primeiro mercado
da regido. Ou seja, a forte expansdo da industria de
transformacdo do Estado esteve associada com a di-
namica da demanda doméstica.

Com a observacdo das taxas desagregadas da in-
dustria de transformacdo para o primeiro semestre,
pode-se entender melhor as fontes do maior cresci-
mento do ramo gaulcho da industria de transformacgao
no primeiro semestre do ano. Dentre as 14 atividades
pesquisadas pelo IBGE, destacam-se sete delas, que
apresentaram taxas bastante positivas de crescimento
(Tabela 3.4).

Tabela 3.4 - Taxas acumuladas de crescimento da producao da
industria de transformacao, por atividade econémica, no
Rio Grande do Sul e no Brasil — jun./2019 e ago./2019

(%)
RS BRASIL

ATIVIDADES Acum. Acum. Acum. Acum.
Jun./19 Ago./19 Jun./19 Ago./19

Velculos automotores, re-

boques e carrocerias ............ 354 25,7 3,6 21
Produtos de metal.................. 15,1 10,4 5,8 4,7
Derivados do petroleo e

biocombustiveis ..................... 10,2 6,3 -04 -0,5
Produtos do fumo ............... 8,9 37 12 04
Maquinas e equipamentos 7.6 2,6 1,2 0,8
Produtos quimicos ............... 7.4 2,2 1,9 -0,2
Couros e cal¢ados ... 56 74 -04 0,2
Moveis 2,0 1,6 -2,8 -2,3
Metalurgia . 0,9 -3,1 0,3 0,0
Bebidas ... .. -07 -0,6 6,0 29
Produtos de minerais nado

MELALCOS .o -14 -1,2 29 2,0
Produtos alimenticios .......... -1,6 -2,1 0,1 -0,1
Celulose e produtos de pa-

pel -5,3 -3,8 -1,2 -33
Produtos de borracha e

o] E (el Jp -7.3 -7.9 -1,5 -2,1

Fonte: IBGE/PIM-PF.

O crescimento mais importante, por ser a maior
taxa e uma das principais atividades industriais do Rio
Grande do Sul, ocorreu em veiculos automotores,
reboques e carrocerias. Duas sd@o as razdes principais
para a taxa de 35,4% observada no Estado, contra a
alta de 3,6% do Brasil. No caso especifico da produgao
de automéveis, os dados mostram que a quantidade
exportada pelo Estado, cujo principal destino é a Ar-
gentina, caiu 35,9% nos seis primeiros meses de 2019,
desempenho muito parecido com o do Brasil. O im-
pulso para a expansao do setor veio, portanto, do
aumento das vendas internas. Segundo informacdes
da Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos
Automotores (Fenabrave), os licenciamentos nacionais
de automoveis fabricados no Rio Grande do Sul au-
mentaram 29,7% no primeiro semestre, bem acima do
crescimento dos licenciamentos de todos os fabrican-
tes nacionais, que foi de 13,8% (Grafico 3.4).

Também teve impacto positivo sobre a atividade
o aumento da producao de implementos rodoviarios.
Entre janeiro e junho de 2019, as vendas nacionais
cresceram 54,0% contra igual periodo do ano anterior.
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Como o Estado possui grande representatividade na
producdo nacional desses produtos, o crescimento
das vendas domésticas impactou, com grande inten-
sidade, a atividade localizada no Estado.

Grafico 3.4 - Taxas de crescimento acumuladas no ano das
vendas internas e do volume exportado de automéveis
fabricados no RS e no Brasil — jun./2019

(%)
60 -

40 A 29,7

20 4 13,8
0

-20

-40
-35,9 -39.9

-60 -

Vendas internas Exportagdes

mRS Brasil

Fonte: Fenabrave.
MDIC/Secex.

Ainda dentro do setor metalmecanico, o principal
do Estado em termos de producdo, também se desta-
caram as atividades de produtos de metal e maquinas
e equipamentos. O crescimento dessas duas ativida-
des foi impulsionado pela demanda nacional, pois as
vendas externas cairam em 2019. A atividade de pro-
dutos de metal, que teve crescimento de 15,2% no
periodo, expandiu as producdes de revélveres e pisto-
las, de construgdes pré-fabricadas e de estruturas de
ferro e aco. J& a de maquinas e equipamentos, que
cresceu 9,8%, teve influéncia positiva dos aumentos
das fabricacdes de silos metalicos para cereais, de
elevadores e de ferramentas hidraulicas.

Embora as exportacdes tenham caido em termos
gerais, algumas atividades do Estado foram especifi-
camente beneficiadas pela alta das vendas externas
no periodo. A atividade de produtos do fumo apre-
sentou crescimento de 8,9%, consequéncia do aumen-
to da quantidade colhida do produto. Em funcéo da
maior oferta, as exportacdes do produto cresceram
31,5% nos primeiros sete meses do ano. As exporta-
¢Bes também contribuiram para a expansado da ativi-
dade de derivados de petréleo e biocombustiveis. O
aumento de 591,4% nas vendas externas, basicamente
para paises da América do Sul, aliado ao crescimento
de 11,8% das vendas em territério gaucho, fez com
que a atividade apresentasse aumento de 10,2% em
sua producdo. A produgdo de quimicos também foi
beneficiada pela expansdo das vendas externas, mas a
principal causa para o crescimento foi a baixa base de
comparagdo de 2018.

Do mercado externo, também veio impulso para
o crescimento da producdo da atividade de couros e
calcados, que cresceu 5,6% no primeiro semestre,
frente a uma queda de 0,4% no Brasil. Em fun¢do da
guerra comercial, os Estados Unidos diminuiram as
compras de cal¢ados da China e aumentaram as do
Brasil. No primeiro semestre do ano, as exportagdes
de calcados para os Estados Unidos aumentaram
42,0%, contribuindo para a expansdo da atividade no
Estado.

Dados mais recentes da PIM-IBGE indicam, no
entanto, que os niveis de produgdo da industria de
transformacdo sofreram um arrefecimento nesses dois
ultimos meses, notadamente em agosto, quando a
produgédo fisica, medida pela PIM, caiu 6,3% em rela-
¢do ao mesmo més de 2018. Das nove atividades que
apresentavam crescimento no acumulado até junho,
houve piora no resultado de oito, quando analisadas
no acumulado até agosto, sendo que o numero de
atividades que apresentavam queda passou de cinco
para seis nas mesmas bases de comparacgdo (Tabela
3.4). Isso evidencia uma piora preocupante da produ-
¢do industrial gaucha. Vale lembrar que a baixa base
de comparacdo de 2018 ainda estd presente, o que
reforca a ideia de que o crescimento da industria do
Rio Grande do Sul deverd desacelerar bastante nos
préximos meses.

