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O desempenho da economia brasileira no ano de 2021 foi positivo, principalmente do
ponto de vista de flexibilizacdo do controle da pandemia e seus impactos sobre a economia. A
recuperacao esperada ocorreu e o PIB retornou ao patamar pré-pandemia ainda no primeiro
semestre. Na economia do Rio Grande do Sul, se verificou uma recuperacéo intensa da atividade,
impulsionada pela melhora do quadro sanitario, mas também pela recuperacdo da producéo
agricola. Esse resultado ndo ocorreu sem que houvesse muitos percalcos pelo caminho: a
atividade sofreu com a segunda onda de contagio em marco, com uma inflacdo persistentemente
elevada, com os impactos de uma crise hidrica, e com o colapso nas cadeias de fornecimento de
diversos insumos e matérias-primas.

Como era esperado, a Industria voltou a crescer em 2021. Contudo, apés um inicio de ano
de intensa atividade — a producdo industrial brasileira e a gaulucha chegaram a estar,
respectivamente, 3,7% e 8,4% acima do patamar pré-pandemia em janeiro — o setor entrou numa
trajetoria de desaceleracao diante de todas as dificuldades apresentadas pelo cenario econémico.

No front externo, o crescimento da economia mundial deverd fechar 2021 em 5,6%, o
maior avango poés-recessdo em 80 anos. Para 2022, a persisténcia maior que a esperada dos
choques de oferta e da inflacdo deslocara a economia mundial para um ritmo de crescimento mais
lento, de 4,5%. Porém, esse cenario de mais inflagdo e menos crescimento tem sinalizado a
antecipacdo de um aperto simultdneo dos juros globais, desfavoravel para os paises emergentes.
Nesse ambiente, a economia brasileira e galcha continuardo contando com um cenario positivo
para as vendas externas. Por outro lado, os desafios de politica monetéaria seguirdo elevados, em
especial no que tange a desinflacao da economia.

Por sua vez, o mercado de trabalho brasileiro tem mostrado recuperagdo. A ocupagéo esta
cada vez mais proxima ao nivel pré-pandemia e o Pais devera ter mais de 2,6 milhdes de vagas
abertas com carteira assinada em 2021. Contudo, mesmo com a melhora no emprego, a renda
real apresentou forte queda por conta do aumento da informalidade e da inflag&o.

De fato, a inflacdo foi o tema do ano, tanto pelos seus impactos nos custos de producao,
guanto pela deterioragdo do poder de compra dos consumidores. O comportamento dos indices
de precos no inicio do ano sinalizava um quadro jA& bem pressionado em alguns segmentos,
principalmente por conta dos custos de matérias-primas e dos precos de commodities. Com a
maior retomada da atividade, a inflacdo foi refletindo cada vez mais os diversos gargalos na
oferta.

Em resposta ao aumento continuo do nivel de precos, a atuacdo da politica monetaria foi
revista e um novo ciclo de alta da taxa Selic foi iniciado. A taxa de juros doméstica, que comegou
0 ano em 2,00%, encerrara em 9,25%, configurando um dos ciclos mais intensos em curto periodo
em mais de uma década.

Nesse sentido, é preciso destacar que o aperto monetario ndo tem contado com a
contribuicdo da apreciacdo cambial como nos periodos passados, 0 que torna o custo de ajuste
da politica monetaria ainda maior. Apos encerrar 2020 como a moeda com terceiro pior
desempenho no mundo, desvalorizada em 29% em relacdo ao Délar, o Real se consolidou em
2021 como um fenémeno impar entre 0s seus pares, com depreciacdo adicional de 9%,
totalizando uma desvalorizagdo de 41% em dois anos. A principal razdo desse desempenho € o
reflexo dos diversos choques de incerteza fiscal que se acumularam e dominaram a dindmica da
moeda desde o ano passado. Inclusive, as consequéncias positivas de apreciacdo das contas
externas e do aumento das taxas de juros, além da melhora da atividade, ndo foram suficientes
para atenuar os efeitos perversos das peculiaridades que se instalaram no pais.
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No campo fiscal, apesar dos resultados recordes de arrecadacao e a surpresa positiva em
termos de resultado priméario e relacdo divida/PIB, as discussdes estiveram, durante todo o
segundo semestre, centradas no orcamento de 2022 e a possibilidade de descumprimento do
Teto de Gastos, 0 que elevou o quadro de incertezas. Esse contexto certamente teve influéncia
para sustentar a taxa de cambio em patamares desvalorizados.

Diante desse quadro, apesar do patamar mais elevado da taxa de juros domeéstica, que
deveréd alcancar 11,75% ao final de 2022, nossas expectativas para a inflacdo e para a taxa de
cambio estdo sujeitas a um percurso desafiador em termos de instabilidade macroecondmica,
dadas as sinalizactes de politica fiscal e dos ambientes externo e politico. A inflacdo medida pelo
IPCA devera encerrar 2021 em 10,1% e a expectativa é de uma desaceleragéo para 5,8% no final
de 2022, sendo que a convergéncia para o centro da meta (3,25%) sé devera ocorrer em 2023.
Por sua vez, as expectativas para a taxa de cambio no final de 2022 apontam para o patamar de
R$/US$ 5,50. Contudo, é preciso destacar que essa variavel sera a primeira a refletir a percepgéo
de aumento ou reducao do risco eleitoral ao longo do ano.

Com relagdo ao Rio Grande do Sul, o ano de 2021 foi marcado por uma melhora das
contas publicas do Estado. Assim como em nivel nacional, a arrecadagdo de impostos,
particularizada no ICMS, alcancou niveis histdricos, tanto pela retomada da atividade, quanto pela
inflacdo elevada, sobretudo de bens essenciais, como combustiveis e energia elétrica. O ano
também foi marcado por importantes privatizagbes, como a da CEEE e a da Sulgas, e,
principalmente, pelas discussdes acerca das etapas da adesdo do Estado ao Regime de
Recuperacéo Fiscal (RRF). No ultimo dia do més de novembro, a Assembleia Legislativa aprovou
0 projeto de lei que estabelece o Teto de Gastos do Estado, uma das etapas exigidas para adesao
ao RRF. Vale ressaltar que essa € a Unica medida que possibilitard o Estado manter a
sustentabilidade dos resultados fiscais a longo prazo, permitindo a retomada gradual do
pagamento da divida com Unido, bem como o retorno de fontes de financiamento.

Para 2022, a expectativa € de que a taxa de crescimento do PIB desacelere no Brasil e no
Rio Grande do Sul, 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 interrup¢des nas
cadeias de fornecimento devem ajudar a diminuir o ritmo de crescimento. Assim, a expectativa é
de uma criacdo de 614 mil empregos formais em a&mbito nacional. Para a economia gaucha,
esperamos a geracao de 29 mil postos de trabalho em 2022, sendo 9 mil na Inddstria.

Do ponto de vista da pandemia, ndo descartamos que as novas variantes do coronavirus
possam ter impactos sobre a economia mundial. Porém, tomamos como base que a atuac¢do dos
Governos Estadual e Federal serd mais no sentido de criar medidas para incentivar a vacinacao
da populacao do que optar por fechamentos.

Nesse cenéario, é projetado um crescimento do PIB de 4,6% para o Brasil em 2021 e
1,0% em 2022. A boa expectativa para a Agropecuaria e seus efeitos de transbordamento néo
sera suficiente 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 0s riscos para a atividade séo
assimétricos para baixo, ou seja, 0s riscos de crescimento menor que 0 esperado sdo maiores
gue 0 caso oposto.

A sustentabilidade das contas publicas nacionais continuard sendo um tema de destaque e
a projecdo é de que o Setor Publico Consolidado apresentara um déficit primario de 2,5% do PIB
no fechamento de 2022. A divida publica deve continuar se expandindo, com a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) chegando a 85,1% do PIB no préximo ano.
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Para o Rio Grande do Sul, espera-se um avanc¢o do PIB de 9,6% em 2021 e 1,6% em
2022. Para o PIB Industrial, a projecdo é de um crescimento de 0,6% no préximo ano, puxado
pela manutencdo do cenario de retomada ciclica nos segmentos exportadores e aqueles
associados a agricultura. Conforme os prognosticos do IBGE, as estimativas para a safra de gréos
sdo positivas, principalmente na cultura do milho, o que ajuda a explicar a expectativa de maior
crescimento para o Estado em comparacdo com o Brasil. Além disso, a perspectiva de uma
melhor situacéo para a cadeia de veiculos automotores no segundo semestre, juntamente com as

interacbes da industria com os setores de servicos deverdo impulsionar o crescimento do PIB no
ano.

Acesse o trabalho completo em:
www.fiergs.org.br/numeros-da-industria/balanco-economico-e-perspectivas
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DADOS E PROJECOES PARA 2022

INTERNACIONAL

PIB real (% a.a.)

Inflacdo (% a.a.)

2020 2021 2022 2020 2021 2022

MUNDO -3,1 5,6 4,5 4,0 59 4,1
AVANCADOS -4,5 5,9 4,7 0,5 3,5 1,9
Estados Unidos -3,4 5,6 3,7 1,6 51 2,6
Zona do euro -6,3 52 4,3 -0,3 4,0 1,8
Alemanha -4,6 3,1 4,6 -0,7 4,8 2,3
Franca -8,0 6,3 3,9 -0,1 3,4 1,4
Italia -8,9 58 4,2 -0,3 3,1 1,7
Espanha -10,8 57 6,4 -0,5 53 1,4
Japéo -4,6 1,8 3,4 -0,9 0,9 0,4
Reino Unido -9,8 6,9 4,7 0,5 4,0 3,3
Canada -5,3 57 4,9 0,8 50 2,2
EMERGENTES -2,1 6,4 51 7,4 8,3 6,3
Asia Emergente -0,8 7,2 6,3 1,2 29 2,8
China 2,3 8,1 51 -0,3 2,0 2,2
india -7,3 6,2 10,7 49 55 49
Europa emergente -2,0 6,0 3,6 6,4 8,5 6,5
Russia -3,0 4,3 2,7 49 8,3 4,8
América Latina e Caribe -7,0 6,3 3,0 6,3 9,7 6,9
Brasil* -3,9 4,6 1,0 45 10,1 58
México -8,3 59 3,3 3,2 6,5 3,5
Argentina -9,9 7,5 2,5 36,1 550 25,0
Colémbia -6,8 7,6 3,8 1,6 51 3,8
Chile -5,8 11,0 2,5 2,9 59 41
Peru -11,0 10,0 4,6 2,0 6,3 2,6
Equador -7,8 2,8 3,5 -0,9 2,3 2,5
Bolivia -8,8 5,0 4,0 0,7 1,0 1,8
Paraguai -0,6 4,5 3,8 2,2 8,5 4,0
Uruguai -5,9 3,1 3,2 9,4 7,5 6,6
Oriente Médio e Asia Central -2,1 6,4 51 12,5 10,3 7,7
Africa Subsaariana -1,7 3,7 3,8 10,7 10,1 7,6
Africa do Sul -6,4 52 1,9 3,2 50 45

Fontes: FMI. OCDE. *Previsdo Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS.
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DADOS E PROJECOES PARA 2022

BRASIL

2020 2021* 2022*
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)*
Agropecuaria 3,8 -0,3 4,8
Industria -3,4 51 0,9
Servigos -4,3 4,8 0,8
Total -3,9 4,6 1,0
Inflacdo (% a.a.)
IGP-M 23,1 18,3 51
INPC 5,4 10,4 53
IPCA 4,5 10,1 5,8
Producéo Fisica Industrial (% a.a.)
Extrativa Mineral -3,4 3,0 1,2
Transformagéo -4,6 4,7 1,9
IndUstria Total® -4,5 4,7 1,5
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria 36,9 114,3 25,6
Industria 149,2 660,7 157,8
Industria de Transformacéo 47,7 417,1 109,7
Construcéo 98,0 205,4 37,3
Extrativa e SIUP® 3,5 38,2 10,8
Servigos -377,6 1.864,1 430,4
Total -191,5 2.639,1 613,8
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 14,2 11,9 11,8
Média do ano 13,8 13,4 12,3
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportacdes 209,2 282,8 295,9
Importagdes 158,8 215,1 226,4
Balanca Comercial 50,4 67,7 69,5
Moeda e Juros
Meta da taxa Selic — Fim do ano (% a.a.) 2,00 9,25 11,75
Taxa de Cambio — Desvalorizagao (%)* 28,9 9,0 -3,0
Taxa de Cambio — Final do periodo (R$/US$) 5,20 5,65 5,50
Setor Publico (% do PIB)
Resultado Primério -9,4 -0,6 -2,5
Juros Nominais -4,2 -51 -6,1
Resultado Nominal -13,6 -5,7 -8,6
Divida Liquida do Setor Publico 62,7 61,4 63,0
Divida Bruta do Governo Geral 88,8 81,3 85,1

* Proje¢des da Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS.
1 O PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs Setoriais sdo projetados a valor adicionado.
2 N&o considera a Construgéo Civil e o SIUP.
8 SIUP = Servigos Industriais de Utilidade Publica.
4 Variagéo em relagao ao final do periodo anterior.
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DADOS E PROJECOES PARA 2022

RIO GRANDE DO SUL

2020 2021* 2022*
Produto Interno Bruto Real (% a.a)®
Agropecuéria -29,6 57,7 6,3
Industria -5,8 6,8 0,6
Servicos -4,8 4,5 1,3
Total -7,0 9,6 1,6
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuéria 0,5 3,6 0,9
Industria -0,1 49,9 9,2
Industria de Transformacéo 0,1 45,6 7,4
Construcéo -0,2 3,8 1.4
Extrativa e SIUP? 0,0 0,5 04
Servigos -43,0 100,1 19,0
Total -42,6 153,6 29,2
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 8,6 7,9 7,6
Média do ano 9,3 8,7 8,1
Setor Externo (US$ bilhGes)
Exportacdes 14,1 20,9 22,4
Industriais 10,5 13,9 15,1
Importagdes 7,6 11,9 12,8
Balanca Comercial 6,5 9,0 9,6
Arrecadacdo de ICMS (R$ bilh&es) 36,2 46,6 49,5
Indicadores Industriais (% a.a.)
Faturamento real -3,1 6,6 1,6
Compras industriais -5,5 32,3 4,2
Utilizac&o da capacidade instalada (em p.p.) -4,6 8,3 0,3
Massa salarial real -9,3 4,4 0,4
Emprego -1,9 7,4 1,4
Horas trabalhadas na produgéo -5,7 14,6 3,3
indice de Desempenho Industrial — ID/RS -4,8 13,0 1,7
Producéo Fisica Industrial ® (% a.a.) -5,5 6.3 1,0

* ProjecOes da Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS.
1 O PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs Setoriais s&o projetados a valor adicionado.
2 SIUP = Servigos Industriais de Utilidade Publica.
3 N&o considera a Construgao Civil e o SIUP.
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DEPOIS DA TEMPESTADE VEM A GALMARIA INFLACAO

O crescimento da economia mundial devera atingir 5,6% em 2021 — o0 maior avan¢o pds-recessao
em 80 anos. Para 2022, a persisténcia maior que a esperada dos choques de oferta e da inflagcdo
deslocardo a economia mundial para um ritmo de crescimento mais lento, de 4,5%. Porém, esse
cenario de mais inflagdo e menos crescimento tem sinalizado a antecipacao de um aperto
simultaneo dos juros globais, desfavoravel para emergentes.

No inicio de 2021, tinhamos como pano de fundo um cenério internacional favoravel, mas
com desconfiancas. Havia um excesso de liquidez nos mercados globais decorrente das
condi¢Bes financeiras muito frouxas, dos baixos niveis das taxas juros e dos estimulos fiscais que
sustentavam a reabertura. De fato, se esperava, com alguma probabilidade, que o PIB em muitas
economias superaria 0s niveis anteriores a pandemia somente no final de 2021. Além disso, se
projetava para meados de 2021 o reestabelecimento da oferta, a corregéo ou estabilizacdo dos
precos internacionais e uma trégua definitiva dos problemas nas cadeias de abastecimento e na
aceleracdo da inflagdo. A perspectiva de crescimento global era modesta no inicio do ano, de
5,2%, calcada na reabertura do mundo avanc¢ado, que estava a frente no desenvolvimento das
vacinas. Mas, como sabemos, a histéria nao foi exatamente assim.

Com a chegada mais rapida da vacina, a mobilidade se fortaleceu, e os bons e
surpreendentes nimeros de PIB nos dois primeiros trimestres desse ano provocaram uma série
de revis@es otimistas nas proje¢cdes macroecondmicas globais. A esperan¢a de uma retomada em
“V” no mundo parecia se materializar. A elevacdo das expectativas, naquele momento, foi uma
etapa marcante do cenario econdmico, ao iniciar um processo de transi¢do que foi reduzindo o
peso da pandemia como principal determinante direto da atividade. Embora o risco do
aparecimento de uma nova variante do virus que seja mais transmissivel ou que diminua a
eficacia das vacinas permanecesse em algumas regibes do mundo, inclusive até presente
momento, o0 processo de reabertura e normalizacdo econdmica tem seguido seu curso, mesmo
gue em um ritmo menos intenso do que o esperado.

As sequelas da pandemia, no entanto, ndo sé continuaram sendo sentidas, mas tém se
mostrado mais persistentes do que se imaginava durante todo o ano de 2021. As cadeias de
suprimento de importantes insumos industriais continuam sob estresse, dificultando a
recomposicdo de estoques e gerando escassez de oferta em alguns setores. Os sistemas de
logistica tém dificuldade de se ajustar a esse ambiente, que sofrem, de um lado, com 0s precgos
dos combustiveis, e de outro, com o0 encarecimento dos fretes e ampliacdo dos prazos de
entregas. E 0 descompasso entre a recuperacdo da demanda e a capacidade de reacéo da oferta
em diversos segmentos, no contexto da reabertura, tem gerado focos inflacionarios relevantes,
mesmo que provavelmente transitorios em algumas economias, mas persistentes em outras. Uma
grande caracteristica desses eventos € que, assim como o0s impactos da pandemia sobre as
economias, as sequelas também tém sido demasiadamente desequilibradas.

O resultado disso tem sido a manutencao das pressdes globais sobre custos e 0 aumento
da incerteza sobre o cenério de crescimento nesse ano e nos proximos. E esses choques tém
sido amplificados por fatores ndo associados a pandemia. Alguns tém implicacdes globais e
provavelmente serdo persistentes, como 0 aumento de investimentos em infraestrutura de energia
“‘limpa” e as mudangas estruturais relevantes na politica econémica da China, por exemplo. Outros
tém implicacdes globais, mas devem ser passageiras, como a falta de chuvas em importantes
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regides produtoras de alimentos. Por fim, alguns séo particulares, como os riscos inflacionarios
associados a politica fiscal em diversas economias emergentes.

H& também indicios cada vez mais fortes de que a recuperacdo econdmica sera bem
diferente da década apos a crise financeira de 2008. No ciclo atual, ao menos nas economias
desenvolvidas, ha escassez de oferta de trabalhadores e ndo vagas de emprego. Pode ser que
parte disso seja explicado pela desarmonia entre as atribuicbes demandadas e as qualificacbes
disponiveis, mas ao contrario da década passada, as condi¢des iniciais da retomada pdés-crise
comecam com pressdes salariais. Outra diferenca € que as economias ndo passam por um ciclo
de depresséo financeira. Os dados indicam que houve acumulo liquido de poupanca tanto pelas
familias como pelas empresas. O maior endividamento foi focado nos governos e, até o momento,
nao ha sinais, na maioria dos paises, em iniciar um processo de austeridade. Esses aspectos da
crise atual sugerem riscos maiores de inflagdo do que no ultimo ciclo.

O desconforto com as pressdes inflacionarias é ampliado pela perda recente de dinamismo
da economia global. Ndo h& estagflacdo — afinal, o crescimento global deve atingir 5,6% e 4,5%
em 2021 e 2022, respectivamente. Sem duvidas, hd uma desaceleracdo em curso, mas ela se da
de um nivel extremamente forte para um nivel moderado. Mas a transi¢do da fase de reabertura e
forte crescimento para a atual de acomodacao ainda ndo parece ter trazido alivio para a inflagao,
aumentando a incerteza quanto os rumos da economia global. O quadro atual implica em desafios
importantes para a condugdo da politica monetaria. Diversos bancos centrais emergentes ja
iniciaram ciclos de alta de juro e, nos Ultimos meses, alguns BCs dentre os desenvolvidos ja
comecgaram o processo de retirada de estimulos. Com aumento da inflacdo e fundamentos fiscais
e de risco-pais fragilizados, os elementos dessa histéria podem escrever um cenario desafiador
para emergentes frente ao aperto das condi¢des financeiras nas economias avancadas.

p6s o auge do crescimento, ha uma normalizacdo da politica econdmica global em curso

Ao longo dos ultimos meses, as surpresas altistas com a inflagdo tém crescido, ao mesmo
tempo em que o desempenho da atividade continua frustrando, na grande maioria dos paises.
Como vemos no Grafico 1.1, apds intensa aceleracdo na primeira metade do ano, a atividade
econdmica global apresentou desaceleracdo a partir de meados do segundo trimestre. A producao
industrial global teve queda mais acentuada, puxada pelas restricbes nas cadeias de manufatura,
enquanto 0s servigos, que vem se recuperando, apresentaram queda menor.

Tabela 1.1. Crescimento Mundial Grafico 1.1. Indices de Atividade Mundial
(Realizado e Expectativas | Var. % anual) (Desvios da estabilidade = 50 | Em pontos)
202Pr01egoes 301 Producé&o Industrial (cresc. % anualizado mm3)
1 2022 PMI Manufatura - Novos Pedidos
PIB mundial 2,8 -3,2 5,6 4,5 ——PMI Servicos
Avancados 1,6 4,6 5,9 4,7 15
Estados Unidos 2,2 -3,5 5,6 3,7
Area do Euro 1,3 -6,5 5,2 4,3
Japéo 0,0 -4.7 1,8 3,4
Reino Unido 1,4 -9,8 6,9 4,7
Emergentes 3,7 2,1 6,4 5,1
China 6,0 2,3 8,1 5,1
india 4,0 -7,3 6,2 10,7
RuUssia 2,0 -3,0 4,3 2,7
Brasil* 12 -3,9 4,6 10 © ®® W B OO O O O oA o o
México -02  -83 5,9 3,3 % = é %‘ % = é %‘ % = % % % = %
Africa do Sul 0,2 -7,0 5,2 1,9 < E ® € ¥ E ©@ € ¥ E & € ¥ E &
Fonte: OCDE. FMI. * Projec6es FIERGS/UEE. Elaboracéo: Fonte: FMI. Elaborag&o: FIERGS/UEE.

