PERDAS RECUPERADAS, MAS CRESCIMENTO SEGUE FRAGIL

Recuperagao heterogénea e dificuldade de sustentar o crescimento frente ao aumento da inflagdo
contaminam as perspectivas para a economia em 2022.

Analisando o desempenho da atividade frente as projecdes realizadas no final de 2020, o
ano de 2021 apresentou um cenario positivo, principalmente do ponto de vista da evolugdo da
pandemia e seus impactos na economia. A esperada recuperagdo da economia ocorreu e o PIB
retornou ao patamar pré-pandemia ainda no primeiro semestre. Esse resultado ndao ocorreu sem
que houvesse muitos percalgos pelo caminho, entre eles: a atividade sofreu com uma segunda
onda de contagio em marco, com uma inflagdo persistentemente elevada, com os impactos de
uma crise hidrica e com o colapso nas cadeias de fornecimento de diversos insumos e matérias-
primas.

A expectativa é de que o pais cresga 4,6% neste ano apds uma queda de 3,9% registrada
no ano passado. Entre os grandes setores, todos mostraram um avango suficiente para repor as
perdas do ano da pandemia. Porém, a evolugdo na margem ja indica uma perda de for¢a dessa
retomada. Os principais fatores para essa desaceleragdo podem ser atribuidos a elevagédo da
inflacdo — e, por consequéncia, da taxa basica de juros — e o aumento da percepc¢éo de risco a
estabilidade macroeconédmica. No centro do processo inflacionario esta a crise hidrica e nas
cadeias de suprimento, que corréi o poder de compra das familias e restringe a produgao
industrial. Pelo lado do aumento do risco, cresceu a desconfianga com a evolugao futura da
economia e das contas publicas, tendo como gatilho o aumento na fragilidade das contas publicas
com o rompimento do Teto de Gastos e a antecipagcdo de um ano eleitoral.

No ano passado, a aposta de que, uma vez disponiveis as vacinas, a expertise do Brasil
com vacinagao faria com que o pais avangasse rapidamente no processo de imunizagdo, de fato
ocorreu. Comparando com outros paises emergentes e com grande populacao podemos dizer que
o pior do ponto de vista da crise sanitaria ja passou. Conforme indicam os dados do Grafico 2.1, o
Brasil deve encerrar o ano com 70% da populagdo vacinada, segundo as estimativas dos
especialistas da area de epidemiologia, e essa taxa garante a chamada imunidade de rebanho.

Grafico 2.1. Pessoas totalmente vacinadas
(% de vacinados com pelo menos duas doses por 100 habitantes em 17/11/21)
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Fonte: Our World In Data.
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Além disso, grande parte da populagdo mais vulneravel ja deve ter recebido a dose de
reforgo. Mais uma vez, o calendario pode ajudar que a imunizagao continue até o final do verao,
quando comecga o periodo em que as doencgas respiratdrias sazonais tendem a aumentar a sua
propagacao. Diante disso, ainda que novas ondas e variantes do virus possam ocorrer, € possivel
projetar que medidas menos extremas do ponto de vista do impacto econémico serdo tomadas, ou
seja, ndo imaginamos fechamento de atividades, e as eleicbes também ajudam que medidas
menos extremas de impacto na economia sejam adotadas por parte do poder publico. Assim,
temos como cenario base que em 2022 teremos baixo risco de uma nova onda intensa de
contagio, que gere impactos sobre as atividades econdmicas.

Na economia do Rio Grande do Sul, também tivemos uma recuperagdo intensa da
atividade impulsionada pela melhora da pandemia, mas também pela recuperacao da producgéo
agricola. Em 2021 estimamos que o PIB do Estado crescera 9,6%, recuperando a queda de 7,6%
registrada no ano anterior.