A retomada do crescimento verificado nesses
primeiros meses de 2019 ainda nao foi suficiente, no
entanto, para recuperar o nivel de producdo anterior a
recessdo, que se encontra, em agosto de 2019, 15,2
pontos percentuais abaixo do pico de producao verifi-
cado em outubro de 2013.

O dado da utilizacdo da capacidade instalada da
industria reflete a lentiddo da recuperacdo da produ-
¢do industrial. Na média de maio a julho, o indicador
foi de 82,5%, pouco acima da média histérica (81,7%),
mas ainda abaixo dos niveis da capacidade observa-
dos no periodo pré-recessao. (Grafico 3.5).

Grafico 3.5 - Utilizacdo da capacidade instalada da industria de
transformacao do RS — jan./2012-jul./2019
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A atividade de eletricidade e gas, agua, esgoto e
limpeza urbana cresceu 16,1% no trimestre e 12,8%
no semestre, influenciada principalmente pelo aumen-
to da geracdo de energia elétrica no Estado. A cons-
trucdo variou positivamente 0,1% no trimestre, primei-
ro resultado positivo depois de 20 trimestres consecu-
tivos de queda. O pequeno tamanho da variagcdo im-
poe que se espere mais um trimestre para se ter uma
melhor conclusdo sobre uma possivel retomada do
setor. Na taxa semestral, a atividade ainda apresenta
queda, de 0,8% no periodo. Ao mesmo tempo, o vo-
lume de vendas de material de constru¢do no comér-
cio ainda mostra retracdo (-2,1% no semestre), evi-
denciando a dificuldade de uma recuperagcdo mais
robusta para essa atividade.

O setor de servicos do Estado cresceu 2,0% no
trimestre e 1,8% no semestre. Ainda que abaixo da
média da variagdo do PIB, em ambos os periodos o
crescimento foi maior que a média nacional. O comér-
cio, maior atividade do setor, expandiu-se 2,0% e
1,4%, respectivamente, no trimestre e no semestre.

Mesmo que ainda em ritmo lento, as vendas do
comércio no Rio Grande do Sul tém sido estimuladas
pela melhora gradual do mercado de trabalho e pelo
aumento do crédito. O crescimento da massa de ren-
dimento real (5,1%) do primeiro semestre de 2019
contra igual periodo do ano anterior, juntamente com
a diminuicdo da taxa de desocupacdo, tem contribui-
do para a melhora das condi¢des de consumo no
Estado. Ao mesmo tempo, o saldo de operacbes de
crédito a pessoa fisica apresentou expansao de 10,2%
na comparacdo de agosto de 2019 contra igual més
do ano anterior, enquanto a taxa de inadimpléncia
ligada a essa modalidade manteve-se praticamente
estavel no periodo.

Os principais destaques entre as atividades co-
merciais no primeiro semestre do ano foram os cres-
cimentos das vendas de veiculos, motocicletas, partes
e pecas (12,3%), combustiveis e lubrificantes (11,8%),
equipamentos de informatica (8,8%) e tecidos, vestua-
rio e calcados (7,9%). Hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo (-0,3%) e mate-
rial de construcdo (-2,1%) foram os destaques negati-
vos, juntamente com livros, jornais, revistas e papela-
rila, ramo que apresenta queda estrutural ha varios
anos (Tabela 3.5).

Segundo dados da Pesquisa Mensal do Comércio
(PMCQ), do IBGE, a atividade comercial tem apresenta-
do recuperacdo desde o final de 2016, porém tem
mostrado sinais de desaceleracdo nos ultimos meses,
indo na contramao do movimento mais recente do
setor nacional (Grafico 3.6). Mantido o ritmo obser-
vado nos ultimos meses, o comércio tende, a exemplo
da indUstria de transformacdo, a diminuir seu cresci-

mento no proximo trimestre, conforme ja mostram os
dados de julho e agosto (Tabela 3.5).

Ainda dentro do setor de servicos, todas as de-
mais atividades apresentaram crescimento, tanto no
trimestre quanto no semestre, com destaque para
servi¢os de informacdo e outros servigos.

Tabela 3.5 - Taxas acumuladas de crescimento do volume de
vendas do comércio varejista ampliado, por atividade econo-
mica, no Rio Grande do Sul e no Brasil — jun./2019 e ago./2019

(%)

RS BRASIL

ATIVIDADES Acum. Acum. Acum. Acum.
Jun./19 Ago./19 Jun./19 Ago./19

Velculos, motocicletas,

partes e pegas ... 12,3 9,3 11,0 10,7
Combustiveis e lubrifi-
CaANEES .o 11,8 55 0,5 0,6

Equipamentos para es-
critorio, informatica e

COMUNICAGAOD woorevrnrernans 88 8,8 -01 -0,6
Tecidos, vestuario e cal-

GAdOS oo 7.9 9,8 -0,7 -0,1
Artigos farmacéuticos, de

perfumaria e cosméticos 1,8 2,2 6,2 6,3
Outros artigos de uso

pessoal e doméstico ...... 1,3 2,7 4,4 4,9
MOVEIS ..o 0,4 12 33 4,2

Hipermercados, super-
mercados,alimentos, be-

bidas e fumo ... -0,3 0,8 -0,3 0,3
Eletrodomésticos ............. -2,0 -1,7 -2,8 -1,7
Material de construgdo -2,1 -1,6 38 37
Livros, jornais, revistas e

papelaria ... -15,5 -17,0 -27,0 -25,1

Fonte: IBGE/PMC.

Grafico 3.6 - indice do volume de vendas do comércio
varejista ampliado do Rio Grande do Sul e do
Brasil — mar./2013-ago./2019
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Fonte: IBGE/PMC.
Nota: Os indices tém como base a média de 2014 = 100.
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3.2 SETOR EXTERNO

As exportacdes do Rio Grande do Sul alcancaram
o valor de US$ 13,7 bilhGes de janeiro a setembro de
2019, uma queda de 16,2% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior (Tabela 3.6). As maiores con-
tribuicbes negativas vieram das reducdes dos valores
exportados de soja para a China e de produtos indus-
triais para a Argentina, sobretudo automéveis de pas-
sageiros (Tabela 3.7).