FIERGS/UEE.
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Incorporando os resultados disponiveis até o terceiro trimestre deste ano na Tabela 1.1, as
expectativas para o PIB sdo otimistas, mas com 0s riscos recentes elas tendem a ser ajustadas
para baixo. Na Zona do Euro, espera-se um crescimento de 5,2% em 2021, seguido de alta de
4,3% em 2022. Na China, o PIB deve crescer 8,1% em 2021, apds ser a Unica economia a crescer
em 2020 (2,3%). No entanto, no ultimo trimestre a economia ja colheu os frutos da desaceleragéo,
resultando em uma perspectiva de acomodacao (relativa) no préximo ano, de 5,1%. Os Estados
Unidos, por sua vez, seguem tracdo pujante, puxada pelo consumo das familias e investimentos,
com expectativas de avancos de 5,6% nesse ano e 3,7% no proximo. Recentemente, os dados do
terceiro trimestre confirmaram a dificuldade da economia americana, e as dlvidas sobre o carater
transitério ou ndo da inflagdo tem movimentado as expectativas para 2022.

O fato é que a economia global ainda ndo retornou ao padrdo pré-pandemia em muitos
aspectos, sendo que muitas dessas restricdes ndo sédo explicadas exclusivamente por questbes
relacionadas a pandemia. Esse descompasso segue acentuado pelos diversos choques de oferta
com que ainda nos deparamos. E plausivel esperar um reequilibrio, com o reestabelecimento das
cadeias globais e um arrefecimento da demanda de bens, seja pela migracdo para servicos, seja
pela propria desaceleracdo em curso das economias. No entanto, ao mesmo tempo que isso
parece que ndo se resolvera no curto prazo, segmentos importantes da industria vém sofrendo
perdas de producao e deixando de gerar empregos em um momento critico para a economia
mundial, como no caso da produc¢éo de veiculos (Gréfico 1.2).

Grafico 1.2. Producao Mensal de Veiculos Grafico 1.3. Taxas de Juros Globais
(Principais mercados* | Em milhdes, com ajuste sazonal) (Taxas béasicas definidas pelos BCs | Em % a.a.)
54 9 -
g | dez/20
A A
7 | Aatual (out/21)
4 4 6 -
5 A
4 4 A
4 - AL
3 A
2 - . AAami
3 - 11 R
0| A A A
COTgCUTEECTLSSTCTF NS I T Q.
S 2 S TOENT 522 c n=oc=2u
31 SLE5SECE500952580586°83
5e82858°8 SR2gftET =€
sSES 8 gy o ©O o
o ¢ - o0f s =
2 T T T T ~<L( o 9 X o 8 <L
2013 2015 2017 2019 2021 i z
Fonte: Banco Mundial. Elaboragdo: FIERGS/UEE. Fonte: Banco Internacional de Compensacgdes Financeiras (BIS).
*China, Japéo, Alemanha e Estados Unidos. Elaborag&o: FIERGS/UEE.

Mesmo assim com a economia desacelerando, isso ainda deve levar algum tempo e,
nessas condicdes, o papel da politica monetaria sera manter as expectativas ancoradas e evitar
choques de segunda ordem, que podem ser agravados por condicbes domésticas idiossincraticas,
como a depreciacdo cambial ou a credibilidade dos BCs, especialmente entre os emergentes. Em
resposta a esse descompasso, e ao espalhamento da inflacdo a niveis globais, o ajuste da politica
monetaria tem se intensificado, tanto com o aumento do nidmero de bancos centrais elevando os
juros, quanto com a aceleracéo do ritmo de elevacéo.
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Precos internacionais: o fim do fim da inflagéo

A inflagdo seguiu desfavoravel em 2021 e merece mais atengdo (Tabela 1.2). Parte
importante da inflacdo global se deve a questbes “transitérias”. Mas o fato € que esses choques
tém se mostrado mais persistentes do que esperdvamos trimestres atras. A falta de
semicondutores e de diversas commodities, por exemplo, ainda ndo foi reestabelecida e, em
alguns casos, o descompasso nao € decorrente unicamente da pandemia, que acabou
comprometendo a producgédo e deslocou a demanda de servigos para bens. O resultado disso tem
sido a manutencdo do cenério das pressfes globais sobre custos e a consequente aceleracdo
generalizada e persistente da inflagcdo entre as economias.

Tabela 1.2. Mapa de Calor da Inflagédo global

(Var. % acumulada em 12 meses | Realizado e Projecdes)
nov/20  dez/20  jan/21 fev21 ~mar/21  abr/21 mai/l21  jun/21 jul/21 ago/21  set/21 out/21

Zona do Euro
Espanha
Europa Ocidental Franca
Alemanha
Italia
Dinamarca
Nordicos Noruega
Suécia
Hungria
Europa Central Polonia
Republica Tcheca
Turquia 14,03 14,60
Russia
China
Asia Coréia do Sul
Indonésia
Brasil
Chile
Américas Colémbia
México
EUA

Europa Emergentes

Fonte: OCDE. * Projecdes para o acumulado do ano. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

Analisando as razfGes dessa escalada dos custos globais de producdo e consequente
inflagdo, observa-se que um fendbmeno comum em resposta aos diversos eventos de origens
distintas tem sido a imediata oscilagdo nos precos internacionais das commodities. O Gréafico 1.4
mostra essas varia¢cdes no mercado internacional para diferentes insumos e matérias-primas.

Gréfico 1.4. Inflagdo de Commodities
(Var. % acumulada em 12 meses até novembro/21)

M Energéticas (110%) B Fertilizantes (165%) M Metais e minerais (37%) M Gr&os (16%)

e Matérias-Primas (4%)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboragéo: FIERGS/UEE.
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Em 2021, alguns desses precos subiram ou ultrapassaram niveis jamais vistos desde o
pico de 2011. Por exemplo, os precos do gas natural e do carvao atingiram niveis recordes em
meio a restricdes de oferta e recuperacdo da demanda por eletricidade, embora devam sofrer um
declinio em 2022 com a reducdo da demanda e o aumento da oferta. No entanto, como
consequéncia natural de disrupcdes nas cadeias, 0s maiores precos de energia estdo impactando
a producéo de outras commaodities, como as agricolas e metalicas, e representam um risco de alta
para as projecdes dos precos internacionais.

A origem do choque de energia mais recente, também pode ser explicada, principalmente,
por alteracbes nas matrizes energéticas, contratos de longo prazo e por queda da producdo do
insumo em regides estratégicas. Nos Grafico 1.5 e 1.6 abaixo, vemos que, desde 2015, existe
uma tendéncia de desinvestimento estrutural em oferta de petréleo e gas no mundo, liderado
pelas principais companhias.

Grafico 1.5. Investimento estrutural mundial Grafico 1.6. Investimentos em oferta de
em oferta de petréleo e gas petroleo e gas por tipos de compania
(Em bilhdes US$ a pregos de 2019) (Em bilhdes US$ a precos de 2019)

1.200 4 174 m Principais companias* m Estatais Chinesas

m Companias Russas = Estatais do Oriente Médio

1.000 -
Média: 859

800 -

600 -

400 -

200 -

o — N [32] < wn © ~ e (<2} o <t n [{e) ~ [ee} (o] o —
§ 8§ § ¥ 8 8 ‘&g g &8 & & & B &8 & & +§
Fonte: U.S. Energy Information Administration (EIA). Fonte: IEA World Energy Outlook. Elaboracédo: FIERGS/UEE.
Elaboracéo: FIERGS/UEE. * Principais companias: Royal Dutch Shell, BP, Eni, ExxonMobil,

Chevron, Total, e Conoco Phillips.

De maneira geral, podemos resumir 0 cenario energético através de quatro principais
vetores que nos parecem explicar a dindmica do comportamento de precos e estoques de energia
no momento: (i) Redugé&o estrutural de investimentos em combustiveis fosseis (Gréaficos 1.5 e 1.6),
fazendo com que cartéis como a OPEP ou paises como a Russia tenham ganhado barganha na
producdo dessas commodities; (i) Retorno da demanda com aumento da mobilidade; (i)
Problemas geopoliticos que tém levado a limitacdo de oferta dessas commodities, seja a relagéo
entre a China e a Austrdlia no carvdo ou entre a Europa e a Russia no gas natural; (iv) Problemas
nas matrizes de geracdo de eletricidade: seja por questdes climaticas no Brasil, na China e na
Europa, ou por maior demanda por gas natural em virtude da transi¢do energética visando a
reducdo de emissbes de gas carbdnico.

A verdade é que cada um desses fatores tem contribuido de forma distinta para o aumento
de precos que estamos observando no momento. Parte desses problemas sdo simplesmente
circunstanciais e devem se reverter no futuro, como a falta de precipitacdo no Brasil. Entretanto,
restricbes como a falta estrutural de investimentos em combustiveis fésseis, tensdes geopoliticas
e a intermiténcia das fontes renovaveis devem persistir pelos proximos anos, trazendo
vulnerabilidade para o sistema energético em escala mundial e atuando na formacgé&o de precos.

Atualmente, espera-se que os precos do barril de petréleo bruto (uma média de Brent, WTI
e Dubai) atinjam a média de US$ 70 em 2021, um aumento de 65% (ante média de US$ 42,3 em
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2020). A estimativa é que o preco médio do barril de petréleo chegue a US$ 75 ao final de 2022,
conforme a demanda aumenta e atinge niveis pré-pandemia (Gréfico 1.7). O uso de petréleo bruto
como substituto do gas natural apresenta um grande risco de alta para as perspectivas de
demanda, embora os precos mais altos possam comecar a pesar no crescimento global.

Gréfico 1.7. Dindmica Global de Petréleo Gréfico 1.8. Estoques de petréleo EUA
(Precos | Var. acum. 12m de estoques em milhdes de (Em milh&es de barris)
barris/dia)
150 - r3 550 -
1. 125
130 . L,
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N STty Nov/21| | 500 Pt -
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70 i : s % st O N \
[ s S S 450 - N
50 1 L¢ [T H “sos P
ta Pl Se e 43
30 4 20 4 i .-
Excedente de demanda 31 R
10 | Excedente de oferta 18 - -2 400 A
=+« Preco Petroleo Brent (US$/barril) ‘ Limites superior e inferior dos Ultimos 5 anos
-10 - - -3 -==2021
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Fonte: U.S. Energy Information Administration (EIA). Fonte: U.S. Energy Information Administration (EIA).
Nota: Projegdes EIA apés nov/21. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Como consequéncia desses choques de oferta de energia nas cadeias globais, a falta de
combustiveis se tornou um fator limitante de crescimento em geografias como a China e a Europa.
Até mesmo nos Estados Unidos, na qual a producdo de xisto e petréleo foram reduzidas nesse
ano, os estoques estao nos limites inferiores dos ultimos 5 anos (Grafico 1.8). Nessas geografias,
0s respectivos governos ja adotam medidas de restricdo de capacidade da industria e do consumo
como meios de destruicdo de demanda para acomodar a falta de oferta. Nos Estados Unidos, ja
se inicia a mobilizacdo de reservas estratégicas de petroleo para aliviar os precos dos
combustiveis no pais, frente a alta da inflacdo desse item em 42%. Muito se fala no momento da
possibilidade de estimulos na China para contrabalancear a desaceleragdo no setor imobiliario,
mas questionamos a eficacia dessas medidas em um ambiente que, no nivel de atividade atual, ja
apresenta limitacdes na geracdo de energia.

Essas restricbes se tornaram necesséarias uma vez que o custo do gas natural chegou a
subir sete vezes na Europa e o custo do carvao triplicou na China. As restricbes sendo impostas
comecaram a afetar partes da cadeia de producdo que ndo esperdvamos: como a oferta de
magneésio, produzido na China, para a producdo de agco no mundo. A producdo de alguns metais,
como o aluminio e o zinco, também foi reduzida devido aos altos custos de energia. Com a
desaceleracdo do crescimento global e a solu¢éo das interrup¢des no fornecimento, a previséo é
gue os precos dos metais tenham queda de 5% em 2022, apés um aumento estimado de 40% em
2021.

E isso também importa para o quadro de gréos e fertilizantes, que consequentemente
impactam a producéo de alimentos e o seu preco. Apds um aumento projetado de 20% em 2021,
os precos dos grdos devem cair de forma modesta ou se manterdo estaveis em 2022 com a
melhora nas condicBes de abastecimento (oferta de grdos com aumento da area plantada) e a
estabilizacdo dos precos da energia. No entanto, um risco altista nesse cenario é a escassez
global de fertilizantes, devido a escalada global dos precos do carvdo e do gas natural, que sdo
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matérias-primas dos mesmos. Como podemos ver no Grafico 1.9, os precos desses insumos
importados triplicaram neste ano.

Grafico 1.9. Cotagdes Internacionais de Fertilizantes Importados pelo Brasil
(Precos de contratos spot | Em US$/Tonelada)
800 - DAP (Fosfato Diamonico) 770

700 Ureia
——MOP (Muriato de Potassio) - Brasil*
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215
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Fonte: Banco Mundial. *Cotacao Brasil. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Em nossa opinido, o tema da crise energética global deve continuar em nossos cenarios e
passar por sucessivas ondas nos préoximos anos, permanecendo um importante fator para a
formacéo dos precos no mercado internacional por sua influéncia politica e econdmica. De forma
mais ampla, os eventos deste ano destacaram como as mudangas nos padrdes de producdo
devido as mudancas climéticas representam um risco crescente para os mercados de energia,
afetando tanto a oferta quanto a demanda.

Por fim, se observa que as perspectivas para 0s pregos internacionais em 2022 estdo
sujeitas a riscos substanciais — incluindo condi¢bes climaticas desfavoraveis, recuperacao
desigual da Covid-19, ameaca de mais surtos, interrupcbes na cadeia de suprimentos
(principalmente na navegacdo) e politicas ambientais. Além disso, os precos mais altos dos
alimentos, junto com o recente aumento nos custos de energia, estdo elevando a inflacdo dos
pregos dos alimentos no mundo e aumentando as preocupacdes com a segurancga alimentar em
véarias economias em desenvolvimento.

Em resumo, considerando os fundamentos apresentados, reforcamos que as atengdes em
2022 continuardo voltadas para a inflagdo global. Esperamos alivio dos indices de pre¢o ao longo
do proximo ano, como resposta do rebalanceamento entre oferta e demanda em diversos
segmentos e refletindo a normalizag&o, o aperto da politica monetaria e o menor impulso fiscal. As
assimetrias, no entanto, sdo altistas diante dos choques mais persistentes das commaodities e do
fechamento do hiato em muitos paises. Monitorar a evolucdo do mercado de trabalho e,
naturalmente, dos salérios, sera tdo importante quanto acompanhar o enderecamento de tantos
gargalos.

ermdmetro das economias centrais: Estados Unidos quente, Europa morno, China frio

Nos Estados Unidos, o dilema da politica econdmica tem oscilado para ambos os lados.
Mesmo com alta relevante nos salarios, aluguéis e nucleos da inflacdo, a contra argumentacgéo do
Federal Reserve tem sido a narrativa transitoria da inflacdo baseada nos choques de energia e
nos gargalos da industria. Sem duvidas, a economia americana tem sentido os efeitos dos
choques globais de oferta, mas todos os sinais indicam que um sobreaquecimento da demanda
calcada no aumento da poupanca das familias e dos investimentos tem sustentado essas
pressdes. Mas é importante se ter em perspectiva que isso era de certa forma esperado. Se
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considerarmos o “trauma” de 2008, a resposta americana a pandemia foi uma injecdo estimulos
sem precedentes e consequente aumento do déficit publico (Grafico 1.10).

Grafico 1.10. Déficit Publico — EUA Gréfico 1.11. Receitas e Despesas — EUA
(Acum. em 12 meses até out/21 | Em US$ trilhdes) (Acum. em 12 meses até out/21 | Em US$ trilhdes)
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Fonte: Federal Reserve. Elaboracdo: FIERGS/UEE. Fonte: Federal Reserve. Elaboracdo: FIERGS/UEE.

No entanto, vemos que o tamanho da recessao foi pequeno quando olhamos para o
comportamento das receitas do Governo, em comparagdo com as despesas (Grafico 1.11).
Assim, esse aumento do endividamento se deu através das transferéncias para as familias, em
torno de US$ 3,2 trilhdes, que mais do que compensou a perda de renda, de US$ 1,5 trilhdes,
desencadeando a elevacdo da poupancga no pais, como mostram os Graficos 1.12 e 1.13. Como
resultado, a expectativa € de que teremos uma demanda sobreaquecida nos EUA, pelo menos,
nos proximos dois anos.

Grafico 1.12. Renda real e beneficios sociais Grafico 1.13. Renda e Consumo Reais
(Estados Unidos | Em USS$ trilhGes) (Estados Unidos | Em USS$ trilhges)
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Fonte: Federal Reserve. Elaboragdo: FIERGS/UEE. Fonte: Federal Reserve. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

Esse superaquecimento da demanda na economia americana tem ancorado as
expectativas de crescimento para 2021, em torno de 5,6%, bem acima de seu potencial. Além
disso, esse crescimento muito forte no ano tem gerado, por exemplo, vendas no varejo e
demanda por bens muito acima das tendéncias histéricas. Até setembro, conforme ilustrado no
Graéfico 1.14, a despesa de consumo de servicos permaneceu 2,7% abaixo no nivel pré-pandemia,
enquanto o consumo de bens avangou 17,9% em comparagéo com 2019.
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Parte desses efeitos podem ser observados na inflacdo de bens, por exemplo carros
usados e gasolina (Tabela 1.3). Entretanto, e ainda mais importante, essa demanda
sobreaquecida estd comecando a gerar efeitos subjacentes em salarios, servicos e no mercado
imobiliario. Assim, apesar da demanda permanecer robusta, as restricbes pelo lado da oferta
implicam em riscos baixistas para o crescimento, sem que isso produza alivio nas pressdes
inflacionérias.

Gréfico 1.14. Consumo de Bens e Servicos Tabela 1.3 Fundamentos do CPIl — EUA
(Estados Unidos | Em US$ trilhdes) (Consumer Price Index | Dados até set/21)
. o Incidéncia
92 ——Consumo de Bens Var.%hala Peso " cpy
8,5 | ——Consumo de Servicos Efeito reabertura
Alimentacé&o fora do dom. 4,70 6,25 0,29
75 | Gasolina 42,10 3,83 1,61
! Veiculos novos 8,70 381 0,33
Veiculos usados 24,40 3,43 0,84
6,5 1 Vestuario 3,40 2,69 0,09
Hospedagem 17,50 1,05 0,18
5,5 1 Choque de oferta/Efeito da reabertura
Utilities 20,60 0,76 0,16
4,5 1 Eleltricidade 520 247 013
Méveis e supr. doméstico 4,80 3,73 0,18
3,5 Frete 440 509 022
Materiais esportivos 750 061 0,05
2,5 T T T T T T T T CPI "transitorio" 4,08
8 &5 8 g9 g v 5§ g g CPI oficial 5.40
8 8 8 8 8 8 8 8 8 Componente transitério 75,56
Fonte: Federal Reserve. Elaboracdo: FIERGS/UEE. Fonte: Federal Reserve. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

A escassez de oferta no mercado de trabalho € outro tema que tem pressionado a
demanda por mdo de obra. A dificuldade no preenchimento de vagas abertas para atender ao
aumento da demanda associado a reabertura se tornou recorrente, onde existem obstaculos na
forca de trabalho que pressionam os salarios ou impedem o aumento da participagdo. Isso
porque, no caso dos salarios, os trabalhadores descobriram os beneficios do trabalho remoto e da
mobilidade com a tecnologia. Para os mais qualificados, isso certamente implica na economia de
tempo diario, além da habilidade de migrar para outras areas, para regides de baixo custo ou
melhor qualidade de vida. Esse efeito tem produzido uma alta relevante nos salarios,
principalmente aqueles caracterizados por mudanca de emprego (Gréfico 1.15).

Grafico 1.15. Inflacao de Salarios — EUA Grafico 1.16. Empregos perdidos — EUA
(Var. % acumulada em 12 meses) (Por setor, entre fev/20 e abr/20 | Em milhdes)
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Por outro lado, a forca de trabalho tem se estagnado préximo a 61,8% (Grafico 1.17). Isso
porgue os postos de trabalho a serem recuperados em relagdo a pré-crise se encontram
principalmente no setor de lazer e hospitalidade, enquanto a forca de trabalho que falta retornar se
encontra, principalmente, na faixa etaria acima de 55 anos': uma faixa que normalmente nao
busca empregos em &reas como restaurantes, educacgéao, varejo, hotéis e eventos (Grafico 1.16).

Dessa maneira, a consequéncia desse processo deve ser uma maior inflacdo salarial em
2022, uma vez que um numero recorde de 10 milhdes de posicbes abertas no mercado de
trabalho terdo que ser preenchidas por um grupo limitado de individuos. Esse efeito ja pode ser
visto tanto na elevacdo no salario-minimo pago por empresas como Amazon e Walmart, quanto
nas pesquisas de intencdo de aumento salarial de pequenas empresas nos Estados Unidos.

Do ponto de vista da politica monetaria americana, a combinacdo de demanda
sobreaquecida com limitagGes na oferta de trabalho é, em nossa visdo, um dos piores cenarios a
serem enfrentados. Efeitos inflacionarios em precos de bens tendem a média, uma vez que o
preco mais elevado gera queda na demanda agregada. Entretanto, aumentos salariais tendem a
agir de outra maneira: mantendo impulso nos precos por aumento da demanda e novas pressdes

por aumentos salariais, criando um circulo vicioso.