Para 2022, a taxa de crescimento do PIB deve desacelerar, respondendo tanto aos
menores estimulos fiscais — que tiveram parte dos seus efeitos ainda favorecendo a atividade
nesse ano — quanto a politica monetaria bastante contracionista. Além disso, a taxa de

desemprego elevada e a permanéncia das interrupgées nas cadeias de fornecimento ajudam a
diminuir o ritmo de crescimento.

erspectivas setoriais: Servigos acompanharam o ritmo da abertura e a Agropecuaria
continuou salvando a lavoura

A recuperagao dos grandes setores da economia ocorreu de forma desigual. Os dados das
pesquisas mensais de atividade do IBGE para a Industria, Comércio e Servigos ilustram essa
dindmica. O Grafico 2.2 mostra a evolugédo da atividade setorial juntamente com o indicador de
atividade do Banco Central do Brasil, que serve como proxy para o PIB, e o patamar em que se
encontra em comparagao com o periodo pré-pandemia.

Grafico 2.2. Evolugao da atividade por setores — RS
(indice de base fixa fev/20 = 100 | Com ajuste sazonal)
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Fontes: IBGE. Banco Central do Brasil.

Primeiramente, precisamos destacar que a queda observada nos dias seguintes do inicio
da pandemia foi disseminada entre todos os setores. Entretanto, a recuperagdo ocorreu em
intensidades diferentes. A industria foi o segmento que respondeu mais rapidamente e, ja em
setembro de 2020, atingiu o patamar de antes da crise. Além disso, o setor secundario continuou
acelerando até o inicio do ano. Em janeiro de 2021, a industria atingiu um patamar de 8,7%, no
Rio Grande do Sul, e 3,5%, no Brasil, acima de fevereiro de 2020. Apds esse periodo, uma
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desaceleracdo é observada. Os detalhes desse enfraquecimento serdo tratados no capitulo
seguinte, mas aqui cabe destacar que a dindmica de crescimento passou do setor industrial para
o Comeércio e Servicos.

Continuando a andlise sobre o periodo apds o primeiro momento da pandemia, observa-se
que os Servigcos mostraram um comportamento menos volatil e ttm melhorado no ritmo em que a
pandemia é dissipada. Ademais, no Brasil, a fotografia até setembro de 2021 aponta que os
Servigos atingiram um patamar mais elevado em relagao ao pré-crise (4,3%), enquanto a Industria
(-2,3%) e Comeércio (-5,5%) mostraram desaceleracdo apos uma retomada mais rapida e
encontram-se abaixo do nivel anterior ao inicio da pandemia.

Nesse sentido, sem entrar na dindmica intersetorial, dois fatores podem ter sido
determinantes: redug¢ao dos estimulos fiscais € aumento na taxa de inflagdo. Os indicadores de
atraso ou falta de insumos e matérias-primas tém mostrado que houve um agravamento dos
problemas de fornecimento ao longo de 2021, principalmente para aqueles produtos importados.
Os volumes importados sofreram ndo apenas pelo aumento dos pregos em decorréncia da
desvalorizagdo cambial, como também pelos impactos da variante Delta do Coronavirus sobre o
cronograma dos portos e custos de fretes. O segundo fator, que atingiu mais diretamente o
Comércio, diz respeito a redugédo dos incentivos fiscais que proveram transferéncias de renda
para as familias. Portanto, parte do impulso de consumo apés a primeira onda da pandemia
decorreu de um volume sem precedentes de estimulos fornecidos durante o ano passado, que foi
mais do que suficiente para repor as perdas da renda do trabalho.

Na comparacgao entre o Brasil e o Rio Grande do Sul, observa-se com clareza o impacto da
boa safra de graos colhida pelo Estado neste ano, recuperando as perdas da estiagem do ano
anterior. Também se percebe que a diferenga nos ciclos muitas vezes € explicada pelas estiagens
no Rio Grande do Sul. As areas hachuradas no Grafico 2.3 destacam esses periodos de menor
producao agricola e de maior queda no PIB gaucho em comparacdo com o resto do pais.

Grafico 2.3. indice de Atividade do Banco Central — BR e RS

(Var. % acumulada em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A recuperagao da produgéao agricola no Rio Grande do Sul foi o grande fator de destaque e
explicativo para o desempenho superior do Estado em relagao ao resto do pais neste ano. Apéds
uma queda de 26,7% na produgao de graos em 2020, a produgéo agricola do RS colheu cerca de
36,5 milhdes de toneladas, consistindo na maior safra colhida da histéria. Esse resultado contou
com um avango acima de 80% na producao de soja em comparagéo com o periodo anterior. Essa
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era a principal cultura afetada pela estiagem. Por outro lado, o milho, segunda maior cultura do
Estado, registrou um avango de apenas 4,0%.