Tabela 3.6 - Valor das exportagoes acumulado no
ano, total e por atividade economica, do
Rio Grande do Sul — jan.-set. 2018-19

VALOR
(US$ milhdo) VARIA- PARTICI-

ATIVIDADES GAO PAGAO %
Jan.- Jan.- % EM 2019
Set./18 Set./19
AQropecuaria ... 4326,0 29975 -30,7 21,9
Produtos alimenticios ......... 2.206,8 21031 -4,7 15,4
Produtos do fumo ................ 999,2 1.3322 333 9,8
Produtos quimicos ............... 12347 11832 -42 8,7
Celulose e papel ........ccouee. 689,9 1.142,1 65,5 8,4
Veliculos automotores, re-
boques e carrocerias ........... 1.036,9 8435 -18,7 6,2
Couros e calgados ............... 697,2 6653 -4,6 4,9
Maquinas e equipamentos 722,0 573,8 -20,5 4,2
Produtos de metal................ 3534 359,5 17 2,6
Produtos de borracha e
] £ (el RSSO 225,2 2170 -37 16
OQULIOS oo 3.797,3 22394 -41,0 16,4
TOTAL ..o 16.288,8 13.656,6 -16,2 100,0

Fonte: MDIC/Secex.

Tabela 3.7 - Valor das exportagoes acumulado no ano, total e
por destino, do Rio Grande do Sul — jan.-set. 2018-19

YALOR PARTICI
PAISES (US$ milhéo) VARLAcAo PACAO %
Jan.- Jan.- ° EM 2019
Set./18 Set./19

China .o 4.684 3.688 -21,3 27,0
Panama ................. 1.326 1.332 04 9,8
Estados Unidos .... 912 1.090 19,5 8,0
Argentina ............. 1.242 733 -41,0 5,4
Bélgica .....ccoorvvvernnen. 305 428 40,4 31
Chile . 335 405 20,9 3,0
Uruguat ....cceeceeeee 288 292 1,5 2,1
Paraguat .....ccccco...... 357 267 -253 2,0
Arébia Saudita ...... 160 265 65,4 19
Coreia do Sul ........ 293 256 -12,6 19
OULros ....oooveeveeeereen. 6.386 4.902 -23,2 35,9
Total 16.289 13.657 -16,2 100,0

Fonte: MDIC/Secex.

A menor demanda chinesa por soja, pelas razes
jé observadas anteriormente, impactou diretamente a

queda das vendas da atividade da agropecuaria
(-30,7%). As exporta¢des industriais de veiculos auto-
motores e de maquinas e equipamentos, ambas liga-
das ao complexo metalmecanico do Estado, apresen-
taram reducdes de 18,7% e 20,5% respectivamente. Os
problemas econdmicos enfrentados pela Argentina,
cujas importagdes do Estado cairam 41,0% no perio-
do, impactaram diretamente as vendas dos produtos
dessas atividades. Por outro lado, os maiores desta-
ques positivos ocorreram nas atividades de produtos
do fumo (33,3%) e de celulose e papel (65,5%).

Dentre os principais destinos das exportacdes
gauchas, a China foi o principal destaque negativo,
com reducdo de 27,0% e queda absoluta de
US$ 996,0 milhdes nas compras do Estado, no acumu-
lado do ano até setembro. Para a Argentina, o recuo
fol de 41,0%, e para o Paraguai, de 25,3%. Cresceram
as exportagdes para os Estados Unidos (19,5%), Bélgi-
ca (40,4%), Chile (20,9%) e Aradbia Saudita (65,4%).

Essa queda geral das exportagdes do Rio Grande
do Sul durante os nove primeiros meses do ano esta
relacionada, de modo geral, com os problemas sanita-
rios do rebanho suino da China e com a piora das
condicdes de crescimento da economia mundial, con-
forme ja tratado neste boletim. Os dados mostram
que a taxa de reducdo das exportagdes galchas vem
crescendo ao longo do ano. Se, no acumulado do ano
até junho, a queda era de 13,1%, até setembro passou
para uma reducao de 16,2%, aumentando as dificul-
dades para o crescimento do Estado no segundo se-
mestre.

3.3 MERCADO DE TRABALHO

O mercado de trabalho do Rio Grande do Sul
continua em recuperagdo, embora de forma ainda
lenta e muito distante de atingir os patamares obser-
vados antes da crise. Como era de se esperar, seu
comportamento tende a acompanhar de perto a di-
namica da economia.

Segundo dados da Pesquisa Nacional por Amos-
tra de Domicilios Continua (PNAD Continua), do IBGE,
o Rio Grande do Sul tem seguido o movimento nacio-
nal de reducdo lenta da taxa de desocupacao (Grafico
3.7). Para o Estado, essa taxa ficou em 8,2% no se-
gundo trimestre de 2019, demonstrando estabilidade
em relacdo a taxa do mesmo periodo de 2018 (8,3%).
Vale deixar claro que o aumento da taxa em relacao a
do trimestre imediatamente anterior, que foi 8,0%, é
consequéncia das condi¢bes sazonais, acontecendo
em todos os anos. Em relacdo ao primeiro trimestre
de 2017, quando atingiu seu pico, a taxa de desocu-
pacdo do Rio Grande do Sul vem caindo, mesmo que
de forma gradual e lenta.
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Grafico 3.7 - Taxa de desocupacdo no Rio Grande do Sul e no
Brasil — 1.° trim./2012-2.° trim./2019
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Fonte: PNAD Continua.

Mesmo assim, o numero de desocupados perma-
nece alto. S3o em torno de 505 mil pessoas sem em-
prego na média do segundo trimestre do ano, uma
elevacdo de 13 mil pessoas em relacdo ao segundo
trimestre de 2018. Quando se leva em conta também
a populacdo subocupada por insuficiéncia de horas
trabalhadas, o nimero passa para 811 mil pessoas no
segundo trimestre de 2019, 60 mil pessoas a mais que
um ano antes.

A populacdo de 14 anos ou mais cresceu 118 mil
pessoas na comparacdo do segundo trimestre de
2019 com o de 2018. Além disso, 97 mil pessoas que
estavam fora da forca de trabalho, passaram a procu-
rar emprego no periodo. Como resultado, houve au-
mento de 215 mil pessoas na forca de trabalho. Desse
total, 203 mil pessoas conseguiram ocupagdo, o maior
aumento trimestral ja registrado pela série da PNAD
Continua, que iniciou em 2012, enquanto 12 mil fica-
ram desocupadas (Grafico 3.8). Embora a taxa de
desocupagdo ndo se tenha alterado significativamente
no ultimo ano, tanto o aumento da forca de trabalho
quanto dos ocupados sdo sinais importantes de me-
lhora das condig¢des gerais do mercado de trabalho.

Grafico 3.8 - Variacao absoluta do nimero de pessoas (em
1.000 pessoas), por condicdo na forca de trabalho e na ocupa-
¢ao, no Rio Grande do Sul — 2.° trim./2019/2.° trim./2018

Populagao de 14 anos ou mais 118

Fora da forca de trabalho -97

Na forca de trabalho 215
Ocupados 203
Desocupados 12
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Fonte: PNAD Continua.