Grafico 1.17. Taxa de participacdo — EUA Grafico 1.18. Nivel de Emprego — EUA
(Mercado de trabalho | em %) (Em milh&es de trabalhadores)
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Fonte: Federal Reserve. Elaboracdo: FIERGS/UEE. Fonte: Federal Reserve. Elaboracdo: FIERGS/UEE.

N&ao nos parece, portanto, coincidéncia que o Federal Reserve em sua mais recente
reunido tenha mostrado maior determinacdo em acelerar o término do processo de no ritmo de
compras de ativos (tapering) para a mar¢co do préximo ano, deixando a janela aberta para
possiveis aumentos das taxas de juros ja no primeiro trimestre de 2022. A metade dos membros
do comité ja se mostra favoravel a aumentos no préximo ano. De forma geral, consideramos que
uma antecipacdo em juros nos Estados Unidos se mostra adequada e mais provavel para esse
cenario de uma inflacdo mais resiliente que o esperado. Em uma economia na qual o PIB ja se
encontra bem acima do patamar pré-crise e 0 mercado de trabalho se encontra aquecido, nos
parece razoavel que as taxas de juros também comecem a convergir para os niveis anteriores.

O que muda, no entanto, € que uma vez iniciado a reducédo de compra de ativos, o Fed
também ganha um novo e poderoso instrumento: a comunica¢cdo. A0 menos nos proximos meses,
o Fed sancionara ou ndo as expectativas quanto ao timing e a velocidade do eventual ciclo de alta
de juro acelerando, ou ndo, o tapering. Isso importara muito mais do que discursos de diretores ou

1 A pandemia também fez com que diversas pessoas repensassem seus planos de aposentadoria. Das trés milhGes de pessoas nos
Estados Unidos que ainda faltam voltar ao mercado de trabalho apés a crise, metade delas ndo tem mais a intencéo de retornar a forca
de trabalho. Parte desse fendbmeno pode ser explicado por antecipacdo de aposentadorias e outra parte por pessoas que, por estilo de
vida, decidiram se desvincular do mercado de trabalho.
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do tom dos comunicados. Afinal, as circunstancias que justificariam duas ou trés altas de juro em
2022 seriam, no minimo, as mesmas que levariam a autoridade monetéria a acelerar o processo.
Nos proximos meses, a velocidade do tapering serd o principal sinalizador de politica monetéaria a
ser monitorado.

Gréfico 1.19. Juros e Inflagdo nos EUA Gréfico 1.20. Probabilidade do mercado

(Var. % anual) para aumento nos Fed Funds
(Prob. % de um aumento de 0,25 p.p.)
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Fonte: Federal Reserve. Elaboracdo: FIERGS/UEE.

Na Area do Euro, em linha com o observado no restante do mundo, as pressdes
inflacionérias seguem crescendo e a economia vem perdendo tracdo, ainda que o crescimento
siga em ritmo forte, sugerindo expansdo proxima a 52% e 4,3% em 2021 e 2022,
respectivamente. Na regido, contudo, a sinalizagdo do Banco Central Europeu (BCE) tem sido
bem mais moderada. A autoridade da regido reconhece que a inflagdo deve seguir mais elevada
por alguns trimestres, mas insiste na avaliacdo de que os choques séo transitorios, em especial os
precos de energia e, por ora, ndo antevé salarios em elevacgéo.

Gréfico 1.21. Precos de energia— UE Gréfico 1.22. Estoque de gas natural — UE

(Em Euros (esq.) e Libras Esterlinas (dir.) por Mwh) (Em trilhdes de pés cubicos*)
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Fonte: FMI. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: FMI. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

* 1 pé cubico = 0,0283 metros cubicos (m3).

No entanto, nos Ultimos meses 0s precos de energia ha Europa dispararam devido a oferta
restrita, alta demanda e baixos estoques. Ainda que o problema deva ser temporario, ha no
momento uma forte substituicAo por derivados de petroleo, gerando uma demanda
excepcionalmente alta por estes insumos. Esperamos que esses precos continuem elevados nos
proximos meses, enquanto para o petréleo a politica de producédo da OPEP sera o principal fator a
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influenciar os precos. Mesmo assim, o BCE ainda avalia que a expectativa do mercado — de uma
alta dos juros ainda em 2022 — € muito prematura e, por enquanto, a sinalizacdo é de encerrar o
programa emergencial de compras de ativos em marco do ano que vem.

Finalmente, as discussbes ligadas a economia chinesa continuam centradas nas
mudancgas estruturais em andamento no pais. Mais recentemente, as preocupacfes com o setor
imobiliario trouxeram a tona temas estruturais, dentre elas destacamos a saude financeiras das
construtoras e a dependéncia da economia em relacdo ao setor. De forma simplificada, desde a
divulgacéo do plano quinquenal (2021-2025), ha um processo de mudanca estrutural do modelo
de desenvolvimento em curso, partindo do que chamamos de uma narrativa de “sociedade em
prol do crescimento” para “o crescimento em prol da sociedade”.

Sob essa perspectiva, nos parece que a China passa por uma transicdo de modelo
econdmico fundamentado no “quanto” para o um modelo que valoriza o “como”, isto €, a qualidade
do crescimento se sobrepfe a quantidade, dado que grande parte dessas agbes implicam em
menor crescimento. A desaceleragéo do ritmo de crescimento do PIB chinés no terceiro trimestre
e inicio do quarto trimestre desse ano conjugada com as projecfes de 8,1% para 2021 e 5,1% em
2022 corroboram com essa Vvisao.

Por ora, a avaliacdo da economia chinesa é de que estimulos parecem menos urgentes e
0 risco se torna assimétrico para menos crescimento, justificando a expectativa de um
crescimento médio de 5% nos trimestres daqui para frente (Gréafico 1.23).

Gréfico 1.23. Crescimento Chinés — Realizado e Expectativas 2010-2026
(Var. % anual)
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Fonte: FMI. Elaboragdo: FIERGS/UEE.
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Tabela 1.4. ProjecBes para o PIB e Inflacdo da economia mundial, regides e paises

selecionados
(Var. % em relagdo ao ano anterior)

PIB Real Inflacdo

2020 2021 2022 2020 2021 2022

MUNDO -3,1 5,6 4,5 4,0 5,9 4,1
AVANCADOS -4,5 5,9 4,7 0,5 3,5 1,9
Estados Unidos -3,4 5,6 3,7 1,6 51 2,6
Zona do euro -6,3 5,2 4,3 -0,3 4,0 1,8
Alemanha -4,6 3,1 4.6 -0,7 4.8 2,3
Franca -8,0 6,3 3,9 -0,1 3,4 1,4
Italia -8,9 5,8 4,2 -0,3 3,1 1,7
Espanha -10,8 5,7 6,4 -0,5 53 1,4
Japéo -4,6 1,8 3,4 -0,9 0,9 0,4
Reino Unido -9,8 6,9 4,7 0,5 4,0 3,3
Canada -5,3 5,7 4,9 0,8 5,0 2,2
EMERGENTES 2,1 6,4 51 7,4 8,3 6,3
Asia Emergente 08 72 63 12 29 28
China 2,3 8,1 51 -0,3 2,0 2,2
india -7,3 6,2 10,7 4,9 55 4,9
Europa emergente -2,0 6,0 3,6 6,4 8,5 6,5
Rdussia -3,0 4,3 2,7 4,9 8,3 4,8
América Latina e Caribe -7,0 6,3 3,0 6,3 9,7 6,9
Brasil* -3,9 46 1,0 45 101 5,8
México -8,3 59 3,3 3,2 6,5 3,5
Argentina -9,9 7,5 2,5 36,1 550 250
Coldmbia -6,8 7,6 3,8 1,6 51 3,8
Chile -5,8 11,0 2,5 2,9 59 4,1
Peru -11,0 10,0 4.6 2,0 6,3 2,6
Equador -7,8 2,8 35 -0,9 2,3 25
Bolivia -8,8 5,0 4,0 0,7 1,0 1,8
Paraguai -0,6 45 3,8 2,2 8,5 4,0
Uruguai -5,9 3,1 3,2 9,4 7,5 6,6
Oriente Médio e Asia Central -2,1 6,4 51 125 10,3 7,7
Africa Subsaariana -1,7 3,7 3,8 10,7 10,1 7.6
Africa do Sul -6,4 5,2 1,9 3,2 5,0 45

Fonte: FMI. OCDE. * Estimativa FIERGS/UEE. ** Estimativa OCDE. Elaboracéo: FIERGS/UEE.
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2. NIVEL DE ATIVIDADE

PERDAS RECUPERADAS, MAS CRESCIMENTO SEGUE FRAGIL

Recuperacéo 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 evolugédo da
pandemia e seus impactos na economia. A esperada recuperacdo da economia ocorreu € o PIB
retornou ao patamar pré-pandemia ainda no primeiro semestre. Esse resultado ndo ocorreu sem
gue houvesse muitos percalcos pelo caminho, entre eles: a atividade sofreu com uma segunda
onda de contagio em margo, 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 cresc¢a 4,6% neste ano ap0s uma queda de 3,9% registrada
no ano passado. Entre os grandes setores, todos mostraram um avanco suficiente para repor as
perdas do ano da pandemia. Porém, a evolu¢cdo na margem ja indica uma perda de for¢ca dessa
retomada. Os principais fatores para essa desaceleracdo podem ser atribuidos a elevacédo da
inflagdo — e, por consequéncia, da taxa basica de juros — e 0 aumento da percepgéo de risco a
estabilidade macroeconémica. No centro do processo inflacionario estd a crise hidrica e nas
cadeias de suprimento, que corrdi o poder de compra das familias e restringe a producéo
industrial. Pelo lado do aumento do risco, cresceu a desconfianga com a evolucdo futura da
economia e das contas publicas, tendo como gatilho o0 aumento na fragilidade das contas publicas
com o rompimento do Teto de Gastos e a antecipagdo de um ano eleitoral.

No ano passado, a aposta de que, uma vez disponiveis as vacinas, a expertise do Brasil
com vacinacgdo faria com que o pais avancasse rapidamente no processo de imunizacédo, de fato
ocorreu. Comparando com outros paises emergentes e com grande populagdo 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 o0 ano com 70% da populagdo vacinada, segundo as estimativas dos
especialistas da area de epidemiologia, e essa taxa garante a chamada imunidade de rebanho.

Gréfico 2.1. Pessoas totalmente vacinadas
(% de vacinados com pelo menos duas doses por 100 habitantes em 17/11/21)

87,8

76,1 745
728703 68,9 67,6 67,2

61,1 60,0 58,6 57.9

Italia
Franca
Brasil
México
Russia
india
Ucrania

= o ©
S ® c
2 & 5
s » ©
o

Australia

Reino Unido
Alemanha
Argentina
Turquia
Estados Unidos
Colémbia
Indonésia
Africa do Sul

Fonte: Our World In Data.
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Além disso, grande parte da populacdo mais vulneravel ja deve ter recebido a dose de
reforco. Mais uma vez, o calendério pode ajudar que a imunizacao continue até o final do veréo,
guando comeca o periodo em que as doencas respiratorias sazonais tendem a aumentar a sua
propagacao. Diante disso, ainda que novas ondas e variantes do virus possam ocorrer, é possivel
projetar que medidas menos extremas do ponto de vista do impacto econémico serdo tomadas, ou
seja, hdo 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 producéo
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 interrupcdes nas cadeias de fornecimento ajudam a
diminuir o ritmo de crescimento.

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

A recuperagédo 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 Gréfico 2.2 mostra a evolugdo 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 comparagdo com o periodo pré-pandemia.

Gréfico 2.2. Evolucéo 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 recuperacdo ocorreu em
intensidades diferentes. A industria foi 0 segmento que respondeu mais rapidamente e, j& 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 inddstria 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
o0 Comeércio e Servicos.

Continuando a andlise sobre o periodo apos o primeiro momento da pandemia, observa-se
gue os Servigos 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 0s
Servicos atingiram um patamar mais elevado em relacdo ao pré-crise (4,3%), enquanto a Industria
(-2,3%) e Comércio (-5,5%) mostraram desaceleracdo apds 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: reducdo dos estimulos fiscais e 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 precos em decorréncia da
desvalorizacdo 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 reducdo dos incentivos fiscais que proveram transferéncias de renda
para as familias. Portanto, parte do impulso de consumo ap6s 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 comparacéo entre o Brasil e o Rio Grande do Sul, observa-se com clareza o impacto da
boa safra de gréos colhida pelo Estado neste ano, recuperando as perdas da estiagem do ano
anterior. Também se percebe que a diferenga nos ciclos muitas vezes é explicada pelas estiagens
no Rio Grande do Sul. As areas hachuradas no Gréafico 2.3 destacam esses periodos de menor
producdo agricola e de maior queda no PIB galicho em comparacdo com o resto do pais.

Gréfico 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 recuperacgédo da producao agricola no Rio Grande do Sul foi o grande fator de destaque e
explicativo para o desempenho superior do Estado em relacdo ao resto do pais neste ano. Apos
uma queda de 26,7% na producédo de grdos em 2020, a producédo 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 producdo de soja em comparacdo 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 avanco de apenas 4,0%.

Em termos de produtividade, que consiste na quantidade colhida em relacdo a é&rea
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 produgéo de graos atingiu 252 milhdes de toneladas, um decréscimo
de 1,7% em relacdo a safra anterior. As culturas mais afetadas por essa queda foram algodao e
milho. Em termos de produtividade, a safra de grdos 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 relacdo entre a produtividade da safra de graos e o PIB do setor primario é menos
intensa, pois 0 peso relativo de outras culturas, como café, cana-de-aclcar, algodao e atividade
pecuaria, é maior.

Gréfico 2.4. Rendimento da Safra de Graos (Kg/He) e PIB da Agropecuaria (Var. % anual)
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Em termos de perspectivas setoriais, alguns desafios para o crescimento podem ser
destacados. Primeiramente, precisamos responder: 0 quanto do crescimento decorrente da
retomada da economia por conta da vacinacdo restara para ser captado em 2022? A hipGtese
desse trabalho é de que sobrard pouco espaco para crescimento. Ainda que a elevada taxa de
desemprego possa ser tomada como um indicador de que o hiato do setor esteja aberto, a
configuracdo da politica econdmica, em campo contracionista, atrasa esse restabelecimento.

Na Agropecudria, as expectativas sdo de um ano positivo. Existe a expectativa de que o
ano seja de La Nifia, 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 ndo apresenta qualquer
expectativa de reducdo na produtividade da safra.

Pelo lado da industria, tanto a pressdo de custos, quanto a dificuldade de abastecimento
de algumas matérias-primas devem frear o avanco do setor. Os dados mensais dessazonalizados
vém mostrando uma desaceleracdo na margem. Em nivel nacional, vale destacar o baixo
crescimento da industria extrativa, que avancou apenas 1,7% no acumulado do ano até setembro
em comparacdo com 2020, enquanto a industria de transformacdo mostrou avanco de 8,4% na
mesma base de comparacéao.
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nvestimentos e Industria da Construgao com recuperacdo tardia

A elevada incerteza trazida pela pandemia poderia ser o prenuncio de uma catastrofe para
0s 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 comparacdo com 0s 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 recuperacdo mais intensa dos investimentos no segundo semestre
em comparacdo com 0 avanc¢o registrado pelo PIB. Nesse ano, essa dindmica se repetiu, a
Formacéo 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 avancaram 25,2% e as importadas 39,2%. Nos investimentos em Constru¢do, 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 poupanca também foi surpreendente, e atingiu o maior
patamar desde o final de 2013 (Gréfico 2.5), na métrica do acumulado em 4 trimestres. Esse
movimento deve-se ao aumento da poupanga 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 captagdes da caderneta de poupangca em 2020
foram recorde, fato atipico para um periodo de crise. Sendo assim, é necessario avaliar o
comportamento dessa variavel nos proximos trimestres, quando o efeito do programa sobre a
estabilidade do emprego comecar a perder efeito, € possivel que ocorram saques para a

sustentacdo do consumo.

Gréfico 2.6. Indicador IPEA de Formagao
Bruta de Capital Fixo

(Indice de base fixa ago/97=100 | Com ajuste sazonal)
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Fonte: IPEA. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

A Industria da Construgéo 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 recessdo, conforme se observa no Grafico 2.7. Entretanto, no ano passado, o PIB da
Construcgao voltou a cair com o inicio da pandemia, fechando o ano com contracao 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.

Gréfico 2.7. PIB da Construcao Civil

(Var. % mesmo trimestre do ano anterior)
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Em termos de expectativas, os dados das Sondagens Industriais do Rio Grande do Sul e
do Brasil indicam otimismo por parte dos empreséarios do setor com relagdo aos préximos 6
meses. Essa confianca 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 Utilizagdo da Capacidade Operacional
atingiu, em outubro, 69% no RS e 66%, revelando a maior ocupacdo registrada nos ultimos 12
meses.

Para 2022, a Industria da Construcéo, principalmente aquela voltada para a construgdo de
habitacdes, deve enfrentar trés grandes entraves: (i) maiores custos de produgéo; (ii) aumento no
custo de financiamento; e, (iii) incerteza por conta do processo eleitoral. Por outro lado, os ultimos
anos foram de importantes realizagbes no campo da infraestrutura, principalmente no que diz
respeito a mudanca no controle de empresas estatais e mudanca de controle na operacédo 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 contextualizacdo do cenario dos
tltimos 20 anos do crescimento da economia brasileira ajuda a explicar os nimeros 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 educacgéo
estdo longe de apresentar melhoras. Esses indicadores servem para instar a ideia de que 0 nosso
potencial de crescimento ndo melhorou nos ultimos anos. Ao contrario, ele pode ter piorado.

Uma andlise bem simples, mas educativa, pode ser feita olhando para as projecdes 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 ji esta livre das
perturbag8es 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, estd operando acima do potencial. Os numeros de inflagdo
muito elevados em alguns segmentos séo indicios desses gargalos.

Gréfico 2.8. Previsédo de mercado para o crescimento quatro anos a frente do Brasil
(Var. % em relagdo ao ano anterior)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: 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 projecdes para o0 crescimento
no proximo ano estejam abaixo dessa taxa, tendo em vista que a configuracdo da politica
monetaria serd recessiva. Ou seja, 0s juros serdo 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
gque vem. A boa expectativa para Agropecuéria e seus efeitos transbordamento ndo seréo
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 0s riscos para a atividade sé&o
assimétricos para baixo, ou seja, 0s riscos de que o crescimento seja menor do que o esperado
sd0 maiores do que 0 caso oposto.
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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 grados, o que ajuda a explicar a
expectativa mais positiva para o Estado em comparag&o 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 atuacdo dos Governos Estadual e Federal ser4 mais no sentido de criar medidas para
incentivar a vacinagao da populacédo, 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 51 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 sdo projetados a valor

adicionado.

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

2020 2021* 2022
Agropecuéria -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 sao
projetados a valor adicionado.
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INDUSTRIA VOLTOU A CRESCER EM 2021, MAS ENFRENTA GRANDES
DIFICULDADES COM INSUMOS E MATERIAS-PRIMAS

A expanséo, todavia, é explicada pela heranca estatistica resultante da base deprimida de 2020.

Como era esperado, a industria voltou a crescer em 2021. O crescimento, porém, ocorreu
apenas por causa da heranca estatistica de 2020, resultante da base muito deprimida (pisos
historicos) pela primeira onda da pandemia e da intensa recuperacdo que se seguiu. Ou seja, €
somente um efeito estatistico. Sé com ele a producéo cresceria, caso ficasse estaghada ao longo
de 2021, 9,1% no Brasil e 14,4% no Rio Grande do Sul, em relag&o a 2020.

De fato, a producdo industrial iniciou 2021 em bases elevadas. A brasileira e a gaucha
chegaram a estar, respectivamente, 3,7% e 8,4% acima do patamar pré-pandemia em janeiro.
Porém, a partir de entdo, a producdo entrou numa trajetéria descendente na margem, com a
perda de parte dos estimulos fiscais de 2020, a segunda onda da pandemia e, principalmente, o
desarranjo na cadeia produtiva, que provocou falta e intensa elevacdo nos precos de insumos e
matérias-primas, potencializada pela desvalorizagdo e volatilidade da taxa de cambio. Outros
fatores surgiram durante o ano, tornando o cenario cada vez mais restritivo: instabilidade politica,
maior risco fiscal, pressbes adicionais nos custos de producdo (precos da energia e dos
combustiveis) e forte aceleracéo no ciclo de alta dos juros e da inflagdo. Em outubro, a produgéo
brasileira ja estava 4,1% abaixo do periodo pré-covid e a galucha, apenas 1,5% acima.

Com a tendéncia negativa na margem, parte da heranga estatistica do ano passado foi
perdida, mas ainda assim deve assegurar as altas projetadas, de 4,7% e 6,3% para a produgdo
industrial do Brasil e do RS, respectivamente, em 2021 comparativamente a 2020. Em linha com
as estimativas do final do ano passado (4,7% e 7,2%), se confirmadas, devem recompor as
quedas de 2020 e retomar os niveis de 2019. O desempenho superior da produ¢do gaucha em
2021 ante a nacional é explicado, além do efeito estatistico maior (a base de 2020 é mais
deprimida), pelo dinamismo dos setores ligados ao agronegécio, em especial, o complexo metal-
mécanico. Ja o indice de Desempenho Industrial gaticho (IDI/RS) deve crescer 13,0%, enquanto o
faturamento real da industria gatcha deve expandir no ritmo da producéo: +6,6%.

Para 2022, no entanto, o viés é de baixa. O carregamento estatistico desta vez é negativo
para a producdo. Com dados até outubro, implica retracéo de 2,7% (Brasil) e alta de apenas 0,7%
no RS. Para crescer no ano que vem, portanto, o setor precisa de uma retomada. As expectativas
dos empresarios sao favoraveis: ainda ha confianca e intencéo de investir e contratar. O processo
de reabertura econémica tende a se completar e o setor externo, a despeito da desaceleragédo da
economia mundial, também deve contribuir. Por outro lado, aquela série de fatores restritivos
continua no horizonte, sobretudo, os problemas, espera-se amenizados, na oferta e nos precos de
componentes e as pressdes sobre os custos de producdo. Apesar da recuperagdo dos postos de
trabalho, o desemprego seguira elevado e a inflacdo corroendo a renda das familias, que devem
redirecionar parte dela para os servicos. A eleicdo polarizada elevard a incerteza, sobretudo,
quanto as questdes fiscais, gerando instabilidades e impactos sobre o cambio, inflagdo e juros.
Nesse contexto, a perspectiva é de um crescimento econémico mediocre para o Brasil em 2022.