Em termos de produtividade, que consiste na quantidade colhida em relagdo a area
plantada, o crescimento foi de 46%. Mais uma vez, o destaque foi a soja, com crescimento de
76,5%. Por outro lado, o milho apresentou queda nessa métrica, -0,6%. E importante destacar que
a produtividade ¢ a variavel fundamental para a estimativa do PIB do setor.

No total do Brasil, a produgdo de graos atingiu 252 milhées de toneladas, um decréscimo
de 1,7% em relagdo a safra anterior. As culturas mais afetadas por essa queda foram algodéo e
milho. Em termos de produtividade, a safra de gréos brasileira apresentou queda de 6,6%.

No Rio Grande do Sul, a predominancia da cultura da soja tem determinado a dinamica do
PIB da Agropecuaria, como se pode verificar no Grafico 2.4. Vale destacar que para o total do
Pais essa relagédo entre a produtividade da safra de graos e o PIB do setor primario € menos
intensa, pois 0 peso relativo de outras culturas, como café, cana-de-agucar, algodao e atividade
pecuaria, € maior.

Grafico 2.4. Rendimento da Safra de Graos (Kg/He) e PIB da Agropecuaria (Var. % anual)
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Fonte: IBGE. CONAB.

Em termos de perspectivas setoriais, alguns desafios para o crescimento podem ser
destacados. Primeiramente, precisamos responder. o quanto do crescimento decorrente da
retomada da economia por conta da vacinacao restara para ser captado em 20227 A hipdtese
desse trabalho é de que sobrara pouco espago para crescimento. Ainda que a elevada taxa de
desemprego possa ser tomada como um indicador de que o hiato do setor esteja aberto, a
configuracao da politica econémica, em campo contracionista, atrasa esse restabelecimento.

Na Agropecuaria, as expectativas sdo de um ano positivo. Existe a expectativa de que o
ano seja de La Nifa, um indicativo de um volume de chuvas abaixo da média no sul do pais e
acima da média no centro e norte. Porém, a literatura consultada ainda nao apresenta qualquer
expectativa de redugao na produtividade da safra.

Pelo lado da industria, tanto a pressédo de custos, quanto a dificuldade de abastecimento
de algumas matérias-primas devem frear o avango do setor. Os dados mensais dessazonalizados
vém mostrando uma desaceleragcao na margem. Em nivel nacional, vale destacar o baixo
crescimento da industria extrativa, que avangou apenas 1,7% no acumulado do ano até setembro
em comparagao com 2020, enquanto a industria de transformagao mostrou avanco de 8,4% na
mesma base de comparagaio.
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nvestimentos e Industria da Construgcdo com recuperacgao tardia

A elevada incerteza trazida pela pandemia poderia ser o prenuncio de uma catastrofe para
os investimentos da economia. Entretanto, como mostra o Grafico 2.5., a tragédia dos anos 2017,
2018 e 2019 néo foi superada pela pandemia. Em 2020, a taxa de investimentos da economia
brasileira mostrou um comportamento melhor em comparagdo com os anos anteriores. A taxa
média dos trimestres de 2020 foi de 16,4%, 1,1 ponto percentual acima do ano anterior. Esse
movimento decorreu de uma recuperagdo mais intensa dos investimentos no segundo semestre
em comparagao com o avango registrado pelo PIB. Nesse ano, essa dindmica se repetiu, a
Formagéao Bruta de Capital Fixo (FBCF) acumulou um crescimento de 24,3% no primeiro semestre
frente a um crescimento de 6,4% da economia brasileira.

Nos investimentos em Maquinas e Equipamentos observou-se um crescimento de 30,2%
no acumulado dos ultimos 12 meses até agosto, sendo que os investimentos em maquinas
nacionais avangaram 25,2% e as importadas 39,2%. Nos investimentos em Construgdo, o avango
no periodo foi de 14,4%, enquanto os Outros investimentos aumentaram 12,5%. Em termos micro,
esse movimento, de certa forma inesperado, foi impulsionado pelos investimentos em tecnologia e
software, tratores, implementos agricolas, no setor de veiculos — em especial caminhdes —, e
investimentos nas areas de infraestrutura de energia.