Entretanto, quando se olha para as posi¢des na
ocupacgao dos novos empregos, percebe-se um grau
elevado de informalidade. Embora tenham ocorrido
aumentos nos empregos do setor privado com cartei-
ra (89 mil), do setor publico (25 mil) e no dos conta
prépria com Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
(CNPJ) (34 mil), o que mais chama a atencdo sdo os 62
mil empregos por conta prépria sem CNPJ, ocupagao
caracterizada pela informalidade e pelos rendimentos
abaixo da média geral (Grafico 3.9).

Grafico 3.9 - Variacgdo absoluta do nimero de ocupados
(em 1.000 pessoas), por tipo de emprego, no
Rio Grande do Sul — 2.° trim./2019/2.° trim./2018

Setor privado com carteira 89
Setor privado sem carteira -24
Setor publico 25
Trabalhador doméstico 15
Empregador 2
Conta prépria sem CNP)J 62
Conta prépria com CNPJ 34

Trabalhador familiar auxiliar 1
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Fonte: PNAD Continua.

O rendimento médio real também vem apresen-
tando recuperacao. Apos certa estabilidade observada
entre o terceiro trimestre de 2016 e o terceiro trimes-
tre de 2018, o indicador voltou a crescer (Grafico
3.10). No segundo trimestre de 2019, na comparacao
com o segundo trimestre de 2018, a variacdo foi de
1,2%. Aliado ao aumento do numero de ocupados
(3,7%), o resultado foi o crescimento da massa de
rendimento real em 5,1% no periodo.

Grafico 3.10 - Rendimento médio real e massa de rendimento
real no Rio Grande do Sul — 1.° trim./2012-2.° trim./2019
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Fonte: PNAD Continua.
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A criagdo de empregos formais também reflete a
recuperagao lenta do mercado de trabalho. Os dados
do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged) mostram que o nimero de vagas de emprego
criadas no Estado tem apresentado certa estabilidade
desde o comeco de 2018. No acumulado em 12 me-
ses terminados em agosto de 2019, a economia do
Rio Grande do Sul gerou 15.406 vagas formais de
emprego (Tabela 3.8). Embora represente uma ex-
pansdo em relagdo ao mesmo periodo de 2018, quan-
do a economia gaulcha havia criado 14.272 vagas, 0s
dados do Caged de 2019 ainda sdo baixos quando
comparados com o ndmero de desocupados do Esta-
do.

Tabela 3.8 - Saldo do emprego formal entre admitidos e
desligados, por atividade econémica, no Rio
Grande do Sul — ago./2018 e ago./2019

ATIVIDADES AGO/2018 AGO/2019
TOTAL 14.272 15.406
Agropecuéria -2.389 356
IndUstria de transformagao .................. 1.490 -3.849
Construcao -648 -4.851
Outras industrias -859 -155
Comércio 3.530 5.697
Servigos 13.148 18.208

Fonte: MTb/Caged.
Nota: Saldo acumulado em 12 meses.

Setorialmente, as contribui¢des positivas vieram
dos servicos (18.208), do comércio (5.697) e da agro-
pecuaria (356). Construcao (-4.851) e outras industrias
(-155) contribuiram negativamente. O saldo da indus-
tria de transformacdo também foi negativo (-3.849),
contrastando com o crescimento de 6,6% da produ-
¢do industrial no mesmo periodo. A concentragédo da
expansdo da producdo em atividades pouco intensi-
vas em mao de obra ajuda a explicar o fato de que o
saldo do emprego formal industrial permanece nega-
tivo em 2019. A atividade de produtos alimenticios,
por exemplo, que é um grande empregador, apresen-
tou queda de 2,3% nos 12 meses terminados em
agosto.

E interessante observar quéo disperso foi o cres-
cimento do emprego dentro do territério galcho. No
Grafico 3.11, também consta a evolucdo do indice de
difusdo do crescimento do emprego formal ao longo
do tempo entre os municipios do Estado. O indice
computa, para cada més, o percentual de municipios
que apresentaram saldo acumulado de movimentagao
de emprego formal positivo nos ultimos 12 meses.

Os dados mostram as dificuldades na criacdo de
empregos formais no Estado. Nota-se que a criagdo
de emprego em 12 meses tornou-se positiva em ja-
neiro de 2018, apds 35 meses consecutivos de saldos
negativos entre admitidos e desligados. Porém os

saldos positivos dos ultimos 20 meses tém sido pe-
quenos e sem tendéncia de alta.

Grafico 3.11 - Saldo do emprego formal entre admitidos e
desligados e indice de difusao municipal no Rio Grande
do Sul — dez./2013-ago./2019
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Fonte: MTb/Caged.

E possivel notar que a deterioracdo gradual no
mercado formal, sobretudo a partir de 2014, foli
acompanhada por um numero cada vez menor de
municipios com saldo de emprego positivo. Sob os
efeitos da recessdo nacional, entre 2015 e 2017 o indi-
ce atingiu seus menores niveis, com menos de 50%
dos municipios gerando empregos formais, ao mesmo
tempo em que se observou um numero de desliga-
mentos superior ao de contratacdes no total do Esta-
do. Com o processo de recuperacao da economia, nos
ultimos dois anos, o indice voltou a apresentar um
maior percentual de municipios com criacdo de em-
prego formal em 2019. Dados mais recentes, de agos-
to, indicam aumento do emprego formal em 12 meses
em 61% dos municipios gauchos.

Conforme pode ser observado na Figura 3.1, a
criacdo de empregos ficou concentrada nas microrre-
gides do Norte e do Leste, principalmente nas micror-
regides de ljui, de Passo Fundo, de Lajeado-Estrela e
de Caxias do Sul. Por outro lado, as microrregides do
Centro-Sul e da Fronteira Sudoeste apresentaram as
maiores perdas liquidas de empregos. O destaque
negativo fol a microrregido da Serra do Sudeste, prin-
cipalmente pela diminuicdo do emprego no Municipio
de Candiota, explicada pelo término de uma constru-
¢do industrial na regido. Na Tabela 3.9, apresentam-
se 0s cinco municipios com maiores saldos positivos e
negativos, bem como o estoque de celetistas empre-
gados nos mesmos em dezembro de 2017 e sua parti-
cipacdo no total de celetistas do Estado. Nos ultimos
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12 meses encerrados em agosto, a maior geracao
liguida de empregos com carteira ocorreu em Sao
Leopoldo (1.769), Caxias do Sul (1.755), Eldorado do
Sul (1.658), Passo Fundo (1.624) e Lajeado (820). Por
sua vez, Porto Alegre (-3.030), Candiota (-1.864), Ca-
noas (-1.532), Venancio Aires (-851) e Estacdo (-515)
foram os municipios que tiveram os maiores desliga-
mentos liquidos no Estado até agosto.