A atuacdo conjunta desses elementos, que afetam a oferta e a demanda, deve levar a
indastria a um desempenho bem menor em 2022. A producédo deve crescer 1,5% no Brasil e um
pouco menos, 1,0%, no RS. O IDI/RS deve avancgar um pouco mais, 1,7%.
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rodugdo mostrou tendéncia negativa na margem

Em alta ininterrupta na margem (més em relacdo ao més anterior dessazonalizado) desde
maio de 2020, a producdo iniciou o0 ano de 2021 em patamares elevados na série ajustada
sazonalmente. Em janeiro, a brasileira alcangcou o maior nivel desde dezembro de 2017 (3,5%
acima do periodo pré-covid) e a galcha, desde outubro de 2014 (+8,4% acima do patamar pré-
covid). A trajetéria positiva, entretanto, ndo se sustentou e a produgéo, nos nove meses seguintes
(outubro € o ultimo resultado disponivel), acumulou perdas de 7,5% (Brasil) e 6,4% (RS), em meio
a segunda onda da pandemia e os gargalos nha cadeia de suprimentos.

Com isso, em outubro de 2021, a producao da industria brasileira ja estava 4,1% abaixo do
nivel pré-covid (-7,3% em relacdo a dezembro de 2020). A producdo galcha, com uma retomada
entre agosto e outubro, voltou a ficar acima do nivel pré-pandemia (+1,5%), mas ficou 4,5%
abaixo de dezembro de 2020.

Gréfico 3.1. Producéo Industrial — Brasil

(indice de base fixa mensal Jan 2020=100 | Com ajuste

Gréfico 3.2. Producéo Industrial = RS
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

iversos setores que haviam superado voltaram a ficar abaixo do nivel pré-pandemia

A elevada base do inicio do ano e a tendéncia negativa ha margem da produgéo industrial
brasileira € um comportamento comum a grande parte dos setores e pode ser percebido na
reducédo dos que produziam igual ou acima do nivel pré-Covid19 ao longo do ano.

Em janeiro de 2021, 18 das 26 atividades industriais pelo IBGE tinham recuperado aqueles
patamares. Passados oito meses, somente 9 ainda se mantinham nessa situacédo, com destaque
para Maquinas e equipamentos (+12,8%), Minerais ndo metélicos (+9,7%), Madeira (+6,2%) e
Metalurgia (+5,7%). Os destaques entre 0s mais distantes eram Veiculos automotores (-19,7%),
Vestuario e acessorios (-19,1%), Couros e calcados (-16,4%) e Moveis (-14,8%).

O mesmo exercicio para o Rio Grande do Sul, com dados dessazonalizados pela FIERGS,
revela resultados ndo muito diferentes: apenas 5 dos 14 setores pesquisados produziam acima
dos patamares de fevereiro de 2020 no més de outubro de 2021 (4 a menos do que em janeiro
ultimo). Os setores mais distantes, pelo lado positivo, eram Maquinas e equipamentos (+41,5%),
Quimicos (+33,1%) e Produtos de metal (+22,3%). A tendéncia negativa nessa base registrada
pela industria gaucha foi afetada, principalmente, por Veiculos automotores (-22,1%), setor
impactado pela paralisagdo da producdo de automdveis de abril a agosto de 2021, por falta de
semicondutores. O setor estava apenas 3,6% abaixo do patamar pré-pandémico em janeiro.
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Gréfico 3.3. Producéo Industrial — Brasil Gréfico 3.4. Producéo industrial = RS
(Out 2021/Fev 2020 | Em % | Setorial) (Out 2021/Fev 2020 | Em % | Setorial)
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Ainda com relagéo a recuperagdo da pandemia, os resultados mostram assimetria entre 0s
indicadores de atividade da indUstria? no Brasil. Continuam abaixo do patamar de fevereiro de
2020, o faturamento real (-6,9%), a massa salarial real (-4,2%) e as horas trabalhadas na
producao (-0,5%), enquanto o emprego (+3,8%) e a utilizacdo da capacidade instalada-UCI (+2,7
p.p.) j& o superou. No RS, com excecdo da massa salarial (-2,0%), todos os indicadores ja
superaram em outubro: indice de Desempenho Industrial (+7,9%), compras industriais (+25,0%),
horas trabalhadas na produgéo (+7,3%), emprego (+6,4%), faturamento real (+2,5%) e UCI (+2,3
p.p.).

producdo so vai crescer no ano devido a base deprimida de 2020

A producdo industrial em 2021, em relacdo aos mesmos periodos de 2020, mostra
resultados positivos, muito diferentes dos negativos observados na margem. A resposta para essa
discrepancia € a forte heranca estatistica de 2020, gerada pela combinacdo das bases
baixissimas (pisos historicos) nos primeiros meses da pandemia em 2020 e a intensa recuperagéo
gue se seguiu até o més de janeiro de 2021. S6 com esse impulso, se a producdo industrial
tivesse ficado estagnada ao longo de todo o ano de 2021, teria crescido 9,1% no Brasil e 14,4%,

no RS ante 2020.

2 vale destacar algumas diferengas metodoldgicas entre eles. O indice de produgdo (IBGE) expressa tdo somente a transformagéo de
insumos em produtos, enquanto os demais indicadores (CNI/FIERGS) expressam diversos aspectos das operagfes das empresas. A
estrutura de ponderagdo setorial é diferente para cada variavel. Na produgéo, o peso setorial é dado pelo valor da transformacao
industrial (VTI), diferente, por exemplo, do peso nas variaveis ligadas ao mercado de trabalho, que é dado pelo nimero de empregados
ou pelos salarios pagos, tornando os setores intensivos em méao-de-obra mais importantes relativamente. Nao é diferente com os
demais indicadores, pois cada um possui a propria estrutura de pesos. Por fim, as variaveis UCI, emprego e massa salarial ttm como
caracteristica serem mais rigidas no curto prazo que a produgao, transportando este traco para o IDI/RS. Assim, embora haja uma forte
correlagdo entre todos os indicadores, as variagdes ndo sdo idénticas ou simultaneas, tendendo a convergir no médio prazo, pois uma
empresa que nao produz nao podera continuar vendendo ou contratando por muito tempo.
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Nesse contexto, a producdo industrial iniciou o ano crescendo moderadamente na
comparagdo com 2020. Em abril e maio de 2021, mesmo durante a segunda onda da Covid-19,
registrou taxas positivas recordes em relagcdo aos mesmos periodos do ano passado, que foram
pisos histéricos. Na sequéncia, porém, a medida que 0os meses avangavam, a tendéncia negativa
na margem e o aumento das bases de comparacao do ano passado levaram a desaceleracao das
taxas interanuais e, em agosto no Brasil e em setembro no RS, a producao ja alcancava o campo
negativo ante os meses equivalentes de 2020.

Assim, apOs encerrar 0 primeiro semestre com alta anual acumulada de 13,0%, em
outubro a expansdo da producéo industrial brasileira tinha desacelerado para 5,7%, 0 mesmo
ocorrendo com a producao galcha, de 21,1% para 11,0%. Nesse sentido, mesmo mantendo a
tendéncia negativa atual, a producao brasileira devera recuperar praticamente toda queda de
4,5% (-5,5% no RS) do ano passado, se confirmadas as expansdes previstas para 2021, de 4,7%
e 6,3%. O desempenho superior da producdo gaucha em relacdo a nacional é explicado, além do
efeito estatistico maior (a queda no RS foi mais intensa em 2020), pelo expressivo crescimento
dos setores ligados ao agronegdcio, em especial, o complexo metalmecanico, puxado por
Maquinas e equipamentos agricolas e rodoviarios.

Portanto, na realidade, com as perdas na margem, grande parte do carregamento
estatistico foi perdido, pois o “efeito” completo pressupde estabilidade (em média) na margem ao
longo do ano. Para o ano que vem, os mesmos efeitos de 2021, com base em outubro, séo
negativos em 2,7% para a producdao brasileira e 0,7% positivos para a producao industrial gatcha,

gue precisam retomar a trajetoria de recuperacdo para confirmar o crescimento previsto para
2022.

Gréfico 3.5. Producéo Industrial — Brasil Grafico 3.6. Producéo Industrial - RS
(Var % em relagéo) (Var % em relagéo)
Mesmo més ano anterior
Acum. no ano Mesmo més ano anterior

Acum. no ano

s 8 8 & &® 5 32 % § 3 s & g |/ € 35 = 9 & 3
Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

Os demais indicadores de conjuntura da inddstria também receberam grande heranca
estatistica de 2020, como o faturamento real do Brasil, de 8,9%, e do RS, de 13,6%. Por conta
disso, o desempenho anual até outubro da pesquisa Indicadores Industriais do Brasil (CNI) e do
RS (FIERGS) também mostram taxas de crescimento expressivas: faturamento real (+6,3%) no
Brasil e 10,1% no RS), horas trabalhadas na produgéo (+11,1% e +16,7%), emprego (+4,2% e
+6,7%), utilizacdo da capacidade produtiva-UCI (+5,5 p.p. e +6,7 p.p.) e compras industriais
(+35,7%, s6 no RS). Calculado apenas para o Rio Grande do Sul, o indice de Desempenho
Industrial (IDI/RS) cresceu 14,4% (11,8% herdados de 2020) no periodo.

Outro cenério confirmado por esses indicadores € o desempenho superior da industria
gaucha em relacdo a média nacional.
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Gréafico 3.7. Faturamento real — Brasil e RS Grafico 3.8. Indicadores Industriais — Brasil e

(Var % acumulada no ano) RS
(Var % acumulada no ano até outubro)
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragao: FIERGS/UEE. Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragéo: FIERGS/UEE. *O IDI e as

Compras Industriais séo divulgados somente para o RS.

expansdo anual da producéo é disseminada

A analise desagregada, seguindo na métrica anual, mostra que a producdo industrial
brasileira expandiu de forma generalizada nos dez primeiros meses de 2021, frente a igual
periodo de 2020: nas 4 categorias econdémicas e em 21 dos 26 setores pesquisados. E importante
referir também que todas as categorias e 17 setores receberam herangas positivas de 2020, e, as
maiores implicaram, em linhas gerais, resultados melhores no ano.

A primeira divisdo, categorias econdmicas, se baseia no destino predominante dos
produtos. A producdo de bens de capital (+34,1%) registrou a alta mais expressiva no acumulado
do ano até outubro devido ao segmento de equipamentos de transporte industrial (+59,2%). Parte
deste dinamismo teve a direcdo do mercado externo.

J4 a producdo de bens intermediérios, de maior peso na estrutura industrial, foi
responsavel pelo maior impacto entre as categorias, crescendo 4,6% no mesmo periodo. Como
fornecedor de insumos e matérias-primas, sua evolugdo acompanha o ritmo da producao
industrial, refletindo em 2021 a performance da producédo de insumos industriais basicos (+5,0%)
e elaborados (+10,5%), pecas e acessorios para bens de capital (+23,5%) e pecas e acessorios
para equipamentos de transporte (+20,7%). As exportacdes dessa categoria também deram
contribuicdo para o crescimento. Por outro lado, houve quedas nos segmentos de alimentos e
bebidas basicos (-5,0%) e elaborados (-15,7%) e de combustiveis e lubrificantes basicos (-4,6%) e
elaborados (-0,5%), todos destinados a industria.

Puxada pela fabricacdo de automoéveis para passageiros (+8,1%), a producdo de bens
duraveis cresceu 7,1% de janeiro a outubro relativamente ao mesmo periodo de 2020. A
categoria, sensivel a juros, crédito e renda das familias, além da recuperagcdo do mercado
doméstico, contou também com as exportacdes mesmo sendo a categoria que mais sofreu
restricbes na oferta de componentes.

Por fim, no mesmo periodo, categoria mais diretamente atrelada a renda, a producao bens
de consumo semi e ndo duraveis mostra um desempenho mais modesto (+0,9%), contida pela
reducdo de 2,2% na producdo de alimentos e bebidas elaborados destinados ao consumo
domeéstico, devido a perda de poder de compra dos consumidores com a inflacdo e o desemprego
elevados. Por outro lado, cresceram a producéo de artigos do vestuéario e calgados, mas apenas
refletiram a base de comparacdo muito deprimida do ano passado. Vale ressaltar que parte do
aumento da producado da categoria teve como destino o exterior.
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O crescimento da producédo brasileira em 2021 também é generalizado em seu recorte
setorial: 21 dos 26 pesquisados. Veiculos automotores, reboques e carrocerias (+28,2%) e
Maquinas e equipamentos (+29,8%) séo responsaveis pela metade da taxa global, e, junto com a
Metalurgia (+20,7%) e Minerais ndo-metalicos (+17,6%) responderam por 4,8 p.p. (85,0%) da
média total. Outras contribuicdes relevantes vieram de Outros quimicos (+7,0%), Produtos de
metal (+10,0%), Borracha e plastico (+8,9%), Vestuario e acessorios (+19,5%).

As cinco atividades que apontaram reducdo na producdo, em ordem decrescente de
impacto foram: Alimentos (-8,8% e -1,5 p.p. da média total), Coque e produtos derivados do
petréleo e biocombustiveis (-1,4%), Sabdes, detergentes, produtos de limpeza, cosméticos,
produtos de perfumaria e de higiene pessoal (-4,6%), Farmoquimicos e farmacéuticos (-2,9%) e
Manutencao, reparacao e instalacdo de maquinas e equipamentos (-5,4%).

Na Tabela 3.1 a seguir, percebe-se a disseminacdo setorial dos resultados positivos no
acumulado anual entre os diversos indicadores conjunturais da industria brasileira.

Tabela 3.1. Indicadores de conjuntura — Industria do Brasil — Setores
(Var. % acum. em 2021 até outubro)

Horas Utilizacéo da .
Faturamento : Massa salarial =
trabalhadas  capacidade Emprego Producéo
real n . real
na producéo instalada*
Extrativa - - - - - 0,6
Alimentos -7,0 6,9 3,9 3,1 1,8 -8,8
Bebidas -7,2 25 -4,8 -3,3 -7,0 2,4
Tabaco - - - - - -0,1
Téxteis 20,2 29,5 5,9 9,8 16,2 15,4
Vestuario e acessorios 18,5 0,2 5,6 1,1 6,1 19,5
Couros e calgados 17,5 10,5 10,8 4,0 -0,5 11,3
Produtos de Madeira 8,7 53 6,8 8,7 8,8 14,3
Celulose, papel e produtos de papel 53 6,0 0,2 1,3 -1,4 3,5
Impresséo e Reprodugdes de gravacdes -34,0 -31,2 1,6 -15,9 -18,6 23,2
Derivados de petroleo e biocombustiveis -2,9 -12,7 2,8 -5,4 -4,5 -1,4
Quimicos -19,8 14 1,5 0,8 3,0 -
Outros produtos quimicos - - - - - 7,0
Farmoquimicos e farmacéuticos 9,1 3,0 1,2 2,6 -6,4 -29
Sabdes, detergentes, prods de limpeza, cosm. - - - - - -4,6
Borracha e de material plastico 28,5 16,1 1,8 31 0,3 8,9
Minerais ndo metalicos 2,6 9,2 11,4 7.4 2,7 17,6
Metalurgia 27,0 14,3 10,9 6,5 9,3 20,7
Produtos de metal 22,8 10,5 2,5 4,6 0,7 10,0
Equip. inform, prod. eletrénicos e 6ticos - - - - - 04
Maquinas, aparelhos e mat. elétricos 8,2 12,7 4,9 9,3 5,0 9,2
Maquinas e equipamentos 22,5 26,7 4.8 14,2 9,1 29,8
Veiculos automotores 24,4 35,3 16,3 3,0 -6,7 28,2
Outros equipamentos de transporte 33 20,5 31 2,5 -9,8 19,1
Moéveis 6,4 14,7 4,8 7,0 6,5 2,4

Produtos diversos -50,7 -7,1 -1,0 -7,2 10,8 15,6
Manutencdo, rep. e inst. de mag. e equipam. - - 5,4

Fonte: IBGE. CNI. Elaboracéo: FIERGS/UEE.
* Em pontos percentuais.

A decomposicao setorial, agora focando a producdo no Rio Grande do Sul, mostrou que a
disseminacao do crescimento anual ndo foi muito diferente da brasileira

Na comparagéo entre os primeiros dez meses de 2021 e 2020, somente 3 dos 14 setores
pesquisados — Alimentos (-0,1%), Veiculos automotores (-10,0%) e Tabaco (-5,0%) — diminuiram
a producdo. Os trés setores com 0s maiores impactos positivos, Maquinas e equipamentos
(+40,4%), Produtos de metal (+26,2%), Couros e cal¢cados (+23,1%) e Outros quimicos (+11,2%)
foram responséveis por 9,6 p.p. do resultado global. Mais uma vez, ndo ha como dissociar o
desempenho da industria gaucha do complexo metalmecéanico: 6,1 p.p. € creditado a ele,
sobretudo as empresas vinculadas ao agronegdcio, como maquinas agricolas e implementos
rodoviarios.
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Os Indicadores Industriais do RS, produzidos pela FIERGS, confirmam a disseminacéo do
crescimento em 2021 na compara¢do com 2020. De acordo com os respectivos indices de
Desempenhos Industriais (IDls-setoriais) no acumulado do ano encerrado em outubro, apenas
dois cairam — Madeira (-1,3%) e Maquinas e materiais elétricos (-1,6%) — dos dezesseis
pesquisados. O protagonismo do segmento metalmecanico também foi confirmado, com destaque
para Maquinas e equipamentos (+34,1%), Produtos de Metal (+22,3%), Metalurgia (+20,2%) e
Veiculos automotores (+18,6%), responsaveis por 84,0% do avanc¢o do faturamento real, por dois
tercos, do emprego, por 60,0%, das horas trabalhadas na producdo e por 67,0% das compras
industriais. Vale ressaltar ainda a importancia de Couros e calcados (+23,1%), Quimicos e
derivados de petréleo (+11,5%), Borracha e plasticos (+10,0%) e Moveis (+12,7%).

A Tabela 3.2 a seguir mostra o padrdo de crescimento generalizado entre os diversos
indicadores e setores industriais no RS. A massa salarial real, por conta da inflacdo, destoa.

Tabela 3.2. Indicadores de conjuntura — Industria do Rio Grande do Sul — Setores
(Var. % acum. em 2021 até outubro)

Horas

FalUISmEnto _Compr'a's ucr trabalhadas na ~ Emprego MESSaSaIatal IDVRS**  Produgéo
real industriais = real
producéo

Alimentos -6,2 -1,0 2,8 4,6 3,8 , 2,7 -0,1
Bebidas 13,8 9,0 0,1 12,9 1,0 -1, 5,6 1,3
Tabaco -22,1 56,2 - 6,0 -0,6 -0, 3,7 -5,0
Celulose, papel e prods. de papel - - - - - - - 6,7
Téxteis 6,1 6,7 19,1 20,9 11,6 -39 15,5 -
Vestuério e acessorios 24,0 31,9 15,5 16,4 15 -8,5 20,2 -
Couros e calgados 12,8 34,1 11,8 15,7 -0,3 -6,1 12,5 23,1

Couros 67,2 129,0 18,0 23,6 12,9 18,5 59,0 -

Calgados 78 22,8 11,3 16,0 -1,6 -8,2 7.2
Produtos de Madeira -11,3 3,9 2,3 5,4 9,4 6,5 -1,3
Impresséo e Reprod. de gravacdes - - - - - - -
Quimicos, der. petréleo e biocomb. 21,3 40,7 6,8 7,6 51 -3,3 115 -
Derivados de petréleo e biocomb. - - - - - - - 9,7
Outros produtos quimicos - - - - - - - 11,2
Borracha e de material plastico 1,2 45,7 4,6 11,2 3,7 2,8 10,0 8,4
Minerais ndo-metélicos - - - - - - - 13,6
Metalurgia 23,4 54,8 6,9 19,5 8,6 14,8 20,2 27,2
Produtos de metal 16,0 51,0 6,0 25,7 15,8 21,0 22,3 26,2
Equip. inform, eletrnicos e éticos 18,8 52,3 3,8 9,8 1,7 -4,0 23,9 -
Méquinas, apar. e mat. elétricos 15,3 58,4 4,5 8,1 -3,1 -16,6 -1,6 -
Magquinas e equipamentos 27,0 64,9 7,3 56,2 215 15,4 34,1 40,4
Veiculos automotores 13,4 46,5 10,4 15,8 13 35 18,6 -10,0
Méveis 10,4 23,0 4,5 29,6 115 8,9 12,7 17,3

Fonte: IBGE. CNI. Elaboracédo: FIERGS/UEE.
* Em pontos percentuais. ** indice de Desempenho Industrial.

A maioria dos setores recuperou 0s niveis de producao de 2019

Como j& referido, a expanséo da producao brasileira em 2021 contou com a base bastante
deprimida de 2020. Nesse sentido, ampliando a comparacdo para 2019, o resultado da producéo
nesse ano € praticamente nulo: -0,9% (lembrando que cresceu 5,7% em relacdo a 2020). Se o
avanco em relacdo a 2020 foi bastante disseminado (21 de 26 setores), a recomposicdo das
perdas, definida como o retorno da producdo aos niveis de 2019, nem tanto. A metade dos
setores (13 dos 26) produziram, nos primeiros dez meses de 2021, acima ou nos mMesmos
patamares do mesmo periodo de 2019 no Brasil. Os melhores resultados foram apresentados por
Maquinas e equipamentos, 17,6% acima do periodo equivalente de dois anos atras, Minerais ndo
metdlicos (+10,9%), Madeira (+10,4%), Tabaco (+8,3%) e Metalurgia (+7,2%). J& os piores
resultados foram mostrados por Impressdo e reproducdo de gravacbes (-24,6%), Manutencao,
instalacdo e reparacdo de maquinas e equipamentos (-21,7%), Outros equipamentos de
transporte (-18,3%), Couros e calcados (-16,1%) e Veiculos automotores (-15,3%).
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A producdo industrial estadual, mais uma vez, mostrou resultados melhores que os
nacionais, crescendo 1,1% na comparacao entre os periodos de janeiro a outubro de 2021 e de
2019 (+11,0% em relacdo a 2020). Dos 14 setores pesquisados no RS, 10 recuperaram 0s hiveis
de 2019, com destaque para Maquinas e equipamentos (+30,3%) e Produtos de metal (+29,4%).
Os setores de Veiculos automotores (-34,3%) e Couros e calgados (-10,8%) sao os mais distantes
de recompor as perdas do ano passado.