O comportamento da taxa de poupanga também foi surpreendente, e atingiu o maior
patamar desde o final de 2013 (Grafico 2.5), na métrica do acumulado em 4 trimestres. Esse
movimento deve-se ao aumento da poupancga precaucional, mas também como resultado do
programa de Beneficio Emergencial, em que os trabalhadores que tiveram o seu contrato
suspenso nos quais as empresas nao indicaram uma conta para o Beneficio esse foi depositado
em uma conta poupanca aberta para esse fim. As captacdes da caderneta de poupanga em 2020
foram recorde, fato atipico para um periodo de crise. Sendo assim, € necessario avaliar o
comportamento dessa variavel nos préximos trimestres, quando o efeito do programa sobre a
estabilidade do emprego comecar a perder efeito, € possivel que ocorram saques para a
sustentacido do consumo.

Grafico 2.5. Taxa de Investimentos e Grafico 2.6. Indicador IPEA de Formacéo
Poupanga Bruta de Capital Fixo
(Média em 4 trimestres | Em % do PIB) (Indice de base fixa ago/97=100 | Com ajuste sazonal)
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Fonte: IPEA. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

A Industria da Construcao foi o setor mais afetado pela crise do Governo Dilma, quando
acumulou uma queda de 24,3% no RS e 32,5% no BR entre 2014 e 2019. Esse desempenho foi
resultado tanto da queda na area de construcdo habitacional, quanto nas obras de infraestrutura.
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O setor no RS, depois de 20 trimestres de quedas seguidas na base interanual, voltou a crescer
apenas no segundo trimestre de 2019, fechando o primeiro ano de crescimento depois de 5 anos
de recessao, conforme se observa no Grafico 2.7. Entretanto, no ano passado, o PIB da
Construcéao voltou a cair com o inicio da pandemia, fechando o ano com contragdo de 13,1% no
RS e 7,0% no Brasil. Os dados de 2021 indicam uma recuperacdo. O PIB no primeiro semestre
deste ano acumula alta de 3,0% no RS e 5,8% no Brasil, mas ainda sem expectativa de voltar ao
patamar perdido em 2020, muito menos recuperar o nivel de 2014.

Grafico 2.7. PIB da Construgao Civil
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Fonte: IBGE. SEPLAG/DEE. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Em termos de expectativas, os dados das Sondagens Industriais do Rio Grande do Sul e
do Brasil indicam otimismo por parte dos empresarios do setor com relagdo aos proximos 6
meses. Essa confiangca se observa tanto relacionada ao nivel de atividade, em que se espera
crescimento, quanto no lancamento de novos empreendimentos. Outro resultado importante da
pesquisa diz respeito a atividade atual do setor: o nivel de Utilizacao da Capacidade Operacional
atingiu, em outubro, 69% no RS e 66%, revelando a maior ocupagéao registrada nos ultimos 12
meses.

Para 2022, a Industria da Construcao, principalmente aquela voltada para a construcao de
habitagdes, deve enfrentar trés grandes entraves: (i) maiores custos de produgao; (ii) aumento no
custo de financiamento; e, (iii) incerteza por conta do processo eleitoral. Por outro lado, os ultimos
anos foram de importantes realizagdes no campo da infraestrutura, principalmente no que diz
respeito a mudanca no controle de empresas estatais e mudanga de controle na operacdo de
infraestrutura. Além disso, o setor publico estadual, depois de muitos anos sem recursos, voltou a
apresentar um programa de obras rodoviarias. O gradiente de todos esses fatores aponta que o
setor deve desacelerar, mas manter o crescimento em 2022.

erspectivas para a atividade em 2022

Antes de apresentar as expectativas para 2022, uma contextualizagcdo do cenario dos
ultimos 20 anos do crescimento da economia brasileira ajuda a explicar os numeros pouco
empolgantes que projetamos para o préximo ano.
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Nas ultimas décadas, o Brasil tem crescido abaixo da média mundial, a taxa de
investimentos tem permanecido abaixo de 20% do PIB e os indicadores de emprego e educagéo
estdo longe de apresentar melhoras. Esses indicadores servem para instar a ideia de que o nosso
potencial de crescimento ndo melhorou nos ultimos anos. Ao contrario, ele pode ter piorado.