Figura 3.1 - Saldo entre admitidos e desligados no emprego
formal, por microrregido, do Rio Grande do Sul — ago./2019
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3.4 ARRECADACAO DE ICMS

Entre janeiro e setembro de 2019, comparado
com igual periodo do ano anterior, a arrecadacdo do
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
(ICMS), principal tributo estadual, apresentou retragao
real de 1,4% (Tabela 3.10).

Dentre as principais receitas por atividades eco-
némicas, houve queda na da industria de transforma-
¢do (-0,2%), na de comércio (-3,9%) e na de informa-
¢do e comunica¢do (-4,8%). Por outro lado, ocorreu
crescimento nas arrecadacbes relacionadas com as
atividades de outras industrias (0,4%) e de outros
servicos (28,0%).

Tabela 3.10 - Arrecadacao e variagao do Imposto
sobre Circulacdao de Mercadorias (ICMS) no
Rio Grande do Sul — jan.-set 2018-19

VALOR (R$ milhoes)

ATIVIDADES Jan.- Jan.- ‘éggle/;
Set./2018 Set./2019
AQropecuaria .......ooeens 142 130 -8,3
Industria de transformagéo 12.666 12.645 -0,2
Outras industrias .......cc........... 2.876 2.887 04
COMENCIO ..o 7.374 7.083 -39
Informagdo e comunicacdo 1.738 1.656 -4,8
OUutros servigos .........owweees 433 555 28,0
Né&o classificadas .................... 979 898 -8,3
TOTAL ... 26.209 25.855 -14

Fonte: MTb/Caged.
Nota: Saldo acumulado em 12 meses.

Tabela 3.9 - Maiores saldos entre admitidos e desligados e
estoque do emprego formal, por municipios,
no Rio Grande do Sul

SALDO PARTICIPA-
. ACUMULADO ECSJLOE%l;.f. I_l\)SE CAO % NO
MUNICIPIOS  EM 12 MESES ESTOQUE DE
ATE CELESTISTAS
AGO/2019 31.12.2017 DO ESTADO
Maiores saldos
positivos
Séo Leopoldo ....... 1.769 52.815 2,1
Caxias do Sul.......... 1.755 146.240 59
Eldorado do Sul .... 1.658 14.477 0,6
Passo Fundo ........... 1.624 56.167 2,3
[IE]1SFTo [ I— 820 33.789 14
Maiores saldos
negativos
Porto Alegre .......... -3.030 545.239 22,0
Candiota .....cccceuvueee. -1.864 3.028 0,1
Canoas -1.532 75.122 3,0
Venancio Aires ...... -851 14.238 0,6
Estacdo ..., -515 1.660 0,1
Fonte: MTb/Caged.
MTb/RAIS.

Fonte: Sefaz-RS/Dados Abertos.
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA.

Os valores totais arrecadados em 2019 possuem,
no entanto, uma atipicidade. Ao final de 2018, o Go-
verno do Estado alterou os prazos de apuracao e de
pagamento do ICMS no més de dezembro, num mo-
vimento de antecipacdo de receitas para amenizar as
dificuldades financeiras do final do ano. Como conse-
quéncia, parte da arrecadagao, que entraria nos cofres
estaduais em janeiro, entrou em dezembro. Essas dife-
rencas podem ser vistas no Grafico 3.12.

Sem a antecipacdo, por uma questdo de contabi-
lizacdo dos dados, o crescimento da arrecadacdo de
2019 teria sido maior. Desconsiderando janeiro, ou
seja, de fevereiro a junho, a receita de ICMS cresceu
0,7%.

De fevereiro a junho, a arrecadacdo havia cresci-
do 5,6% em termos reais, acompanhando de perto o
crescimento do PIB do Estado, que apresentou expan-
sao de 3,8% no primeiro semestre do ano. A menor
taxa de crescimento, apds a incorporacdo dos meses
de julho, agosto e setembro, é mais uma evidéncia da
desaceleracdo da economia galicha, que também se
notou na industria de transformacdo e no comércio
(meses de julho e agosto).
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Grafico 3.12 - Arrecadacao do Imposto sobre Circulagio de
Mercadorias (ICMS) no Rio Grande do Sul — 2018-19
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Fonte: Sefaz-RS/Dados Abertos.
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA.

3.5 PERSPECTIVAS

Apds apresentar um crescimento surpreendente
de sua producao no primeiro semestre de 2019, dados
mais recentes da atividade econémica galcha apon-
tam para um quadro de leve desaceleracdo nos pro-
ximos meses do ano.

Em termos gerais, o Rio Grande do Sul tende a
seguir uma trajetéria proxima da nacional. Alguns
eventos especificos que auxiliam a agropecuaria ou a
estrutura industrial gaucha podem fazer com que as
taxas de crescimento se distanciem das do Brasil, co-
mo tem sido o caso de 2019. Contudo, o Pais continua

sendo o principal mercado consumidor dos produtos
gauchos.

Para os proximos meses, as projecdes de cresci-
mento do Relatério Focus do Banco Central do Brasil
apontam para a manutencdo do atual ritmo de cres-
cimento, encerrando o ano em 0,89%. Portanto, ndo
se observa, pela via da demanda interna, uma fonte
expressiva de crescimento para o Rio Grande do Sul.

A importante contribuicdo do Setor Primario,
ocorrida, sobretudo no segundo trimestre de 2019,
com as safras de soja e de milho, ndo deve se repetir
no restante do ano por uma questdo sazonal. Além
disso, os dados mais recentes da industria, notada-
mente de julho e agosto, apontam para uma reducao
das taxas de crescimento vistas no primeiro semestre.
Esse processo de desaceleracdo em curso tende a
continuar durante todo o segundo semestre do ano,
uma vez que o Estado deixara de contar com a baixa
base de comparacao de 2018.

E possivel, contudo, que eventos como a venda
de veiculos de pequeno porte e de bens de capital
continuem auxiliando pontualmente a produgdo do
Estado, quando comparada a média nacional, devido
a sua estrutura produtiva, mantendo a industria gau-
cha com crescimento acima da brasileira.

Além disso, a confianca do empresario industrial
gaucho (ICEI-RS), que se manteve no campo positivo
durante todo o ano, sinaliza boa expectativa em rela-
¢do aos avangos das economias brasileira e galcha
(Grafico 3.13). Para o préximo ano, as perspectivas
sdo de provavel manutencdo do nivel de producao,
ainda que isso implique taxas de crescimento meno-
res em decorréncia da base de comparagdo mais ele-
vada.