Gréfico 3.9. Producéo Industrial — Brasil
(Var. % acumulada em relacdo a jan-out de 2019)

Gréfico 3.10. Producao Industrial = RS
(Var. % acumulada em relacdo a jan-out de 2019)
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragéo: FIERGS/UEE
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

A producéo ainda muito distante de 2013

O crescimento da producdo apresentado em 2021 quando comparado ao ano passado
apenas recompde as perdas de 2020, longe de reverter as profundas perdas da recesséo recorde
de 2014 a 2016. De fato, passados cinco anos, a producédo brasileira recuperou, apenas 2,4% da
gueda historica de 16,7%, enquanto a galcha recuperou um pouco mais, 9,7% dos 18,5%
perdidos. No final de 2021, a producéo brasileira estard 14,7% abaixo do nivel de producéo de
2013 e a gaucha, 10,7%. Em 2022, distancia deve diminuir pouco mais de 1,0 p.p..

Gréfico 3.11. Producdao Industrial — Brasil
(Var. % em relagdo a base (2013))

Grafico 3.12. Produgéo Industrial - RS
(Var. % em relagdo a base (2013))
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragéo: FIERGS/UEE
* ProjecGes UEE.

Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracédo: FIERGS/UEE.
* ProjecGes UEE.
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Os empresérios retratam com fidelidade a trajet6ria da indGstria em 2021

A percepcdo dos empresarios,

captados pela Sondagem Industrial®,

acerca do

desempenho do setor em 2021, reforca o quadro descrito até aqui. De fato, na maior parte do ano,
0s empresérios perceberam crescimentos da producdo e do emprego, que aumentou em
praticamente todos os meses. Os indices descrevem os impactos da segunda onda da pandemia,

a tentativa de recuperacdo e a perda de dinamismo na ponta, além da confirmacdo do
desempenho superior da industria galcha em relacdo a brasileira.

Grafico 3.13. Producdao Industrial — Brasil e
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Os empresarios descreveram o mesmo quadro através do indice de utilizacdo da
capacidade (UCI) em relagédo ao nivel usual, que sinaliza os periodos de aquecimento (UCI acima
do usual) e desaquecimento da atividade industrial (UCI abaixo do usual) ao longo do ano e
confirma o cenario mais desfavoravel para a produgéo nacional, que operou abaixo do usual o ano

inteiro.

Gréfico 3.15. indice UCI efetiva-usual —

Brasil e RS
(Em pontos)

Acima

Gréfico 3.16. Indicador de estoques em
relacdo ao planejado — Brasil e RS
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragéo: FIERGS/UEE.
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3 A Sondagem Industrial € uma pesquisa de opinido empresarial realizada mensalmente pela CNI e pela FIERGS com empresarios do
setor no Brasil e no Rio Grande do Sul. Os indices de difusdo variam de 0 a 100 pontos, sendo que os 50 pontos dividem availiagdes
positivas e negativas. O grau médio de utilizag&o da capacidade instalada-UCI e os principais problemas variam de 0% a 100%.
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Ja os estoques de produtos finais ficaram recorrentemente abaixo na inddstria brasileira e
no nivel planejado pelas empresas no estado na maior parte do ano. Nos Ultimos meses, porém,
avancaram, com a perda de dinamismo da economia. Em outubro, os estoques subiram ao nivel
planejado pelas empresas no Brasil e, no RS, voltaram a mostrar acumulo.

Normalmente, o comportamento dos estoques indica aquecimento ou desaquecimento da
demanda. Estoques abaixo (acima) do planejado denotam demanda superior (inferior) a esperada
pelas empresas. Em 2021, porém, também foram afetados pela crise na cadeia de suprimentos.

De fato, desde o terceiro trimestre de 2020, a falta ou alto custo das matérias-primas é, de
longe, o principal entrave enfrentado pela indUstria brasileira. O problema atinge o setor com
intensidade e disseminagdo sem precedentes. No terceiro trimestre de 2021, dltimo dado
disponivel, ainda era, de longe, o maior obstaculo, atingindo 62,4% das industrias brasileiras e
70,0% das gauchas.

A elevada carga tributaria e a taxa de cambio, sobretudo no RS, foram o segundo e
terceiro maiores problemas, na avaliagdo dos industriais. A elevada carga tributaria € um
obstaculo estrutural, enquanto a volatiidade e a desvalorizacdo da taxa de cambio
potencializaram o aumento de pre¢os dos insumos de matérias-primas.

Devido a crise hidrica, a falta ou o alto custo da energia elétrica ja era, no terceiro trimestre
de 2021, o quarto maior problema, afetando 24,7% da indlstria brasileira (11,5% no quarto
trimestre de 2020). No RS, a situagcdo € menos grave, mas também ganhou relevancia e, no
terceiro trimestre, afetava 16,4% das empresas (6,6% no quarto trimestre de 2020), o quinto maior
problema do setor.

Grafico 3.17. Falta ou alto custo da matéria-  Grafico 3.18. Falta ou alto custo da energia
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O gréfico 3.19 mostra que os empresarios estiveram confiantes durante todo o ano de
2021, oscilando conforme os ciclos de aceleracdo e desaceleracdo do setor. A confianca do
industrial gatcho foi quase sempre maior que a do brasileiro, mas a evolugéo foi comum: inicio de
ano em alta, queda brusca na segunda onda da Covid, retomada e novo ciclo de queda com a
deterioracdo das condi¢cdes da economia brasileira. Em novembro, a confianga estava em niveis
moderados (56,0 pontos no Brasil e 57,5 no RS) e pouco acima da média histérica (54,0 pontos
em ambos).

O otimismo dos empresarios com a economia brasileira e com as empresas séo indicios
de avancos da atividade e dos investimentos industriais no Pais e no Estado no futuro. De fato,
indice de intencdo de investimentos da indUstria manteve-se acima de média durante o ano, o que
indica a disposi¢éo para investir no Brasil e no RS.
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Gréfico 3.19. indice de Confianca do Gréfico 3.20. indice de Intencéo de investir —
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Industrial do RS percebe agravamento do problema com insumos

As paralisagOes e os retornos recorrentes da atividade econdémica ao longo de quase dois
anos, devido as medidas de combate a pandemia, geraram diversos impactos negativos na
industria gaucha. A queda abrupta da producéo, decorrente das medidas, se disseminou pela
cadeia de suprimentos, gerando um desequilibrio entre a demanda e a oferta, que resultou em
escassez e expressivas altas nos precos internacionais dos insumos e matérias-primas,
intensificadas, no Brasil, pela desvaloriza¢do do Real.

Acompanhando a evolucdo desse problema, a edicdo Especial da Sondagem Industrial do
RS (Industria da Transformacgéo e Construgdo), realizada entre 1 e 15 de outubro de 2021, voltou
a abordar o tema. Os resultados mostraram que pouco de mais de sete em cada dez empresas
(73,7%) tinham dificuldades para obter insumos e matérias-primas no mercado doméstico em
outubro de 2021, sendo que eram grandes para 22,2%. O problema estd um pouco mais
disseminado atualmente do que ha um ano, quando atingia 70,9% das empresas, mas vem

diminuindo recentemente. Eram 85,2% das empresas em novembro de 2020 e 81,6% em
fevereiro de 2021.

Grafico 3.21. Dificuldade de conseguir Grafico 3.22. Dificuldade de conseguir
insumos e matérias-primas domésticos — RS insumos e matérias-primas importados — RS
(Em % de respondentes) (Em % de respondentes que importam)
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Na avaliacdo de pouco mais de oito em cada dez empresas (80,1%), a situacdo do
mercado interno de insumos e matérias-primas deve se normalizar até o fim de 2022, sendo que
63,8% apostam na solucdo ainda no primeiro semestre.

A Sondagem especial revelou que sete em cada dez empresas galchas utilizam insumos
e matérias-primas importadas. Entre as empresas que importam insumos e matérias-primas,
82,1% enfrentam problemas para obté-las. Diferentemente do mercado doméstico, as dificuldades
aumentaram durante o ultimo ano. Em outubro de 2020, 63,9% das empresas relatavam o
problema, 18,2 p.p. a menos.

Na opinido de 73,2% das empresas importadoras de insumos e matérias-primas que
enfrentam dificuldades, a normalizac@o da oferta externa deve ocorrer até o fim de 2022 (51,4%
até o fim do primeiro semestre).

Gréfico 3.23. Prazo de normalizacdo na oferta de insumos e matérias-primas
(% de respostas das empresas com dificuldades)
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Fonte: FIERGS. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

erspectivas para 2022 — Com impulso negativo de 2021, crescimento sera modesto em
2022

Como era esperado, a industria voltou a crescer em 2021, mesmo perdendo grande parte
da forte heranca estatistica de 2020, com a trajetoria negativa na margem. A producédo brasileira
recebeu uma heranga de 9,1% e deve crescer somente a metade, 4,7% na comparagdo com
2020. A producédo gaucha recebeu um impulso ainda maior, de 14,4%, mas perdeu mais da
metade dele pelo caminho, devendo expandir, 6,3%. O indice de Desempenho Industrial gatcho
(IDI/RS) deve crescer 13,0%, puxado pelos componentes de compras industriais (+32,3%) e horas
trabalhadas na producdo (+14,6%). O faturamento real deve expandir no ritmo da
producao:+6,6%.

Para 2022, no entanto, o impulso estatistico é negativo para a producéo brasileira, -2,7% e
qguase nulo, 0,7%, para a producao gaucha. Nesse sentido, espera-se que 0 setor retome lenta e
gradualmente a trajetéria de alta. Os empresérios estdo confiantes, com intencdo de investir e
contratar. O processo de reabertura econdmica deve se completar e 0 setor externo, deve
contribuir. Porém, aqueles fatores que restringiram o desempenho de 2021 continuam presentes,
sobretudo, os problemas, espera-se amenizados, na cadeia produtiva. O desemprego seguird
elevado e a inflagdo seguira corroendo a renda das familias, que devem redirecionar parte dela
para os servicos. A eleicdo polarizada elevara os niveis de incerteza, sobretudo, quanto as
questdes fiscais, gerando instabilidades e impactos sobre o cambio, inflagcdo e juros, levando a
economia brasileira a uma expansdo mediocre em 2022.
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Nesse cenario, a industria também sofrera forte desaceleracdo em 2022. A producao deve
crescer 1,5% no Brasil e 1,0% no RS. O IDI/RS deve avancar um pouco mais, 1,7%, com seus
componentes, mais ou menos, N0 Mesmo ritmo.

Tabela 3.3. Perspectivas para a producéao industrial do Brasil
(Var. % acum. no ano)

2020 2021*  2022*

IndUstria extrativa -3,4 3,0 12
IndUstria de transformacéo -4,6 4,7 19
Producdao industrial -4.5 4,7 15

Fonte: IBGE/PIM-PF. * Previsdo FIERGS/UEE.

Tabela 3.4. Perspectivas para a industria do RS
(Var. % acum. no ano)

2020 2021*  2022*

Faturamento real -3,1 6,6 1,6
Horas Trabalhadas na producéo -5,7 14,6 28
Emprego -1,9 7,4 1,4
Massa salarial real -9,3 4,4 0,4
UCI (em p.p.) -4,6 8,3 0,3
Compras Industriais -5,5 32,3 4,2
indice de Desempenho Industrial (IDI/RS) -4.8 13,0 1,7
Producdo industrial -5,5 6,3 1,0

Fonte: IBGE/PIM-PF. FIERGS/Indicadores Industriais do RS. * Previsdo FIERGS/UEE.
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MAIS EMPREGOS, MENOS RENDA

Ocupacao esta cada vez mais proxima ao nivel pré-pandemia, mas como boa parte dos empregos
gerados séo de baixo rendimento e com o impacto da inflagcao, a renda real esta ainda em queda.

O retorno das pessoas ao mercado de trabalho teve continuidade em 2021, com reflexo no
aumento da ocupacao e predominancia da geracédo de empregos no mercado informal. No Brasil,
0 numero de ocupados ja chegou aos 93 milhGes e o de desempregados atingiu recorde no
primeiro trimestre (15,3 milhdes), mas caiu continuamente até chegar a 13,4 milhdes nos trés
meses até setembro, patamar inferior ao do mesmo periodo de 2020. Considerando o intervalo de
um ano, a combinagédo de aumento da ocupacgéo (+9,5 milhdes de empregados) e diminuigdo no
namero de desempregados (-1,1 milhdo), fez a taxa de desemprego sair de 14,9% para 12,6%.
Quanto aos empregos com carteira assinada, os excelentes resultados foram impactados pelo
Beneficio Emergencial e pela mudanca de metodologia do CAGED. Contudo, mesmo com a
melhora no emprego, a renda real apresentou forte queda por conta do aumento da informalidade
e da inflagdo.

O Brasil deve fechar 2021 com nivel de desemprego médio anual de 13,4%, dada nossa
expectativa de recuo da taxa na passagem do terceiro (12,6%) para o quarto trimestre (11,9%).
Em 2022, por um lado, apesar do baixo crescimento esperado para a economia, a expectativa é
de melhora na ocupacdo, mas com boa parte das vagas sendo geradas na informalidade. Por
outro lado, o fim dos programas do governo (Auxilio Emergencial e Beneficio Emergencial) podem
provocar aumento no nimero de pessoas a procura de emprego. Como resultado, a taxa de
desemprego deve encerrar 0 ano em 11,8%, com média anual de 12,3%, patamares ainda
elevados, mas abaixo dos verificados em 2021. A geracdo de empregos formais, que apresenta
saldo positivo de 2,9 milhdes no acumulado em 12 meses até outubro, deve terminar 2021 com
2,6 milhdes de postos abertos. Em 2022, esperamos a criagdo de 614 mil empregos.

No Rio Grande do Sul, o aumento da ocupacado também foi acompanhado por uma queda
no nimero de desempregados, mostrando que 0s empregos estdo sendo gerados em quantidade
mais do que suficiente para acomodar a volta das pessoas a forca de trabalho. O resultado
aparece na taxa de desemprego, que saiu de 10,5% no terceiro trimestre de 2020 para 8,4% no
mesmo periodo de 2021. Quanto a renda real, por ter uma economia mais formalizada, as perdas
foram menores que as verificadas no Brasil.

Para o desemprego do Rio Grande do Sul no final de 2021, considerando a média em
quatro trimestres, projetamos uma reducdo dos atuais 8,9% para 8,7%, com a taxa saindo de
8,4% no terceiro trimestre para 7,9% no quarto. Em 2022, nossa expectativa € de leve baixa, com
a taxa de desemprego média anual de 8,1% e, no ultimo trimestre, de 7,6%. Quanto aos
empregos formais, a perspectiva € de criagdo de 154 mil vagas em 2021, um pequeno recuo
frente ao acumulado em 12 meses até outubro (+163 mil). Em 2022, esperamos a criacdo de 29
mil empregos no Estado, sendo 9 mil na IndUstria.

mprego em direcdo aos niveis pré-pandemia

O ano de 2021 foi marcado pela continuidade do retorno das pessoas ao mercado de
trabalho no Brasil, movimento iniciado em meados de 2020 apés o forte impacto dos primeiros
meses de pandemia na economia. Uma das maneiras de verificar esse fenbmeno é pela evolugéo
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da taxa de participacdo, medida pela proporcéo de pessoas na forca de trabalho (empregados e a
procura de emprego) em relagdo a populacdo em idade ativa (14 anos ou mais). Apds atingir
56,7% no trimestre encerrado em julho de 2020, o menor valor da série da PNAD Continua®, a
taxa de participacdo iniciou 2021 em 59,7% e subiu para 61,9% no trimestre até setembro.

Mesmo com a elevacéo, o percentual da populagdo no mercado de trabalho segue abaixo
do pré-pandemia: na média em 12 meses até fevereiro de 2020, a taxa foi de 63,6%. Vale
destacar que, desde o inicio da pesquisa em 2012 até a pandemia, a taxa nunca havia ficado
abaixo dos 62%. Portanto, o movimento de volta ainda ndo esta completo. O recrudescimento da
pandemia e consequente aperto nas restricdes em boa parte do ano, repercutindo principalmente
no setor de Servicos — 0 maior empregador do pais —, bem como o pagamento de novas parcelas
do Auxilio Emergencial, sdo fatores que ajudam a explicar essa situacao.

No mesmo sentido, a populacdo ocupada continuou seu curso de recuperacao, conforme
mostra o Grafico 4.1. No trimestre até setembro de 2021, o Brasil contava com 93,0 milhdes de
ocupados, um contingente bastante superior aos patamares observados em 2020, mas ainda
abaixo do nivel de fevereiro do ano passado, anterior a pandemia (-1,7 milh&o, -1,8%). Ao longo
da crise, a perda de empregos foi mais severa no mercado informal, mas também é essa
categoria que apresenta recuperacdo mais rapida. Olhando apenas para o ultimo ano, entre os
meses de setembro de 2020 e de 2021, o aumento de 9,5 milhfes da populacdo ocupada
(+11,4%) contou com um incremento de 3,5 milhdes de trabalhadores formais (+7,1%) e de 6
milhdes de trabalhadores informais (+17,7%). O Grafico 4.2 ajuda a ilustrar essa situacao através
da contribuicdo de cada categoria para a variacdo interanual da populacdo ocupada.

Grafico 4.1. Populacédo ocupada - BR Gréfico 4.2. Variagdo da populagédo ocupada

(Em milhdes de pessoas) por categoria formal x informal - BR
(Variagdo % interanual da PO e contribuicdo de cada
categoria em pontos percentuais)
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A recuperacao do emprego com predominancia do mercado informal € tipica de acontecer
em crises, ainda mais considerando o elevado custo de contratacdo e demissédo no Brasil. Além
disso, é preciso levar em conta os impactos do Programa de Manutencdo de Empregos do
Governo Federal com o pagamento do Beneficio Emergencial (BEm), que ajudou a segurar o
mercado formal no setor privado, bem como que a crise foi mais severa para o setor de Servigos,
com maior incidéncia de trabalhadores informais. Como sera exposto mais adiante, o crescimento
do mercado informal repercute na renda das familias. Com as dificuldades impostas pela crise, as

4 Os dados da PNAD Continua desse capitulo ja consideram a reviséo divulgada pelo IBGE no dia 30/11/2021.
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pessoas estdo buscando alternativas para subsisténcia, mesmo em trabalhos que pagam menos.
Duas estatisticas ajudam a ilustrar esse ponto: 1) O aumento expressivo de trabalhadores por
conta-propria entre setembro de 2020 e de 2021, seja com CNPJ (+22,2%) ou sem CNPJ
(+17,3%); 2) A elevacdo do numero de pessoas que trabalham menos tempo do que gostariam,
os subocupados por insuficiéncia de horas, que subiu 23,9% no mesmo intervalo.

Em relacdo aos desempregados, o dado negativo de 2021 é que o Brasil atingiu 0 nimero
recorde de 15,3 milhGes de pessoas a procura de emprego no primeiro trimestre. Além do impacto
da pandemia, é uma caracteristica sazonal do desemprego subir nessa época do ano. Porém, no
trimestre até setembro, Ultimo dado disponivel, esse contingente caiu para 13,5 milhdes. Ainda
muito elevado, mas 7,8% abaixo do mesmo periodo de 2020 (-1,1 milh&o).

A combinacdo de aumento da ocupacdo e queda no numero de desempregados,
considerando o intervalo de um ano, mostram que a volta das pessoas esta sendo bem absorvida
pelo mercado de trabalho. O reflexo disso é a queda na taxa de desemprego. ApGs o pico de
14,91% atingido no primeiro trimestre, a taxa recuou continuamente até chegar a 12,6% nos trés
meses até setembro, percentual muito menor que os 14,89% de setembro de 2020.

Grafico 4.3. Taxa de desemprego — BR Grafico 4.4. Taxa média de desemprego — BR
(Em % da forca de trabalho | Taxa trimestral) (Em % da forca de trabalho | Taxa média anual)
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trimestre de 2021 e 2022, e o ponto preto € a taxa no 3° trimestre
de 2021 (dltimo valor observado). 2) No eixo horizontal esta
indicado o més final do trimestre.

Para o final do ano, esperamos que a trajetoria de reducgdo continue, com a taxa chegando
a 11,9%, segundo nossas projecbes contidas no Grafico 4.3. Principalmente pelos bons
resultados no segundo semestre, a média anual de 2021 (13,4%) deve ficar abaixo da observada
em 2020 (13,8%), conforme consta no Gréfico 4.4.

Em 2022, apesar do baixo crescimento esperado para a economia, a expectativa é de
melhora na ocupacdo, com continuidade na geracdo de empregos. Porém, boa parte das vagas
deve se concentrar em ocupacdes de baixa qualidade e com menores rendimentos. Por outro
lado, o fim dos programas abrangentes do governo que afetam diretamente o mercado de trabalho
(Auxilio Emergencial e Beneficio Emergencial) podem provocar aumento no nimero de pessoas a
procura de emprego. Como resultado, a taxa de desemprego deve encerrar o ano em 11,8%, com
média anual de 12,3%, patamares ainda elevados, mas abaixo dos verificados em 2021.

Assim como no Brasil, no Rio Grande do Sul também se observa o retorno gradual das
pessoas ao mercado de trabalho, com aumento na ocupacdo e reducdo no numero de
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desempregados. O numero de ocupados no terceiro trimestre de 2021 foi de 5,6 milhdes, uma alta
de 9,1% em relagdo ao mesmo periodo de 2020 (+464 mil). A recuperagdo dos empregos foi
relativamente mais intensa no mercado informal (+13,3%, +219 mil), mas também contou com boa
participacdo formal (+7,1%, +245 mil), com maior crescimento absoluto. J& o numero de
desempregados foi reduzido em 89 mil pessoas (-14,8%) no mesmo intervalo, chegando a 512 mil
no terceiro trimestre de 2021. Em outras palavras, 0s empregos estdo sendo gerados em
guantidade mais do que suficiente para acomodar a volta das pessoas a for¢ca de trabalho.