Uma analise bem simples, mas educativa, pode ser feita olhando para as projegdes de
longo prazo para o crescimento do Brasil contidas no Relatério Focus do Banco Central. Esse
exercicio ndo busca saber qual sera a taxa de crescimento para daqui quatro anos, mas ter uma
intuicdo de qual é o crescimento de longo prazo, ou crescimento potencial, estimado pelos
analistas. A previsdo de quatro anos serve para esse fim na medida que ela ja esta livre das
perturbacdes que o ciclo de crescimento de curto prazo traz para as estimativas de crescimento.

Atualmente, os respondentes do Relatério Focus apontam para um ritmo de crescimento
de 2,0% no horizonte de longo prazo. Essa é a menor taxa dos ultimos 20 anos, sendo que,
historicamente, os informantes da pesquisa tém errado para cima as suas previsdes. Ainda que a
pandemia possa ter deixado a capacidade subutilizada em alguns segmentos, em outros, a
capacidade, muito provavelmente, esta operando acima do potencial. Os numeros de inflagdo
muito elevados em alguns segmentos sao indicios desses gargalos.

Grafico 2.8. Previsdo de mercado para o crescimento quatro anos a frente do Brasil
(Var. % em relagao ao ano anterior)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Dessa forma, mesmo partindo da hipétese otimista de que o Brasil esteja operando com a
taxa de crescimento potencial proxima de 2,0%, é plausivel que as proje¢des para o crescimento
no proximo ano estejam abaixo dessa taxa, tendo em vista que a configuragao da politica
monetaria sera recessiva. Ou seja, os juros serdao elevados acima do patamar neutro para
provocar uma desaceleracdo no consumo e nos investimentos ao ponto de afetar a taxa de
inflacdo. Tudo isso, tem impactos diretos sobre o crescimento de curto prazo.

Nesse cenario, projetamos um crescimento de 4,6% para o Brasil em 2021 e 1,0% no ano
que vem. A boa expectativa para Agropecudria e seus efeitos transbordamento nado serao
suficientes para compensar uma dindmica mais fraca dos demais setores. Ainda pesam contra um
crescimento mais robusto os gargalos nas cadeias de fornecimento e a massa de renda real
crescendo em ritmo menor. Dessa forma, projetamos que o0s riscos para a atividade sao
assimétricos para baixo, ou seja, os riscos de que o crescimento seja menor do que o esperado
sdo maiores do que o caso oposto.

Dezembro 2021 | Balango 2021 & Perspectivas 2022 | Unidade de Estudos Econémicos | Sistema FIERGS | 28



Para o Rio Grande do Sul, o crescimento de 9,6% de 2021 passara para 1,6% em 2022.
Da mesma forma, espera-se um bom resultado para a safra de graos, o que ajuda a explicar a
expectativa mais positiva para o Estado em comparagdo com o nacional.

Do ponto de vista da pandemia, ndo descartamos que as novas variantes do coronavirus
possam ter impactos sobre as cadeias internacionais de suprimentos. Porém, tomamos como
base que a atuacido dos Governos Estadual e Federal sera mais no sentido de criar medidas para
incentivar a vacinagao da populagdo, como passaportes de vacina, do que optar por fechamentos.

Tabela 2.1. Perspectivas — Brasil
(Var. % do PIB)

2020 2021* 2022*

Agropecuaria 3,8 -0,3 4,8
Industria Total -3,4 5,1 0,9
Servigos -4,3 4.8 0,8
PIB Total** -3,9 4,6 1,0
Fonte: IBGE. * Previsdo FIERGS/UEE. ** O PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs setoriais séo projetados a valor
adicionado.

Tabela 2.2. Perspectivas — Rio Grande do Sul
(Var. % do PIB)

2020 2021* 2022

Agropecuaria -29,6 57,7 6,3
Industria Total -5,8 6,8 0,6
Servigos -4,8 4.5 1,3
PIB Total** -7,0 9,6 1,6

Fonte: IBGE e DEE/SEPLAG. * Previsdo FIERGS/UEE. ** O PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs setoriais sdo
projetados a valor adicionado.
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