Pelo lado dos setores de comércio e servicos, o
avanco gradual do rendimento médio real dos traba-
lhadores gauchos tende a manter os resultados dos
setores vistos até agora. O indice de confianga dos
empresarios do comércio (ICEC-RS) do Rio Grande do
Sul aponta para um crescimento do otimismo dos
empresarios atrelado a expectativa de aumento do
consumo, em decorréncia da liberacdo dos saques do
FGTS e da proximidade dos meses festivos, quando
sazonalmente o setor cresce mais.

Grafico 3.13 - indice de confianca do empresario industrial
(ICEI-RS) no Rio Grande do Sul — jan./2013-set./2019
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Fonte: FIERGS.

Nota: O indice varia entre 0 e 100 pontos; valores acima de 50 pon-
tos indicam otimismo.

A intencdo de consumo das familias galchas, por
outra ponta, ainda sinaliza certa preocupacao em
comprometer o orgamento com consumo, sobretudo
com bens duraveis (Grafico 3.14). Nesse contexto, as
perspectivas sdo de certa estabilidade dos numeros
do comércio registrados até o momento.
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Grafico 3.14 - Intencdo de consumo das familias (ICF-RS) no Rio
Grande do Sul — jan./2013-set./2019
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Fonte: Fecomércio-RS.

Nota: O indice varia entre 0 e 200 pontos; valores acima de 100 pontos
indicam otimismo.

Para 2020, a possibilidade de um ambiente inter-
no mais favoravel, com expectativa de crescimento da
economia brasileira em 2,0%, contribui para uma
perspectiva de recuperacdo da economia gaulcha.
Pelo lado da agropecuaria, contudo, ndo se espera
contribui¢des adicionais expressivas, uma vez que a
base de comparacdo de 2019 serd mais elevada. O
risco de adversidades climaticas ndo esta descartado,
porém é pequeno. De acordo com os prognésticos do
Departamento de Comércio dos EUA — National
Oceanic Atmospheric Administration (NOAA) —, ha
uma chance de 30% de ocorréncia do fendmeno El
Nifo e de 60% de condi¢des normais de clima no
primeiro semestre de 2020, periodo de colheita das
principais safras do Estado
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BOXES

1 RECESSOES NO RI0 GRANDE DO SUL: DURACAO, MAGNITUDE E PADROES DE RECUPERACAO

O Brasil atravessou sua mais profunda e duradoura recessao, pelo menos desde a década de 1980, apds atingir um pico de
atividade no primeiro trimestre de 2014. A partir do trimestre seguinte, iniciou uma recessdo que duraria 11 trimestres, encer-
rada somente ao final de 2016, de acordo com a cronologia estabelecida pelo Comité de Datacdo dos Ciclos Econémicos (Co-
dace) do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas (lbre-FGV). Contudo, os pontos de virada na atividade
econdmica nacional — isto &, os trimestres ao redor dos quais o Pais inicia ou finda uma recessdo — ndo necessariamente se
replicam nos entes federativos. Especificidades relacionadas a composicdo do Produto Interno Bruto (PIB) das diferentes regi-
des, ao dinamismo das indUstrias locais, a exposicdo e resiliéncia dos diversos setores da economia a choques de oferta, como
estiagens e variagdes em precos de commodities internacionais podem produzir ciclos especificos nos entes subnacionais ou
dessincronizar a entrada/saida de um ente federativo em uma recessdo nacional. Neste boxe, analisam-se os dados do PIB gau-
cho do primeiro trimestre de 2007 ao segundo trimestre de 2019, com o objetivo de responder a trés blocos de perguntas:

(1) quantos e quais foram os periodos de recessao na economia do Rio Grande do Sul?

(2) Quais as suas caracteristicas em termos de duragdo, magnitude da queda no produto e velocidade da recuperagao? e

(3) Como essas caracteristicas se comparam ao Brasil?

Para estimar os pontos de virada nas economias gaucha e brasileira, a fim de estudar as caracteristicas pretendidas e com-
para-las, aplicou-se as séries do PIB trimestral do Brasil e do Rio Grande do Sul um algoritmo de datagdo dos ciclos econémi-
cos.> O exercicio resultou na deteccdo de trés recessées no Estado nos ultimos 12 anos (Graficos A e B). E interessante notar
que a aplicacdo do algoritmo a série do Brasil resultou nos mesmos pontos de virada estabelecidos pelo Codace para a econo-
mia brasileira.

Recessdes no Rio Grande do Sul e no Brasil
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PICO VALE DPRACAO VOLUME DO PIB PICO VALE Dl‘JRAC.AO VOLUME DO PIB
(trimestres) (trimestres)
(%) (%)
3.° trim./2008 1.° trim./2009 2 8,2 3.° trim./2008 1.° trim./2009 2 55
1.° trim./2011 2.° trim./2012 5 74 - - - -
2.° trim./2013 3.° trim./2016 13 9,2 1.° trim./2014 4.° trim./2016 11 82
Fonte: Seplag/DEE. Fonte: IBGE.
FGV/lbre. FGV/lbre.

* 0 algoritmo utilizado foi proposto por Gerhard Bry e Charlotte Boschan em 1971 e adaptado para dados trimestrais por Don Harding e Adrian
Pagan em um artigo de 2002, intitulado Dissecting the cycle: a methodological investigation.
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O primeiro periodo recessivo encontrado no Rio Grande do Sul reflete os efeitos da chamada crise do subprime sobre a
economia global. Com duragéo de dois trimestres, tanto o pico (3.° trim./2008) quanto o vale (1.° trim./2009) na economia gau-
cha coincidem com aqueles observados na economia brasileira. J4 a segunda recessdo, com pico no 1.° trim./2011 e vale no 2.°
trim./2012, ndo encontra correspondéncia na cronologia nacional. O periodo esta associado a uma composicdo de efeitos que
afetaram, particularmente, o Rio Grande do Sul: a desaceleracdo da economia nacional (valorizacdo cambial, politica monetéria
contracionista) e mundial (ainda sob os efeitos da crise do subprime) em 2011 e, principalmente, a forte estiagem em 2012, que
afetou a agropecuaria e agroindustria galcha. Por fim, a mais recente recessdo regional, iniciada no 3.° trim./2013 e findada no
3.° trim./2016, apesar de ocorrer em um contexto de recessdo nacional, ndo apresenta os mesmos picos e vales estimados para
o Brasil: o Rio Grande do Sul entrou em recessao trés trimestres antes do Brasil e saiu apenas um trimestre antes, tornando a
recessdo no Estado um pouco mais longa do que a média nacional.