Grafico 4.5. Populagédo ocupada — RS
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Grafico 4.7. Taxa de desemprego — RS
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Gréfico 4.6. Variagcédo da populacédo ocupada
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Grafico 4.8. Taxa média de desemprego — RS
(Em % da forca de trabalho | Taxa média anual)
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Como consequéncia, a taxa de desemprego do RS apresentou queda quando comparados
os terceiros trimestres de 2020 (10,5%) e de 2021 (8,4%). Para o final do ano, projetamos um
novo recuo para 7,9%, com a média anual fechando em 8,7%. Em 2022, nossa expectativa é de
uma leve reducédo na taxa média anual para 8,1%, com 7,6% no ultimo trimestre.
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\Vlercado formal com niimeros excelentes, mas ainda impactados por medidas do governo

Os bons resultados na geracdo de empregos com carteira assinada observados no
segundo semestre de 2020 continuaram a aparecer em 2021, conforme mostra o Grafico 4.9.
Segundo os dados do Novo CAGED?®, divulgados pelo Ministério do Trabalho e Previdéncia, de
janeiro a outubro do ano corrente, o Brasil gerou 2,6 milhdes de vagas, uma média mensal de 265
mil postos de trabalho.

Gréfico 4.9. Geracdo mensal de empregos

formais - BR
(Saldo liquido em mil vagas)

Tabela 4.1. Geracdo de empregos formais

por setores — BR

(Saldo liquido em mil vagas)
400 ~

200

Acum.

12 meses
até out/21

2021* 2022*

-200 Agropecuaria 37 126 114 26
-400 Inddstria 149 799 661 158
-600 Transformagéo 48 514 417 110
-800 Construgéo 98 248 205 37
-1.000 Extrativa e SIUP** 4 37 38 11
88888888558835&&&3&&@@ Servigos -378 1.938 1.864 430
C2Eac8ESQ ZNE 2o TESS Total da economia -192 2.863 2.639 614
s2fEE525832832 88852283

Fonte: MTP/Novo CAGED. El

Elaboragdo: FIERGS/UEE

Fonte: MTP/Novo CAGED. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

OBS: Dados ajustados com as declaragdes fora do prazo * Previsdo FIERGS/UEE. ** Servicos Ind. de Utilidade Publica.

OBS: Dados ajustados com as declaracdes fora do prazo.

Olhando para o acumulado em 12 meses até outubro, para se ter uma ideia anualizada da
geragcdo de empregos, o saldo é ainda mais positivo: 2,8 milh6es de vagas criadas, com os trés
grandes setores da economia com resultado bastante positivo, conforme a Tabela 4.1. Desse
total, o setor de Servicos (+1,9 milh&o), o mais afetado pelas restricbes sanitarias e Unico a perder
empregos em 2020, foi o grande destaque, influenciado pelo arrefecimento da pandemia a partir
de maio. Cabe lembrar, também, que o setor é 0 maior empregador do Pais. Na IndUstria de
transformacédo (+514 mil), subsetor que concentra a maioria dos empregos industriais, o saldo foi
positivo em todos os segmentos. Os destaques positivos vieram de Vestuario e acessorios (+61,7
mil), Alimentos (+47,0 mil) e Produtos de metal (+45,7 mil). Por fim, a Agropecuaria, menos
prejudicada pelas restricbes impostas pela pandemia, gerou 126 mil empregos.

Para o restante de 2021, esperamos que o0s bons resultados continuem, mas em volume
menor que os verificados nos respectivos meses de 2020. Em funcéo disso, nossa previsdo é de
um recuo marginal em relacdo ao acumulado em 12 meses até outubro, com a geracdo de
empregos fechando o ano em 2,6 milhdes de postos.

Além da economia aquecida por conta da demanda reprimida dos momentos mais agudos
da pandemia e da continuidade de estimulos fiscais — ainda que em menor magnitude frente a
2020 —, dois fatores ajudam a entender elevada geragcédo de empregos em 2021.

Em primeiro lugar, é preciso levar em considerac@o os impactos do Beneficio Emergencial
(BEm), programa que permitiu que empresas e empregados firmassem acordos para suspenséo
temporaria do contrato de trabalho e/ou reducéo da jornada com ajuste proporcional no salario. A
nova rodada de 2021 valeu entre o final de abril e agosto, permitindo acordos com duracéo
méxima de 4 meses. O trabalhador afetado disp6s de estabilidade proviséria pelo tempo

5 Os dados do Novo CAGED ja consideram a revisdo divulgada pelo Ministério do Trabalho e Previdéncia no dia 30/11/2021.
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equivalente da reducéo e/ou suspensdo. Considerando as edi¢cdes do BEm de 2020 e de 2021,
10,6 milhdes de empregados foram beneficiados pelo programa. Portanto, o contingente de
empregados que adquiriu estabilidade durante a vigéncia do programa em 2020 se somou aos
beneficiados com a nova rodada de 2021, segurando o numero de desligamentos. O periodo de
estabilidade de muitos trabalhadores continua nos meses finais de 2021 e inicio de 2022. No caso
extremo, considerando que o trabalhador tenha utilizado todo o periodo permitido em 2020 (8
meses) e em 2021 (4 meses), sua estabilidade se estende até abril de 2022.

Em segundo lugar, a mudanca na forma de captacdo dos dados do CAGED a partir de
janeiro de 2020 — envio através do eSocial pelas empresas, formando o Novo CAGED - parece
ter causado um aumento de nivel no saldo de geracdo de empregos. Isso ocorre por dois motivos:
1) Aumento de cobertura: na nova série as firmas sdo obrigadas a informar admissbes e
desligamentos de trabalhadores temporarios, o que ndo existia nos dados antigos; 2) Maiores
penalidades: o Novo CAGED capta dados de firmas que eram omissas na série antiga, pois as
san¢les impostas pelo eSocial, em casos de omisséo de informagéo, sdo mais severas do que
ocorria na série antiga. Cabe destacar que os reais impactos da mudanca de metodologia ainda
s&o dificeis de dimensionar. E necessario um maior periodo de observagio e que o emprego néo
esteja afetado por medidas excepcionais, como o BEm. As sucessivas revisdes nos dados
também prejudicam a andlise da verdadeira situacdo dos empregos com carteira assinada.

Para o proximo ano, os dois fatores supracitados devem agir em sentido contrario. Por um
lado, a duvida é saber como as empresas irdo reagir sem a alternativa do BEm e com o fim do
periodo de estabilidade dos empregados. Ha possibilidade de aumento dos desligamentos. Por
outro lado, caso realmente tenha ocorrido um aumento de nivel na série, € um fator a puxar para
cima a geracédo de empregos. Adicionalmente, espera-se um baixo crescimento da economia em
2022 e diminuicdo consideravel das transferéncias de renda com o fim do Auxilio Emergencial e
instituicdo do Auxilio Brasil, substituto do Bolsa Familia. Ademais, o aperto das condicdes
financeiras com inflacdo e juros elevados prejudica o poder de compra das familias.

Levando tudo isso em conta, nossa expectativa é de geracdo de 614 mil vagas de
emprego em 2022, numero muito inferior ao verificado em 2021. O setor de Servigos deve liderar
com criagcdo de 430 mil vagas e a Industria gerar 158 mil empregos.

No Rio Grande do Sul, em linhas gerais, os resultados foram semelhantes aos observados
no Brasil, com a geracdo de empregos surpreendendo positivamente. De janeiro a outubro de
2021, a economia gaucha acumulou criagdo de 139,9 mil empregos, uma média mensal de 14 mil
vagas. Um detalhe interessante é que os reflexos do BEm aparecem de forma mais clara por aqui:
meses que apresentam tipicamente fechamento de postos de trabalho tiveram saldo positivo em
2021. Isso ocorreu em maio, junho e julho. A perda de empregos nesse periodo é normal no RS
em funcdo das quedas sazonais em atividades especificas, sendo o0 caso mais emblematico no
setor de Tabaco. E preciso considerar, contudo, uma possivel consequéncia do represamento de
admissdes do més de abril em decorréncia da piora da pandemia.

No acumulado em 12 meses até outubro, a economia galucha gerou 162,6 mil postos de
trabalho, com todos os setores no campo positivo. Entre os trés grandes setores de atividade, a
maior abertura de vagas ocorreu nos Servigos (+97,9 mil) e a menor na Agropecuaria (+3,6 mil).
Na Industria (+61,2 mil), a Transformacgéo (+55,3 mil) responde por quase todo o saldo, puxada
principalmente pelos setores de Maquinas e equipamentos (+10,9 mil), Couro e calcados (+10,1
mil) e Produtos de metal (+6,8 mil).

Esperamos que os meses finais de 2021 também apresentem bons resultados, mas em
menor intensidade que no ano passado. Com isso, o acumulado em 12 meses chegar a dezembro
com saldo de 153,6 mil vagas geradas. J& para 2022, a expectativa é de uma geragéo de 29,2 mil
postos de trabalho, sendo 19 mil nos Servicos e 9,2 mil na Inddstria.
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Grafico 4.10. Geracdo mensal de empregos Tabela 4.2. Gerag&o de empregos formais

formais = RS por setores — RS
(Saldo liquido em mil vagas) (Saldo liquido em mil vagas)
30 +
Acum.
10 - 12 meses 2021*
-10 - até out/21
30 - Agropecuaria 0,5 3,6 3,6 0,9
Indistria -0,1 61,2 499 9,2
-50 1 Transformagao 0,1 55,3 456 7,4
=70 1 Construcgéo -0,2 5,4 38 14
.90 - Extrativa e SIUP** 0,0 0,5 05 04
88@@8888§§8§§§§§§§§§§§ Servicos -43,0 97,9 100,1 19,0
§§ g_% gig%g 3 éé Ej_) g% g i,a%% 3 Total da economia -42,6 162,6 153,6 29,2
Fonte: MTP/Novo CAGED. Elaboragéo: FIERGS/UEE. Fonte: MTP/Novo CAGED. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

OBS: Dados ajustados com as declaracdes fora do prazo. * Previsdo FIERGS/UEE. ** Servigos Ind. de Utilidade Publica.
OBS: Dados ajustados com as declaracdes fora do prazo.

Informalidade e inflagdo impactando a renda real

Com o aumento da ocupacdo, a massa nominal de renda do trabalho segue em
recuperacdo no Brasil. Contudo, quando se leva em conta a inflagdo, o resultado muda
totalmente. Conforme o Gréafico 4.11, a massa real de renda, considerando o habitualmente
recebido mensalmente por todos os trabalhos, segue em niveis muito baixos. Comparando o valor
observado no trimestre até setembro de 2021 (R$ 224 bilhdes) com o pico da série no trimestre
até novembro de 2019 (R$ 243 bilhdes), sdo R$ 19 bilhdes mensais a menos no bolso dos
brasileiros. No acumulado de janeiro a setembro de 2021, a queda real na massa de renda
habitual foi de 2,5% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, uma variagdo expressiva
sobre uma base ja deprimida de 2020, onde houve recuo de 2,7%, conforme o Gréfico 4.12.

Gréfico 4.11. Massa real de renda habitual de Gréfico 4.12. Massa real de renda habitual de

todos os trabalhos — BR todos os trabalhos — BR
(Em R$ bilhdes) (Var. % anual | Acumulado janeiro a setembro)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragéo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Quanto ao rendimento médio real dos ocupados, se em 2020 houve um grande
crescimento por conta da perda de empregos no mercado informal e inflagéo relativamente baixa,
em 2021 ocorreu o oposto: a combinacdo de melhora na ocupacdo com predominancia de
empregos informais e aumento da inflacdo jogou a renda média real para baixo, conforme o
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Grafico 4.13. O impacto do crescimento do mercado informal, aonde os salarios sdo menores,
repercute inclusive na evolucdo da renda nominal, que apresentou queda de 2,5% entre os
trimestres até setembro de 2020 e de 2021. Quando considerada a inflacdo, o valor da renda
média real do trimestre até setembro de 2021 (R$ 2.459) se mostra 11,1% inferior ao mesmo
periodo de 2020 (R$ 2.766) e, inclusive, abaixo dos valores da grande recessao anterior.

Grafico 4.13. Renda média real mensal Grafico 4.14. Renda média real mensal
habitual de todos os trabalhos — BR habitual de todos os trabalhos — BR

(Em R$) (Var. % entre os meses de setembro de cada ano)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragéo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

No Rio Grande do Sul, os resultados sdo um pouco diferentes do Brasil, com leve aumento
na massa e queda menor na renda média real. A massa real de renda habitual de todos os
trabalhos foi de R$ 15,1 milhdes no acumulado de 2021 até o terceiro trimestre, uma alta de 0,5%
em relacdo ao mesmo periodo do ano passado (Gréficos 4.15 e 4.16). O resultado contrasta com
o verificado no Brasil (-2,5%), mas cabe destacar que a queda na massa de renda da economia
gaucha em 2020 foi muito maior: -4,0%, contra -2,7% no Brasil. Portanto, a base de comparacao
era mais alta no RS.

Grafico 4.15. Massa real de renda habitual de Gréfico 4.16. Massa real de renda habitual de

todos os trabalhos — RS todos os trabalhos — RS
(Em R$ bilhdes) (Var. % anual | Acumulado janeiro a setembro)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Ja o rendimento médio real foi de R$ 2.804 no terceiro trimestre de 2021, um recuo de
8,4% frente a igual intervalo de 2020 (Graficos 4.17 e 4.18). Os piores desempenhos nas variaveis
de renda do Brasil em 2021 também estéo relacionados com a maior parcela do mercado informal
no emprego total em relacdo ao RS.
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Grafico 4.17. Renda média real mensal
habitual de todos os trabalhos — RS

Grafico 4.18. Renda média real mensal
habitual de todos os trabalhos — RS

(Em R$) (Var. % entre os meses de setembro de cada ano)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Portanto, no agregado, tanto no Brasil quanto no RS, a melhora no emprego nédo tem
repercutido em aumento da renda, quando considerada a inflagdo. Conforme sintetizado no titulo
desde capitulo, 0 ano pode ser resumido em “Mais empregos, menos renda”.

Diante do agravamento da pandemia no inicio do ano, o governo federal decidiu estender
as medidas trabalhistas, de modo a compensar a perda de renda do trabalho. No mercado formal,
por meio do pagamento do Beneficio Emergencial (BEm) e, no caso dos informais, foram
liberadas novas parcelas do Auxilio Emergencial (AE). O BEm teve praticamente o mesmo
desenho de 2020, mas o AE sofreu reducgdo consideravel tanto no nimero de beneficiarios (de 68
milh&es para 39 milhées) quanto no valor médio (de R$ 600 para R$ 250).

Grafico 4.19. Massa de Renda Ampliada mensal - BR
(Em R$ bilhdes | Deflacionados IPCA ago/21)
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Fonte: Ministério da Cidadania. IBGE/PNAD Continua. BCB. Elaboragéo: FIERGS/UEE.
OBS: A Massa de Renda Ampliada, calculada pelo Banco Central (BCB), sé tem dados divulgados até agosto/21. Portanto, ainda ndo
incorporam as novas séries de Renda do Trabalho da revisdo da PNAD Continua/IBGE.

Ao se adicionar os valores pagos de Auxilio Emergencial a Massa Salarial Ampliada —
composta pela soma de Renda do trabalho + Beneficios Sociais + Beneficios Previdenciarios +
Rendimentos Financeiros — percebe-se a menor poténcia do programa em 2021, conforme ilustra
o Gréfico 4.19. De fato, no ano passado, a perda de renda do trabalho foi de R$ 186 bilh&es frente
a 2019, ao passo que o AE chegou a R$ 323 bilhdes, considerando valores corrigidos pela
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inflacdo. Ja em 2021, os dados disponiveis até agosto apontam reducdo de R$ 50 bilhdes na
renda do trabalho em relacdo a 2020, com as transferéncias de AE chegando a R$ 44 bilhdes,
montante insuficiente para repor as perdas.

Para 2022, o comportamento da inflagdo, o fim do Auxilio Emergencial e a indecisao
quanto a cobertura e valores do Auxilio Brasil, além da prépria incerteza em relacdo ao
crescimento da economia — que deve ser baixo e fazer as pessoas continuarem se empregando
em ocupagdes com baixo rendimento —, sdo fatores que trazem um cenario incerto e com viés
negativo para a renda.

Tabela 4.3. Perspectivas — Brasil

Geracao de postos formais de trabalho | Em mil vinculos

2020 2021* 2022*
Agropecuaria 37 114 26
Inddstria 149 661 158
Transformacgéo 48 417 110
Construcéo 98 205 37
Extrativa e SIUP** 4 38 11
Servigos -378 1.864 430
Total da economia -192 2.639 614
Taxa de desemprego | Em %

Fim do ano 14,2 11,9 11,8
Média do ano 13,8 13,4 12,3

Fonte: MTP/ Novo CAGED. IBGE/PNAD Continua. * Previsdo FIERGS/UEE. ** Servigos Industriais de Utilidade Publica.

Tabela 4.4. Perspectivas — Rio Grande do Sul
Geracdo de postos formais de trabalho | Em mil vinculos

2020 2021* 2022*
Agropecuaria 0,5 3,6 0,9
Industria -0,1 49,9 9,2
Transformacao 0,1 45,6 7.4
Construcao -0,2 3,8 1,4
Extrativa e SIUP** 0,0 0,5 0,4
Servigos -43,0 100,1 19,0
Total da economia -42,6 153,6 29,2
Taxa de desemprego | Em %
Fim do ano 8,6 7,9 7,6
Média do ano 9,3 8,7 8,1

Fonte: MTP/ Novo CAGED. IBGE/PNAD Continua. * Previsdo FIERGS/UEE. ** Servigos Industriais de Utilidade Publica.
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5. SETOR EXTERNO

PREMIOS DE RISCO DOMINAM A DINAMICA DO REAL

Independente de outros fatores, a consolidacao fiscal € essencial para a apreciacdo da taxa de
cambio brasileira.

As exportacfes industriais do RS foram um importante vetor de recuperacdo da crise. Ao
longo deste ano, vimos muitas inddstrias conseguindo manter ou até ampliar o seu faturamento
através das vendas externas, que, combinadas com a forte depreciacdo cambial, foram um canal
importante de geracdo de renda e manutencdo do emprego em diversas regides do Estado. De
fato, o atual momento de retomada da economia global exigiu da industria galcha provar a sua
vocagao como importante fornecedora mundial e regional de alimentos, mas também de quimicos,
maquinas e equipamentos, produtos de metal, méveis e couro e calcados. No entanto,
desequilibrios persistem, alguns setores permanecem com demanda externa abaixo dos niveis de
2019, seja pela situagcao econdmica de parceiros comerciais estratégicos, como a Argentina, seja
pela falta de semicondutores na industria de veiculos, e 0 que se vé € uma continuagéo de riscos
em um ambiente de elevacdo dos custos internacionais e dos prazos de entrega.

No caso das contas externas do Brasil, o cenario para a Balanca Comercial ndo foi
diferente, a retomada da atividade mundial acima de seu potencial impulsionou as vendas
externas das industrias extrativas e de transformacdo do Pais. Apesar disso, essa melhora dos
termos de troca ndo foi convertida em uma apreciagdo cambial, como esperdvamos no inicio de
2021. Seguindo a expressiva desvalorizacdo em 2020, o Real continuou performando entre as
moedas mais desvalorizadas do mundo em 2021. Em relagdo ao Dolar, a moeda brasileira se
depreciou 29% em 2020 e 9% até o inicio de dezembro de 2021, ocupando a terceira colocagéo
no ranking de moedas que mais enfragueceram nesses anos.

A dinamica recente com as mudancas idiossincraticas no cenario de risco-pais alterou as
expectativas de uma apreciacdo da taxa cambial, que devera se depreciar ainda mais em 2022, a
depender, entre outros fatores, dos desenvolvimentos associados a elevacdo das taxas de juros
no Brasil e no Exterior, piora do risco fiscal doméstico, abandono da agenda de reformas e
estabilizagdo das contas externas — tudo isso em um ano eleitoral altamente polarizado.

Para 2022, esperamos que a taxa de cambio termine em US$ 5,50, mas com a
possibilidade de uma forte depreciacdo durante o percurso. Em particular, isso significa que as
perspectivas sdo de um cenario basico marcado por elevada volatilidade nas condicbes
macroecondmicas. Apesar de vermos um cendrio de volatilidade atenuada para o Real com o
aumento da taxa Selic até 11,75% no 1°T/2022, a combinacdo de juros mais altos no exterior,
atividade desacelerando, perda da ancora fiscal e commodities estaveis devera contribuir para a
auséncia de apreciacao ao longo de 2022.

No entanto, reforgamos a possiblidade de um cenério alternativo em que atravessaremos
um ano eleitoral em meio a todos esses eventos conjugados, lembrando que, desde a criacdo do
Real, ocorreram somente quatro episodios de desvalorizagéo tdo intensa como a de 2020: (i) 53%
em 2002, apos a eleigdo do entdo Presidente Lula, que tinha uma agenda econémica heterodoxa;
(i) 49% em 2015, decorrente da crise fiscal e politica durante a administracdo do Governo Dilma;
(i) 49% em 1999, ao final do regime de cambio fixo; e (iv) 30% em 2008, decorrente da crise
financeira do subprime. Além disso, a moeda brasileira se depreciou em relacdo ao Doélar em
todos os anos entre 2011 e 2020. Com excecdo de 2016, apds o impeachment da Presidente
Dilma e o estabelecimento do Teto de Gastos e reversédo da sua agenda econdémica.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢éo: FIERGS/UEE.