Utilizando a cronologia proposta pelo algoritmo, bem como as estimativas do indice de volume do PIB trimestral com
ajuste sazonal, divulgadas em 14/10/2019 pelo Departamento de Economia e Estatistica, é possivel inferir a magnitude da que-
da entre pico e vale em cada um dos periodos recessivos gauchos: -8,2% (3.° trim./2008-1.° trim./2009), -7,4% (1.° trim./2011-2.°
trim./2012) e -9,2% (2.° trim./2013-3.° trim./2016). Nota-se também que as duas recessdes regionais com correspondéncia em
recessdes nacionais foram mais intensas do que a média brasileira. A precos constantes de 2018, a economia galcha, que pro-
duzia cerca de R$ 475,7 bilhes em 2013, passou a produzir R$ 441,4 bilhdes em 2016, uma reducdo de R$ 34,3 bilhdes no vo-
lume produzido. Dois anos ap6s o fim da recessdo, o incremento de produgdo anual obtido pelo Estado foi de apenas R$ 13,1
bilhdes. Em outras palavras, até 2018, cerca de 38% da queda no PIB ocorrida com a recessao foi recuperada. No caso brasileiro,
esse percentual foi ainda mais baixo, de cerca de 30%.

Tamanha morosidade na recuperacdo do nivel de atividade ndo é observada nas duas recessdes anteriores, embora seja
também compartilhada com o restante do Pais (Grafico C). Na recessdo de 2008-09, a economia galcha retornou ao nivel pré-
recessdo em apenas cinco trimestres apos seu inicio; na recessao seguinte, apdés um pico no 1.° trim./2011, o Rio Grande do Sul
tardou seis trimestres para retornar ao patamar anterior a recessdo. Contudo a Ultima recuperagdo mostra-se demasiado lenta,
com a economia galcha no 2.° trim./2019 ainda 2,9% abaixo do nivel do 2.° trim./2013, ponto imediatamente anterior ao inicio
da recessdo no Estado. Esse padrdo de morosidade também pode ser observado na economia brasileira, onde o PIB se apresen-
ta 4,8% inferior ao nivel pré-recessdo, mesmo 21 trimestres apos seu inicio (Grafico D).

Grafico C- Padrao de evolucdo das tltimas trés recessées no Grafico D - Padrao de evolucgéo na ultima recessao do
Rio Grande do Sul a partir dos picos Brasil versus Rio Grande do Sul a partir dos picos
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Diante dessas estimativas, uma questdo que se coloca é em que momento as economias galcha e brasileira retornarao
aos seus patamares pré-recessao, consolidando esse longo processo de recuperacdo. A partir de cenarios, com taxas hipotéticas
de crescimento trimestral anualizado entre 3% a.a. e 1% a.a., é possivel projetar a consolidacdo da recuperagdo da economia
galcha entre 2020 e 2022. Nos cenarios mais otimistas, o nivel do 2.° trim./2013 serd atingido ja em 2020. Com crescimento de
1% a.a., isso sera possivel apenas em 2022. No caso do Brasil, com as mesmas taxas, esse processo sera consolidado apenas
entre 2021 e 2024.

Em suma, os exercicios aqui conduzidos ajudam a ilustrar algumas caracteristicas das recessdes gauchas ocorridas nos ul-
timos 12 anos. Em particular, a recessdo de 2013-16 mostrou-se mais intensa e mais longa do que as duas Ultimas que atingi-
ram o Estado. Da mesma forma, a duracdo e a magnitude da queda do PIB foram maiores na economia galcha do que na mé-
dia nacional. Em ambas as regides, o processo de retomada encontra-se extremamente mais lento do que o habitual, tendo a
economia gaulcha recuperado cerca de 38% da queda do produto até 2018, enquanto a economia brasileira recuperou apenas
30%. No entanto, com o bom desempenho no primeiro semestre de 2019, a depender do ritmo de crescimento dos préoximos
trimestres, a consolidagdo desse processo na economia galicha podera ocorrer ja em 2020.
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2 RELACAO COMERCIAL R10 GRANDE DO SUL-CHINA: CONJUNTURA E POTENCIALIDADES

Desde 2008, a China apresenta-se como o principal destino das exportagdes gaulchas, e essa participagdo tem sido cres-
cente, atingindo 30% do total em 2018. As importacdes galchas da China também cresceram, mas em ritmo inferior, resultando
em um saldo comercial amplamente favoravel para o RS (mais de US$ 5 bilhdes em 2018).

Porém, apds anos seguidos de crescimento das vendas para a China, o ano de 2019 esta sendo marcado por uma conjun-
tura atipica. O alastramento da Peste Suina Africana (PSA) levou ao sacrificio de milhdes de suinos e a reducdo de cerca de 30%
do plantel do Pais. Trata-se de um choque consideravel, com repercussdes sobre o fluxo de comércio da China com o resto do
mundo e, em especial, com o Brasil e o Rio Grande do Sul.

Como efeito direto e imediato era de se esperar a redugdo das importagdes totais de soja, haja vista que a oleaginosa é
um insumo importante para a alimentacdo dos suinos criados na China. De fato, no acumulado de janeiro a agosto de 2019, as
exportagdes galchas de soja para a China totalizaram 5,8 milhdes de toneladas, o que representa uma queda de 30,8% no vo-
lume embarcado, comparativamente ao ano anterior. Portanto, com menos animais a serem alimentados na China, em fungéo
da PSA, houve uma retracdo na demanda chinesa de soja, que se refletiu em menores vendas da oleaginosa pelo RS.

De outra parte, também em consequéncia da PSA, projetou-se um aumento nas vendas de carnes (suina, frango e bovina),
seja diretamente aos chineses, seja a terceiros mercados afetados pelo choque de oferta. Efetivamente, entre janeiro a agosto
de 2019, comparativamente a igual periodo de 2018, as exportacdes galchas de carnes para o mundo cresceram 13,7% em
valor e 7,1% em volume. O aumento no valor das exportacdes foi generalizado entre as principais carnes ofertadas pelo Rio
Grande do Sul, exceto para a carne bovina (tabela). Os destaques positivos foram as vendas das carnes suina e de frango, com
altas de 31,7% e 13,8% respectivamente. Para a China, o aumento das exportagdes galchas foi ainda mais expressivo, de 27,8%
em valor e 0,7% em volume, atingindo o recorde de US$ 148,3 milhdes nos oito primeiros meses do ano. Em um quadro de
escassez da principal proteina animal consumida no pals asiatico, observa-se que o crescimento do valor das exportagdes gau-
chas de carnes deriva, fundamentalmente, do aumento dos precos médios (26,8%).