Comeércio Exterior do Rio Grande do Sul: Resultado de 2021
industrial exportadora, mas desafios setoriais permanecem

Em termos de resultado, de janeiro a hovembro de 2021, as exportacdes da industria de
transformacao galcha totalizaram US$ 12,7 bilhdes, assinalando um avanco de 35,6% ante o
mesmo periodo de 2020, quando registraram US$ 9,3 bilhdes. Em relagdo ao mesmo periodo de
2019 (US$ 11,5 bilhdes), no entanto, o crescimento foi de 9,9%. Pela Tabela 5.1, a andlise
desagregada mostra que o principal vetor para o ganho de dinamismo das vendas externas do RS
foi a aceleracdo do crescimento econdmico mundial, na qual trés padrbes emergem dessa
recuperacao: (i) ha um forte efeito ciclico e de retomada, que favoreceu alguns setores; (i) um
forte efeito base; e (iii) ha um forte efeito dos gargalos da indastria e da crise econdmica em

parceiros comerciais importantes.

provou nossa VOC&Q&O

Tabela 5.1. Exportacdes Industriais — Desempenho Setorial RS
(Acumulado de janeiro a novembro | Em US$ milhdes FOB)

Resultado acumulado Ta?(as el EsE e
Setores crescimento % de US$
Média 15-19 21/20 21/19 21/20
Alimentos 2.991,9 2.706,0 3.073,4 4.104,0 33,5 51,7 1.030,6 1.398,0
Produtos de metal 421,7 4475 4611 769,3 66,9 71,9 308,2 321,8
Maquinas e equipamentos 800,3 709,8 617,7 980,7 58,8 38,2 363,0 271,0
Quimicos 1.581,5 1.473,7 963,5 1.559,2 61,8 58 595,7 85,5
Mobveis 171,3 182,0 156,3 263,2 68,4 44,7 107,0 81,3
Madeira 174,7 213,5 241,8 288,4 19,3 35,1 46,6 74,9
Coque e deriv. petréleo 90,8 178,1 119,7 2449 104,7 37,5 125,2 66,8
Couro e calgados 846,5 790,9 577,4 839,55 45,4 6,1 262,1 48,6
Metalurgia 114,8 128,7 109,3 150,4 37,6 16,8 41,1 21,7
Borracha e plastico 275,5 274,8 2420 293,0 21,0 6,6 50,9 18,1
Vestuéario e acessorios 42,0 42,6 40,3 59,2 46,8 39,1 18,9 16,6
Bebidas 12,8 15,6 20,4 30,3 48,5 93,8 9,9 14,7
Mag., ap. e mat. elétricos 161,3 145,9 115,1 148,0 28,6 15 32,9 2,1
Minerais ndo metalicos 75,3 63,6 52,3 61,9 18,3 -2,7 9,6 -1,7
Téxteis 52,3 38,5 28,0 31,5 12,7 -18,3 3,5 -7,0
Celulose e papel 659,6 1.270,3 6196  930,6 50,2 -26,7 311,0 -339,7
Veiculos automotores 1.068,5 1.012,1 603,6 584,6 -3,2 -42,2 -19,0 -427,6
Tabaco 1.504,9 1.665,1 1.148,0 1.108,4 -3,56 -334 -39,6 -556,8
Total da Ind. de Transformacao 11.209,1 11.526,4 9.346,8 12.671,5 35,6 9,9 3.324,7 1.145/1
Total RS* 15.941,2 15.923,9 12.863,7 19.264,3 49,8 21,0 6.400,6 3.340,4

Fonte: SECEX/ME. Elaboracao: FIERGS/UEE.
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Em relagcdo com o acumulado de janeiro a novembro 2020, com excec¢do de Veiculos
automotores (-3,2% ou -US$ 19 mi) e Tabaco (-3,5% ou -US$ 40 mi), todos os grandes setores
exportadores avancaram. A Tabela 5.1 também mostra que esses dois segmentos foram mais
afetados pelas sequelas da pandemia em relacdo ao periodo acumulado de 2019 e sobre as
médias dos 5 anos anteriores a 2020.

Entre os destaques positivos do resultado das exportacfes industriais do RS em 2021,
estdo aqueles setores que sentiram mais os efeitos ciclicos positivos e de reabertura da economia
mundial. O setor de Alimentos foi 0 que mais cresceu em termos de valor exportado (33,5% ou
+US$ 1,0 bi), beneficiado pela demanda externa por carnes e de 6leo e farelo de soja. Em
seguida, destacam-se, nessa ordem, os avanc¢os de Quimicos (61,8% ou +US$ 596 mi), Maquinas
e equipamentos (58,8% ou +US$ 363 mi), Celulose e papel (50,2% ou +US$ 311 mi), Produtos de
Metal (66,9% ou +US$ 308 mi), Couro e cal¢ados (45,4% ou +US$ 262 mi), Coque e derivados do
petréleo (104,7% ou +US$ 125 mi) e Moéveis (68,4% ou +US$ 107 mi).

Ja em relacdo com o acumulado de janeiro a outubro 2019, a analise mostra que alguns
setores cresceram fortemente em relagdo aos niveis anteriores a crise, enquanto outros
reequilibraram as perdas de 2020 ou ainda permaneceram em terreno negativo nessa base de
comparacdo. Nessa leitura, apresentada também na Tabela 5.1, chama a aten¢do um efeito base
importante, principalmente, em Quimicos (5,8% ou +US$ 85 mi), Couro e calgados (6,1% ou +US$
49 mi) e Borracha e plastico (6,6% ou +US$ 18 mi). Dos que assinalaram decréscimo, além de
Tabaco (-33,4% ou -US$ 557 mi) e Veiculos automotores (-42,2%, ou -US$ 428 mi), estdo as
industrias Téxteis (-18,3% ou -US$ 7 mi) e de Minerais n&do-metalicos (-2,7% ou -US$ 2 mi).
Celulose e papel também apresentaram recuo (-26,7% ou -US$ 340 mi), mas permanecem acima
das médias pré-pandemia.

Mas, apesar de que essa recuperacdo das vendas externas do Estado parece continuar
em curso, como vimos na Tabela 5.1, salta aos olhos contragfes importantes, em especial, a
gueda mais intensa do setor de Veiculos automotores. As perdas sobre a demanda de Veiculos
ficam mais evidentes quando analisamos a contracdo dos embarques para os principais parceiros
comerciais com mais detalhe na Tabela 5.2.

Tabela 5.2. Exportacdes de Veiculos pelo RS — Principais destinos
(Acumulado de janeiro a novembro | Em US$ milhdes FOB)

Argentina 206,6 175,3 133,3 -35,5 -73,3
Estados Unidos 139,8 104,6 107,7 -22,9 -32,1
Chile 226,5 97,4 93,0 -58,9 -133,5
Colémbia 110,7 22,2 31,4 -71,6 -79,3
Uruguai 37,4 29,8 28,2 -24,6 -9,2
Alemanha 21,5 23,6 25,9 20,7 45
México 43,7 21,1 25,9 -40,8 -17,8
Paraguai 29,5 17,2 25,4 -13,8 -4,1
Peru 70,1 21,4 19,3 -72,5 -50,9
China 11,2 16,2 16,0 42,2 4,7
Angola 1,1 12,7 11,9 1.032,4 10,9
Bolivia 21,6 10,7 10,9 -49,7 -10,8
Equador 20,4 10,5 9,5 -53,5 -10,9
Rep. Dem. Congo 1,0 8,4 8,5 742,7 7,5
Africa do Sul 9,5 5,8 53 -43,8 -4,2
Total do grupo 950,7 577,0 5524 -41,9 -398,3
Total Veiculos automotores 1.012,1 603,6 584,6 -42,2 -427,6

Fonte: SECEX/ME. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

Em relagdo ao acumulado de janeiro a novembro de 2019, além das quedas nos dois
principais destinos das vendas do segmento, como a Argentina (-35,5% ou -US$ 73 mi) e os
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Estados Unidos (-22,9% ou -US$ -32 mi), as quedas abruptas dos embarques para Chile,
Colémbia e Peru determinaram aproximadamente 60% do resultado agregado. Além disso, sob
mesma base de comparacdo, se observa na Tabela 5.3 que o resultado negativo dependeu
também da dindmica dos principais produtos exportados: a maior queda em termos de valor foi
concentrada nas vendas de Automoveis (-80,2%, ou -US$ 306 mi), seguido por Chassis e
carrogarias (-46,1% ou -US$ 73 mi), Onibus (-73,1% ou -US$ 59 mi) e Autopecas (-8,1% ou -US$
20 mi). As vendas de Reboques e Partes de motores, por outro lado, cresceram 54,3% e 12,2%
no periodo, respectivamente.

Tabela 5.3. Exporta¢cdes de Veiculos pelo RS - Principais produtos
(Acumulado de janeiro a novembro | Em US$ milhées FOB)

2019 2020 2021  21/19 (%) 21/19 (US$)
Automoveis 381,0 128,6 75,3 -80,2 -305,7
Chassis e carrocarias 158,7 94,1 85,4 -46,1 -73,2
Onibus 80,5 75,7 21,7 -73,1 -58,9
Autopecas 247,1 169,6 226,9 -8,1 -20,1
Partes de motores 84,0 91,8 94,3 12,2 10,3
Reboques, semi-reboques 58,4 44,3 90,1 54,3 31,7

Fonte: SECEX/ME. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Tabela 5.4. Principais Destinos das Exporta¢gdes do RS
(Acumulado de janeiro a novembro | Em US$ milhées FOB)

Taxas de Var. em milhdes
Destino/Setor Resultado acumulado crescimento % de US$
Média 15-19 21/20 21/20
China 4.875,2 5.227,9 4.0856 7.457,8 82,5 42,7 3.372,2 2.229,9
Agricultura e pecuaria 3.8459 3.669,5 2.818,7 5.606,5 98,9 52,8 2.787,8 1.937,0
Alimentos 196,8 318,9 704,3 784,7 11,4 146,1 80,4 465,9
Celulose e papel 248,5 501,0 182,8 261,5 43,0 -47,8 78,6 -239,5
Tabaco 240,9 385,6 68,4 147,6 115,6 -61,7 79,1 -238,0
Quimicos 149,7 153,7 91,0 118,3 30,1 -23,0 27,4 -35,4
Couro e calgados 54,4 52,3 63,0 109,9 74,4 110,1 46,9 57,6
Produgéo florestal 5,2 15,3 22,1 77,2 248,7 404,9 55,1 61,9
Madeira 30,7 45,5 65,9 72,3 9,8 59,1 6,5 26,9
Estados Unidos 1.188,5 1.361,1 1.111,1 1.587,9 42,9 16,7 476,8 226,8
Produtos de metal 154,0 176,7 221,2 294,2 33,0 66,5 73,0 117,5
Quimicos 215,2 217,8 113,7 163,0 43,4 -25,1 49,3 -54,8
Couro e calcados 131,9 129,9 101,3 162,4 60,2 25,0 61,0 32,5
M4g. e equip. 51,7 105,4 75,8 141,3 86,4 34,1 65,5 35,9
Celulose e papel 57,5 110,1 71,8 133,0 85,3 20,8 61,2 22,9
Veiculos automotores 118,0 139,8 104,6 107,7 3,0 -22,9 3,1 -32,1
Alimentos 31,8 44.4 55,8 91,3 63,4 105,6 35,4 46,9
Madeira 33,8 52,3 65,5 85,6 30,7 63,7 20,1 33,3
Tabaco 158,8 147,5 88,0 85,3 -3,1 -42,2 -2,7 -62,2
Argentina 1.270,9 878,4 749,1 923,2 23,3 51 174,2 44,9
Quimicos 260,3 206,2 155,6 268,3 72,5 30,1 112,7 62,1
Veiculos automotores 421,8 206,6 175,3 133,3 -23,9 -35,5 -42,0 -73,3
Mag. e equip. 195,3 119,3 106,7 125,8 17,9 54 19,1 6,5
Produtos de metal 60,6 58,9 57,8 84,7 46,3 43,8 26,8 25,8
Borracha e plastico 69,9 63,7 66,7 80,4 20,5 26,1 13,7 16,6
Couro e calcados 63,6 50,2 28,2 43,9 55,6 -12,4 15,7 -6,2
Tabaco 29,2 31,0 44,8 37,0 -17,4 19,4 -7,8 6,0
Celulose e papel 26,2 334 21,0 32,1 52,7 -3,8 11,1 -1,3
Metalurgia 32,0 30,3 22,4 31,7 41,9 4,7 9,4 1,4
Total do grupo 7.334,7 7.467,3 5.945,7 9.968,9 148,7 64,4 4.023,2 25015
Total Geral RS 15.941,2 15.923,9 12.863,7 19.264,3 49,8 21,0 6.400,6 3.340,4

Fonte: SECEX/ME. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

Ainda sobre os resultados do comércio internacional do RS, a Tabela 5.4 apresenta os
principais destinos e seus respectivos segmentos. Analisando o desempenho das exportacdes
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para a China, com base no acumulado de janeiro até novembro de 2021, as vendas aumentaram
82,5% (+US$ 3,4 bi), quando comparadas sobre o mesmo periodo de 2020. Entre os segmentos
gue mais exportaram para a economia chinesa, podemos destacar os avangos da Agricultura e
pecuéria (98,9% ou US$ 2,8 bi) e do setor de Alimentos (11,4% ou US$ 80 mi). Por trds desses
resultados, estdo os embarques de Soja em graos (98,9% ou +US$ 2,7 bi) e de Carne suina
(7,1% ou +US$ 32 mi).

As exportacdes para os Estados Unidos, no acumulado de janeiro a novembro de 2021,
registraram crescimento de 42,9% ante os onze primeiros meses de 2020 (+US$ 477 mi). Com
uma pauta industrial mais ampla, as vendas para a economia americana cresceram fortemente
em todos os principais setores, com excec¢do de Veiculos (3,0%). Entre os principais avangos,
estdo: Produtos de metal (33,0% ou +US$ 73 mi), Maquinas e equipamentos (86,4% ou +US$ 65
mi), Couro e cal¢ados (60,2% ou +US$ 61 mi) e Quimicos (43,4% ou +US$ 49 mi).

Por fim, no que diz respeito as vendas industriais do Estado para a Argentina, de janeiro a
novembro de 2021, verifica-se um aumento de 23,3% comparado ao mesmo periodo de 2020
(+US$ 174 mi). Entre os segmentos que mais exportaram para o pais vizinho, podemos destacar
os avancgos/quedas de Quimicos (72,5% ou +US$ 113 mi), Veiculos (-23,9% ou -US$ 42 mi),
Produtos de metal (46,3% ou +US$ 27 mi) e Maquinas e equipamentos (17,9% ou +US$ 19 mi).

As importacbes do RS, por sua vez, apresentaram forte avanco em relacdo ao mesmo
periodo do ano passado, acumulando US$ 10,8 bilh6es de janeiro a novembro de 2021 (+55,1%
ou +US$ 3,8 bi). Segundo as grandes categorias, todas apresentaram crescimento, sendo o
avanco em Bens intermediarios (+US$ 2,9 bilhGes) determinante para o resultado agregado.

Tabela 5.5. Importa¢gdes do Rio Grande do Sul por CNAE 2.0
(Em US$ milhdes FOB)
us$

jan-nov/20  Part. (%) jan-nov/21 Part. (%) Var. (%)

_ L milhdes
Bens |ntermgd|arlos 4.234 61,0% 7.179 66,7% 69,6% 2.945,0
Bens de capital 1.204 17,3% 1.794 16,7% 49,0% 590,0
Combustiveis e lubrificantes 861 12,4% 1.033 9,6% 19,9% 171,6
Bens de consumo 640 9,2% 773 7,2% 20,8% 133,3
Bens nao especificados anteriormente 2 0,0% 5 0,0% 212,3% 3,2
Total Geral 6.940 100,0% 10.762 100,0% 55,1% 3.822

Fonte: SECEX/ME. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

Em vista de toda essa conjuntura, esperamos que o fluxo de comércio internacional do Rio
Grande do Sul seja mais equilibrado em 2022, na esteira do cenario de crescimento global acima
dos niveis potenciais, ainda que em menor intensidade. Dito isso, esperamos que a Balanca
Comercial do Estado alcance superavits de US$ 9,0 bilhdes nesse ano e US$ 9,6 bilhdes no
proximo, puxados pelos avancos de US$ 13,9 bilhdes (32,4%) e US$ 15,1 bilhdes (8,8%) das
exportacdes industriais, respectivamente.

Tabela 5.6. Perspectivas o Comércio Exterior do Rio Grande do Sul
(Acumulado no ano em US$ milhdes FOB)

2019 2020 2021 2022

Exportacoes 18,3 14,1 20,9 22,4

Industriais 15,1 10,5 13,9 15,1

Importacdes 10,9 7,6 11,9 12,8
Balanca Comercial 7,4 6,5 9,0 9,6

Fonte: SECEX/ME. Elaboracédo: FIERGS/UEE.
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alanco de pagamentos e Comércio exterior do Brasil

No ano passado, alcancamos um resultado equilibrado em decorréncia de um comércio
internacional pujante, mas com evasao de divisas e perda de investimento estrangeiro, que se deu
com o estabelecimento da incerteza e a busca por ativos mais seguros. Por outro lado, em 2021,
0 cenario de incerteza no ambiente internacional foi parcialmente revertido, hdo conseguimos
diminuir a forte tendéncia de perda de investimento de 2020, e esse momento foi aproveitado para
consolidar a posi¢cédo das vendas externas do Brasil.

De janeiro a outubro de 2021, o saldo em Transacdes Correntes (TC) registrou um déficit
acumulado de US$ 15,8 bilhdes, ante déficit de US$ 13,5 bilhdes no mesmo periodo de 2020. Nos
dez meses encerrados em outubro de 2021, a Balanca Comercial de Bens foi superavitaria em
US$ 35,9 bilhdes, ante superavit de US$ 32,6 bilhdes em 2020. Embora a analise aponte para a
manutencdo do quadro de Transac¢des Correntes do pais, a analise nos mostra um hiato mais
equilibrado dessa conta em relagdo aos ciclos de ajustamento de crises anteriores, em que 0S
impactos sobre as Rendas Priméria e Secundéaria e a Balanca de servigos foram maiores nesse
altimo ciclo. Isso justifica o resultado deficitario do saldo em Transac¢des Correntes, mesmo frente
aos bons resultados da Balanga Comercial do Pais.

Tabela 5.7. Balango de Pagamentos
(Acumulado em US$ milhdes)

TRANSACOES CORRENTES -13.571 -15.783 2.213
Balanca Comercial 32.624 35.942 3.319
Exportacdes 174.585 238.534 63.949
Importac6es 141.961 202.592 60.631
Servigos -17.443 -13.619 -3.824
Renda Primaria -30.756 -40.916 -10.160
Renda Secundéria 2.004 2.809 -805
CONTA CAPITAL 346 187 -159
CONTA FINANCEIRA -7.882 -17.218 -9.335
Investimento Direto no Exterior -5.636 21.982 21.982
Participagéo no capital -6.736 22.020 22.020
Operagdes intercompanhia 1.100 -38 -38
Investimento Direto no Pais 34.352 45.788 11.437
Participagéo no capital 28.052 44.033 15.981
Operagdes intercompanhia 6.300 1.755 -4.544
Investimento em carteira - ativos 9.411 18.041 -8.630
Acdes e cotas em fundos 9.296 15.021 -5.726
Titulos de divida 115 3.020 -2.904
Investimento em carteira - passivo -18.585 22.340 40.925
Acdes e cotas em fundos -14.706 5.779 20.485
Titulos de divida -3.879 16.561 20.440

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Analisando essas contas em detalhe, no acumulado até outubro desse ano, vemos que as
saidas liquidas da Balanca de Servigos foram deficitarias em US$ 13,6 bilhdes, em decorréncia,
principalmente, dos saldos das balancas (receitas menos despesas) de servicos de transportes (-
US$ 3,2 bi), viagens (-US$ 1,6 bi), seguros (-US$ 1 bi), servicos de propriedade intelectual e
informagfes (-US$ 2,8 bi) e aluguel de equipamentos (-US$ 5,7 bi). A Renda Primaria, por sua
vez, registrou elevado déficit, de US$ 40,9 bilhbes, enquanto a Renda secundaria foi superavitaria
em US$ 2,8 bilhdes. Os saldos da Renda de Investimento direto (-US$ 25,1 bi) e da Renda de
investimento em carteira (-US$ 15,6 bilhdes) foram determinantes para o resultado.

Ja o saldo da Conta Financeira registrou déficit de US$ 17,2 bilhdes, ante déficit de US$
7,8 bilhdes acumulados de janeiro a outubro de 2020. Os ingressos liquidos em investimentos

Dezembro 2021 | Balango 2021 & Perspectivas 2022 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 58



diretos no pais totalizaram US$ 45,8 bilhdes em 2021, ante US$ 34,4 bilhdes acumulados em
2020. Em contrapartida, se destacam os aumentos das saidas liquidas em investimentos diretos
no exterior (+US$ 22,0 bi) e em investimentos em carteira (+US$ 40,9 bi), em relagdo ao mesmo
periodo de 2020.

O comportamento das exporta¢cdes do Brasil em 2021 segue favoravel, em linha com a
forte retomada internacional, mas com desafios setoriais importantes. No acumulado de janeiro a
novembro de 2021, as exportagGes do Brasil totalizaram US$ 256 bilhdes®, incremento de 34,2%
(+US$ 65,3 bi) na base de comparagdo interanual. Ja as importagbes apresentaram dinamica
relevante, mesmo sob uma taxa de cambio desfavoravel, acumulando um total de US$ 198,7
bilhdes, sendo esse valor 38,9% (+US$ 55,7 bi) superior ante 0 mesmo periodo de 2020.