Exportacoes de carnes do Rio Grande do Sul totais e para a China — 2018-19

VALOR QUANTIDADE PRECO MEDIO
R (US$ milhoes) _ (1.000t) _ (US$/Kg) __
2018 2019 Va’},/a?“ 2018 2019 Va’},/a?“ 2018 2019 Va’},/a?“
0 0 0

EXPORTACOES TOTAIS

COMPLEXO SOJa ... 43223 26634  -384 107559 7.6428  -289 040 035  -133

Carnes 8677 9869 13,7 4965 5319 71 175 186 6,2
Carne DOVING v 151,5 1430 57 403 394 21 376 363  -36
Carne de frango 4758 5414 138 3223 3447 7.0 148 157 6,4
Ctis Suffie 2359 317 904 1015 123 198 232 172
OULTAS CAINES oo 612 667 89 436 463 6,2 141 144 25

EXPORTACOES PARA A CHINA

COMPLEXO SOJa .. 33507 20279  -396 83822 58038  -308 040 035  -128

Carnes 1160 1483 278 566 57,0 0,7 205 260 268
Carne DOVING oo 163 267 638 34 53 543 474 504 6,2
Carne de frango 440 387  -120 24 222  -159 166 174 46
Carne suina 557 828 486 268 295 103 208 281 348
Outras Carnes .......coceeveeeeeerenrnnes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 1,93 -

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2019).
Nota: Os nimeros correspondem ao acumulado de janeiro a agosto.

Mas o aumento das exportacdes galchas de carnes ndo foi suficiente para compensar a queda nas vendas de soja. No
comparativo de janeiro a agosto de 2019 contra igual periodo do ano anterior, observa-se que as exporta¢des galchas do
complexo soja catram US$ 1,7 bilhdo e que as exportagdes de carnes cresceram US$ 119,2 milhdes. O resultado é uma queda de
US$ 1,5 bilhdo na cadeia de proteinas. Para a China, a queda nas exportagdes de soja foi de US$ 1,3 bilhdo, e o aumento das
vendas de carnes totalizou US$ 32,2 milhdes.

Além da PSA, outro fator decisivo para explicar a queda nas exportacdes galchas de soja em 2019 é a guerra comercial
entre Estados Unidos e China. A friccdo entre os dois paises iniciou ainda em 2018 e determinou o aumento do nivel de esto-
ques de soja da China ja naquele ano. Em 2018, o RS exportou quase 13 milhdes de toneladas de soja para a China, um recorde
histérico. Esse aumento de compras foi a tonica chinesa em 2018 e resultou em estoques elevados de soja, o que, somado ao
arrefecimento da demanda interna, vem fazendo com que a China reduza suas compras de soja do Rio Grande do Sul nesse
ano.
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Em relagdo as vendas de carnes para a China, o crescimento relativo em 2019 é expressivo e mantém a tendéncia de alta
dos ultimos anos. De um destino periférico, que representava menos de 2% das exporta¢des galchas de carnes em 2009, o palis
asiatico ganhou protagonismo e ja reponde por 15% do valor vendido nos primeiros oito meses de 2019. Contudo, se conside-
rada a dimensdo do mercado chinés de proteinas, o volume embarcado pelo Estado ainda é residual e revela um amplo espaco
de crescimento. Por isso, é fundamental que o Brasil continue avancando no estabelecimento de acordos comerciais que permi-
tam a ampliacdo e a diversificacdo das suas vendas para o mercado alimentar que mais cresce no mundo. Atualmente, 89 plan-
tas frigorificas do Brasil estdo autorizadas a exportar para a China, sendo 12 localizadas no Rio Grande do Sul.

Em termos econdmicos, o avanco das exportacdes de carnes significa um maior adensamento da cadeia de proteinas no
territério gaucho, com reflexos no Valor Adicionado, na arrecadacdo tributaria, na demanda por médo de obra e na dinamizacéo
das economias regionais. Em termos sanitarios, o potencial desse mercado justifica a atencdo redobrada nos controles publicos
e privados para garantir a qualidade do produto e neutralizar os riscos de surgimento e disseminacdo de doencas que possam
comprometer a sua competitividade.
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PRINCIPAIS INDICADORES MENSAIS

Tabela A.1 - Principais indicadores economicos do Rio Grande do Sul e do Brasil — abr.-set./2019

(%)
DISCRIMINAGAO ABR/19 MAIO/19 JUN/19 JUL/19 AGO/19 SET/19
indice de atividade econémica
Rio Grande do Sul
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,16 -0,28 0,09 -0,70 -0,55 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior 4,03 6,64 0,43 1,27 -2,11 -
Acumulado em 12 meses 3,66 4,37 4,18 3,92 3,24 -
Brasil
Taxa de variagdo contra o0 més imediatamente anterior -0,55 1,17 0,32 -0,07 0,07 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -0,34 5,07 -1,47 1,62 -0,73 -
Acumulado em 12 meses 0,78 1,42 1,15 1,13 0,87 -
Producao industrial
Rio Grande do Sul
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 1,66 -1,12 1,55 -2,44 -3,44 -
Taxa de variacdo contra 0 mesmo més do ano anterior 4,96 20,20 2,87 1,84 -6,34 -
Acumulado em 12 meses 6,63 9,33 9,42 8,44 6,58 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,46 -0,12 -0,58 -0,23 0,81 -
Taxa de variagao contra o mesmo més do ano anterior -3,70 7,58 -5,82 -2,40 -2,24 -
Acumulado em 12 meses -1,14 0,00 -0,75 -1,31 -1,66 -
Comércio
Rio Grande do Sul
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior -0,13 1,19 0,52 -0,71 -2,24 -
Taxa de variacdo contra 0 mesmo més do ano anterior 5.27 6,70 0,54 747 -3,05 -
Acumulado em 12 meses 5,08 532 4,84 516 4,15 -
Brasil
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,21 0,53 0,11 0,64 0,00 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 321 6,98 1,94 7,68 1,37 -
Acumulado em 12 meses 3,50 3,90 3,75 4,14 3,67 -
Servigos
Rio Grande do Sul
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 549 -1,16 -2,22 0,84 -0,83 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -1,79 3,59 -4,19 -3,09 -4,70 -
Acumulado em 12 meses -2,28 -1,39 -1,50 -1,56 -1,90 -
Brasil
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,34 0,22 -0,67 0,68 -0,22 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -0,69 477 -3,54 1,80 -1,41 -
Acumulado em 12 meses 0,38 1,08 0,70 0,86 0,59 -
Precos
IPCA-Porto Alegre
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,83 0,12 -041 0,54 -0,04 -0,04
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 5,62 4,96 3,06 3,56 3,63 3,00
IPCA
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,57 0,13 0,01 0,19 0,11 -0,04
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 4,94 4,66 3,37 3,22 3,43 2,89
IGP-DI
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,90 0,40 0,63 -0,01 -0,51 0,50
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 8,24 6,92 6,03 5,55 4,30 2,98

Fonte: IBGE.
BCB
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