Tabela 5.8. Exportacdes — Brasil

(Acumulado de janeiro a novembro em milhdes US$ FOB)

Tabela 5.9. Importagdes — Brasil

(Acumulado de janeiro a novembro em milhdes US$ FOB)

2020 2021 Var. (%) U S.$ 2020 2021 Var. (%) U S~$

milhdes milhdes
Extr. de min. metélicos 25.576  45.722 78,8% 20.146 Quimicos 29.157  42.301 45,1% 13.144
Alimentos 35.129 41.138 17,1% 6.009 Equip. de inf., prod. elet. ~ 17.488 21.695 24,1%  4.207
Extr. de petréleo e gas 18.051 27.424 51,9% 9.374 Maquinas e equip. 14.744  18.300 24,1%  3.557
Metalurgia 16.523 22.768 37,8% 6.246 Veiculos automotores 10.700 15.959 49,1% 5.259
Veiculos automotores 7.434 9.849 32,5% 2.415 Coque e deriv. petréleo 8.179 14.497 77,2% 6.318
Quimicos 6.697 9.162 36,8% 2.465 Farmoquimicos 8.063 11.858 47,1% 3.795
Coque e deriv. petroleo 5.603 7.819 39,5% 2215 Metalurgia 6.569 11.788 79,5% 5.219
Celulose e papel 7.232 7.785 7,6% 553 Mag., apa. e mat. elétr. 7.208 9.440 31,0% 2.232
Maquinas e equip. 5.194 7.281 40,2%  2.087 Extr. de petréleo e gas 3.514 7.584 115,8%  4.069
Madeira 2.715 3.861 42,2% 1.146 Outros equip. de transp. 7.600 6.503 -14,4% -1.096
outros 17.671 21548 21,9% 3.788 Outros 26.196 33.563 28,1%  7.655

Total da Industria 147.826 204.358 38,2% 56.532
Agro 42.845 51.483 20,2%  8.637
Total Geral

Total da Industria 139.419 193.489 38,8% 54.070

Agro 3.601 4.753 32,0 1.152

Total Geral 143.038 198.693 38,9% 55.655
Fonte: SECEX/ME. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

190.728 256.008 34,2% 65.280
Fonte: SECEX/ME. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Dado o exposto, esperamos que a dinamica favoravel das contas externas do Brasil
continue no préximo ano. Apesar dos problemas mencionados, as fortes ampliacdes de
investimentos globais em infraestrutura realizados no ano passado e nesse ano, além dos
projetados para 0 ano que vem, semeiam uma perspectiva otimista pela manutencdo do
crescimento das vendas externas do Brasil, principalmente aquelas associadas a commodities.
Além desses fatores, a demanda por Alimentos e grédos devem permanecer firmes, beneficiando
também as redes industriais associadas. Para 2022, temos o crescimento das exportacdes do
Brasil projetado em 4,6%, totalizando US$ 295,9 bilhdes, apos alta de 35,2% em 2021 (US$ 282,8
bi). As importagbes devem partir de US$ 215,1 bilhdes nesse ano para US$ 226,4 bilhdes no
proximo (5,3%), resultando em superavit da Balanga Comercial de US$ 69,5 bilhdes.

Tabela 5.10. Perspectivas para o Comércio Exterior do Brasil
(Acumulado no ano em US$ bilhdes FOB)

2019 2020 2021 2022
Exportacdes 221,1 209,2 282,8 295,9
Importactes 185,9 158,8 215,1 226,4
Balanca Comercial 35,2 50,4 67,7 69,5

Fonte: SECEX/ME. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

5 Os valorores totais divulgados pelo Banco Central do Brasil e a Secex diferem pela consideragdo do primeiro, que define que as
transacdes a serem registradas nas estatisticas referem-se a mudancga de propriedade do bem entre residente e néo residente, mesmo
que a mercadoria ndo transite de uma economia para outra.

Dezembro 2021 | Balango 2021 & Perspectivas 2022 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 59



Taxa de Cambio: prémios de risco dominam a dinamica do Real

Apos encerrar 2020 na terceira colocacdo do ranking de moedas que mais se depreciaram,
desvalorizado em 29%, o Real se consolidou em 2021 como um fenbmeno impar entre 0s seus
pares, se depreciando ainda mais (9%). A principal razdo desse desempenho é o reflexo dos
diversos choques de incerteza fiscal que se acumularam e dominaram a dindmica da moeda
desde o0 ano passado. Inclusive, os efeitos positivos de apreciacdo das contas externas (canal dos
termos de troca) e do aumento das taxas de juros (efeito diferencial de juros), além da melhora da

atividade, ndo foram suficientes para atenuar os efeitos perversos das peculiaridades que se
instalaram no pais.

Gréfico 5.2. Comportamento Do Real vs. Emergentes
(Em R$/USS)
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Fonte: Investing.com. Elaboragédo: FIERGS/UEE.

Mas como reconhecida caracteristica da dinamica prépria do Real, sua trajetéria nao foi
linear. Isso porque, multiplos e intensos choques impactaram a moeda brasileira ao longo dos
tltimos meses. O primeiro se iniciou entre fevereiro e marco desse ano, com a elevacédo da
incerteza a respeito do orcamento de 2021 e inicio de uma precificagdo antecipada do risco
eleitoral e politico com o retorno do ex-presidente Lula para o centro da disputa presidencial de
2022. A partir desses eventos, a moeda chegou a ser cotada a R$/US$ 5,70, descontinuando o
cenario construtivo de apreciacédo que era esperado no inicio do ano. Mas o Real s6 ndo chegou
ao limite de R$/US$ 6,00, naquele momento, pelos bons desempenhos da atividade econémica no
primeiro semestre. Apés a divulgacao dos dados do PIB, a revisdo de cenario dos agentes
instalou um sentimento de otimismo com o Brasil, e 0 Real voltou a se apreciar até alcancgar
RS/US$ 4,90 em junho.

No entanto, essa apreciacdo ndo foi compensada pela melhora posterior do cenério de
incerteza fiscal. De certa maneira, 0 que se viu ao longo de alguns meses foi a moeda oscilando
entre R$/US$ 5,10-R$/US$ 5,30 ao mesmo tempo em que os fundamentos melhoravam, com um
aumento da arrecadacdo (em parte da maior demanda por bens e pela alta inflag&do), termos de
troca em alta e o banco central j& iniciava o ciclo de alta de juros. Algo parecia errado.

A incompatibilidade entre a dindmica do Real e os fundamentos ficam evidentes nos dados
das contas externas. Como pode ser visto nos Graficos 5.3 e 5.4, os prémios de risco embutidos
na economia brasileira interromperam um movimento natural das economias exportadoras, em
gue a moeda do pais se valoriza com uma melhora dos termos de troca (pela elevagdo das
exportacdes e dos precos das commodities em Délar). Transcorridos os Ultimos doze meses até
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outubro, o hiato entre a balanca comercial fisica e financeira tem aumentado, indicando que
aproximadamente US$ 50 bilh6es em exportagdes ndo retornaram para o pais.

Gréfico 5.3. Balanga Comercial — Fisica e Gréfico 5.4. Déficit em Transacdes
Financeira Correntes
(Acumulado em 12 meses em US$ hilhdes) (Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

Assim, a partir de agosto, ao contrario do que se esperava, a taxa cambial seguiu em
trajetoria de desvalorizacdo, pressionada por uma elevagdo da incerteza doméstica frente ao
cenario de discussdes sobre o Teto de Gatos e a possibilidade de atravessar um ano eleitoral sem
uma ancora fiscal. Naquele momento, quando a politica monetéria jA encaminhava o aumento
mais intenso de juros e a atividade j4 apresentava sinais de desaceleracao, a taxa de cambio
voltou a se depreciar mais intensamente, retornando aos niveis de R$/US$ 5,70-R$/US$ 5,80.

Para 2022, esperamos que a taxa de cambio termine em US$ 5,50, mas com a
possibilidade de uma forte depreciacdo durante o percurso. Em particular, isso significa que as
perspectivas sdo de um cenario béasico marcado por elevada volatilidade nas condiges
macroecondmicas. Apesar de vermos uma volatilidade atenuada para o Real com aumento da
taxa Selic até 11,75% no 1°T/2022, a combinacdo de juros mais altos no exterior, atividade
desacelerando, perda da ancora fiscal e commodities estaveis devera contribuir para a auséncia
de apreciacdo ao longo de 2022. Somado a isso, dois fatores de risco podem ser destacados,
caracterizando, em algum grau, uma instabilidade mais pronunciada da taxa de cambio.

O primeiro deles € a expectativa de uma forte volatilidade em relagdo ao numero de
economias que direcionardo as taxas de juros para um ciclo de elevacdo (Gréfico 5.5). Isso
poderd ter um impacto negativo para moedas emergentes, pois reconfigura as relacdes de
diferencial de juros entre os ativos financeiros. Adicionalmente, com o fendmeno da inflagdo
global, espera-se também o aumento das taxas de juros nas economias avancadas, em especial,
a expectativa de aumento dos juros americanos antes do esperado.

Recentemente, o Banco Central norte-americano (Federal Reserve) anunciou oficialmente
o0 inicio do processo de redugdo no ritmo de compras de ativos (tapering), que deve se dar em
ritmo de US$ 15 bilhdes/més e se encerrar em junho ou marco de 2022. A perspectiva é que o
aumento das taxas de juros, de acordo com a ultima divulgacdo de cenarios pelos membros do
Fed, se inicie em meados do segundo semestre do proximo ano. No entanto, apés as fortes altas
na inflacdo, acumulada em 6,8% até novembro, cresceram as expectativas de que o Fed antecipe
o ciclo de elevacgéo dos juros para margo de 2022, o que seria fundamental, em nossa opini&o,
para a desaceleracao da inflagdo no pais.

Se confirmadas essas estimativas, sera uma nova fonte de instabilidade para o Real, o que
podera fazer com 0 que as cotacdes das moedas de economias emergentes experimentem mais
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volatilidade, jA na primeira metade do proximo ano. Apesar da probabilidade alta de estabilizacao
dos precos de commodities nos proximos meses, trabalhamos com o cenario de que a inflagéo ir&
piorar antes de melhorar nas economias avancadas e projetamos a antecipacdo desse movimento
pelo Fed, o que poderia levar, em um cenério conservador, a cotacdo do Real a R$/US$ 5,90.

Gréfico 5.5. Ciclos das Taxas de Juros Globais
(Quantidade mensal de bancos centrais que aumentaram ou diminuiram a taxa de juros)
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Fonte: Banco Internacional de Compensagdes Financeiras (BIS). Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Dito isso, simulamos dois cenérios para adicionar os efeitos do periodo eleitoral e da perda
de ancora fiscal a piora no exterior: o primeiro com desvaloriza¢gdo branda, atingindo R$/US$ 5,90
e retornando préximo aos niveis atuais, em R$/US$ 5,50-R$/US$ 5,60, apdés a metade de 2022. O
segundo considera que a acumulagédo desses eventos posicionaria a taxa de cambio em um novo
regime de nivel mais elevado, transitando sobre R$/US$ 6,00.

Em particular, o segundo cenério implicaria que quaisquer choques de incerteza
decorrentes da corrida eleitoral ou do fiscal levariam facilmente o Real a romper a barreira dos
R$/US$ 6,00 em algum momento, ainda com risco de nao retornar o nivel inicial. Ja no primeiro
cenario, de choques favoraveis, teriamos uma alta transitéria para R$/US$ 5,90, mas com
contribuicdo do cenéario doméstico atuando mais tardiamente, apos o0 més de agosto. Outro ponto
importante a ser considerado € o préprio nivel da Selic mais elevada do que as expectativas tém
apontado. Em um cenario alternativo, poderiamos considerar alguma atenuacao da volatilidade no
cenario cambial, mas entendemos que ela deveria ocorrer o quanto antes. Ainda assim, a
probabilidade para isso é bastante reduzida neste momento.

Tabela 5.11. Perspectivas para a Taxa de Cambio
(Em R$/US$)

2019 2020 2021 2022

Taxa de Cambio — Desv. (%) 4% 29% 9% -3%
Taxa de Cambio — Fim de periodo 4,02 5,20 5,65 5,50

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: FIERGS/UEE.
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MAIS INFLAGAO, MAIS JUROS, MENOS CRESCIMENTO

A corroséo do poder de compra da populacao, atrelado ao cambio depreciado pelos riscos fiscais
domeésticos colocam a politica monetaria em estado contracionista, desfavorecendo o
crescimento.

O comportamento da inflagdo no inicio do ano, sinalizava um quadro ja bem pressionado
em alguns setores, principalmente 0s custos industriais e os precos de commodities, com
expectativa de avancar pouco acima do padrdo observado nos ultimos anos, pois, em teoria, a
profunda crise que abalava o mercado de trabalho impediria qualquer trope¢o mais acentuado dos
niveis de precos. Isso acontecia ainda em paralelo a recuperacdo lenta da atividade,
especialmente dos setores de servicos. Com a chegada da vacina e o inicio da reabertura no
Brasil e no mundo, a inflag&o foi perdendo o rumo e refletindo cada vez mais os diversos gargalos
entre a oferta e a demanda. De fato, a inflacdo ultrapassou todas as expectativas, tornando-se o
inimigo niumero um da politica monetaria desde margo de 2021.

Somado a isso, tivemos a atuacdo do Governo Central no combate aos impactos da crise,
especialmente na distribuicdo de medidas para protecdo do poder de compra da populagcdo mais
vulneravel e, em menor escala, na manutencdo do emprego e renda. Tais providéncias,
permitram manter a demanda aquecida, de forma que 0Ss precos mostraram uma boa
recuperacao, especialmente a partir do segundo bimestre. No entanto, nem todo o movimento de
alta de preco deve ser atribuido a uma recuperagdo da demanda. Uma questdo marcante durante
o ano foi a ampliagdo dos gastos publicos com uma nova rodada de transferéncias, bem como as
incertezas sobre o arcabouco fiscal, que nos impediram de experimentar uma apreciagcdo cambial
durante o ano. O risco real do pais em perder a ancora fiscal em um ano eleitoral, deixou a politica
monetaria ficar com o trabalho duro de reverter o nivel de aceleracéo de precos.

O Banco Central, na funcdo de controlar a inflagdo, agiu prontamente com aumentos
sucessivos na taxa basica de juros, iniciando o ciclo de aperto monetario. Nas reunifes de abril a
julho, elevou a Selic em 0,75 p.p.; nas duas seguintes (agosto e setembro), preferiu aumentar o
ritmo para 1,00 p.p. e findou a Selic em 9,25% no ano com os ajustes de 1,50 p.p. em outubro e
dezembro. Esse rapido avanco da Selic, que em apenas nove meses saiu de 2,00% para 9,25%,
configurou o maior choque de juros no Brasil em 20 anos, desde a forte inflagdo de 2002. Ainda
assim, a convergéncia da inflacdo precisara percorrer um cenario adverso no proximo ano, e
devera permanecer novamente acima da meta no préximo ano, em 5,8%.

Mesmo com a elevagdo dos juros, o mercado de crédito apresentou bons resultados, o
saldo de crédito se manteve estavel, com crescimento para Pessoas Fisicas (PF) e decréscimos
para as Juridicas (PJ). Nesse sentido, a retirada dos estimulos de acesso facilitado ao crédito,
realizado pelo Governo Central, Tesouro e Banco Central, durante a pandemia foi o vetor que
afetou o crescimento do saldo para PJ, enquanto a demanda reprimida das familias foi a
responséavel pela melhora das concessdes de créditos para PF.

Nossa perspectiva para 2022 é de uma inflacdo menor, o IPCA deve terminar 0 ano em
5,8% e a convergéncia para o centro da meta (3,25%) s6 deve ocorrer em 2023. A boa safra, a
normalizacdo das cadeias globais de suprimentos e o término das restricdes a mobilidade, devem
favorecer a dinamica pelo lado da oferta. No entanto, é esperado que o setor de servicos continue
sua trajetéria de elevagdo, enquanto alimentos, precos administrados e bens industriais devem
apresentar viés de baixa ao decorrer do ano que vem.
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Inflagdo 2021: Choques persistentes levaram a generalizacdo do aumento dos precos na
economia

O comportamento da inflacdo em 2021 segue desfavoravel, diante de diversos choques
que tem gerado efeitos mais permanentes do que o antecipado. Apés encerrar 2020 em 4,5%, o
IPCA acumulou alta de 10,7% nos ultimos doze meses até novembro, e a expectativa é de que
comecara a desacelerar mais intensamente apos o primeiro trimestre de 2022.

A presenca continua de mdltiplos e intensos choques, tanto do lado da oferta quanto da
demanda, tém sido a principal fonte de instabilidade sobre os precos até aqui. Entre esses
choques, destacamos as variagfes nos precos das commodities no mercado internacional, como
milho, soja, aco e o petréleo, mas também de diversos fatores das cadeias industriais, como a
escassez de semicondutores, aumento dos fretes maritimos e a falta de mao de obra. Ha também
o efeito base de 2020 e uma mudanca importante de precos relativos: bens industriais e alimentos
responderam fortemente pela reflagdo em detrimento dos servigos.

O primeiro choque se iniciou ha segunda metade do ano passado, com a alta dos precos
de commodities em dolares no mercado internacional. O indice de commodities calculado pelo
Banco Central, IC-Br’, medido em ddlares, registrou alta acumulada de 49,7% entre dezembro de
2020 e novembro de 2021. Por tras desse numero cheio, como pode ser observado no Grafico
6.1, ocorreram altas relevantes nas trés categorias que compdem o indicador: as commaodities
energéticas apresentaram a maior alta acumulada (93,0%), seguido das metélicas (45,6%) e
agricolas (40,2%). Vale mencionar que, nesse mesmo periodo, os precos do barril de petroleo e
do géas natural no mercado externo variaram cerca de 87% e 240%, respectivamente. Para piorar,
essa alta ndo foi compensada pela apreciacdo da taxa de cambio, ao contrério, a taxa seguiu em

trajetoria de desvalorizagdo, pressionando os precos de alimentos, combustiveis e de bens
industrializados (Gréfico 6.2).

Gréfico 6.1. indice de commodities — IC-Br Grafico 6.2. IPCA - Setores
(Var. % acum. em 12 meses até novembro/21) (Var. % acum. em 12 meses até novembro/21)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢é@o: FIERGS/UEE.
Vale destacar que o Brasil também sentiu pior os efeitos da inflagdo pelos problemas
climaticos que aumentaram as pressdes sobre 0s precos. Os alimentos, especialmente in natura,
como as proteinas, subiram apds as geadas ha riscos para as safras do ano que vem,
dependendo do ritmo de chuvas nos préximos meses e dos choques no mercado externo. Além

7 O IC-Br é calculado pelo Banco Central do Brasil e divulgado mensalmente. O indice agrega de maneira ponderada os indicadores

relativos aos segmentos Agropecuaria, Metal e Energia, de forma que esse indice também é afetado pelos pregos internacionais de
combustiveis (petrdleo Brent, gas natural e carvao).
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disso, o periodo seco foi bastante severo, reduzindo o nivel dos reservatérios de energia (Gréfico
6.3), levando a criacdo da bandeira de escassez hidrica, vigente desde setembro de 2021. Como
resultado, o item de energia elétrica teve um impacto de 1,45 p.p. sobre o indice cheio,
considerando os Ultimos doze meses até novembro.

Tabela 6.1. IPCA - Alimentag¢&o no domicilio Grafico 6.3. Nivel reservatorios
(Var. % acumulada em 12 meses até novembro/21) (Nivel do sistema)

ltem Inflacdo Peso (%) Impacto
Aves e ovos 26,33 1,28 0,34
Carnes 10,81 3,04 0,33
Bebidas e infusdes 11,64 1,57 0,18
Leites e derivados 8,31 1,75 0,15
Agucares e derivados 19,32 0,67 0,13
Panificados 7,44 1,57 0,12
Carnes e peixes industrializados 12,42 0,70 0,09
Farinhas, féculas e massas 11,42 0,46 0,05
Tubérculos, raizes e legumes 7,55 0,69 0,05
Oleos e gorduras 10,39 0,49 0,05
Sal e condimentos 8,13 0,37 0,03
Hortalicas e verduras 10,79 0,22 0,02
Frutas 1,60 0,94 0,02 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Enlatados e conservas 9,52 0,16 0,01 jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Pescados 4,01 0,22 0,01
Cgreals. Iegumlnosas‘e gleaglnosas -8,90 0,99 -0,09 Maior e menor nivel === Média 09-20 2021
Alimentag&o no domicilio 9,66 15,13 1,46

Fonte: IBGE. Elaboracdo: FIERGS/UEE. Fonte: ONS. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

No caso dos precos administrados®, que acumularam alta de 19,2% nos Ultimos doze
meses até novembro, apds modesta elevacdo em 2020 (2,6%), os choques preponderantes sédo
resumidos no cenario recente de combustiveis (precos de energia global e do barril de petroleo
em alta) e energia doméstica (baixos niveis dos reservatérios e consequente alta nas tarifas de
energia elétrica para bandeira escassez hidrica) (Gréfico 6.4).

Grafico 6.4. Inflacdo Administrados
(Var. % acumulada em 12 meses até novembro/21)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Mas esse cendrio poderia ter sido pior, isso porque, desde os periodos mais agudos da
pandemia, em 2020, algumas medidas foram adotadas para limitar as altas de alguns desses
itens administrados, visando reduzir os impactos econémicos para as familias. Entre elas, houve a
suspensdao da alta dos planos de saude, a manutencdo da bandeira tarifaria sem acréscimos na

8 Também conhecidos como precos monitorados, sdo aqueles que de alguma maneira sdo estabelecidos por contrato, por agéncia
reguladora ou 6rgdo publico e, geralmente, possuem sensibilidade menor a fatores de oferta e demanda. Podemos citar como
exemplo, combustiveis, tarifas de energia elétrica, medicamentos, planos de saude, tarifas de énibus urbano, dentre outros.
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maior parte de 2020 e a postergacao de altas de taxa de agua e esgoto e 6nibus urbano. Neste
ano, estamos observando a normalizacdo de alguns desses reajustes, ainda que em menor
intensidade, mas provavelmente alguns desses itens e outros que sdo indexados a inflacdo
passada e dependem de outros fatores, como no caso do transporte publico, que é afetado
também pelos precos dos combustiveis, ja contratam algum impacto sobre os precos em 2022.

Transitérios ou ndo, 0 que tem acontecido é que os efeitos dessa continuidade e acumulo
de choques na inflacdo corrente tém sido persistentes, estdo impactando as expectativas e
gerando indexac&o. Nos ultimos 6 anos, apos a desinflacdo decorrente da alta de juros p6s-2016,
e seguindo as mudancas estruturais resultantes do processo de consolidacdo fiscal com a
introducdo do Teto de Gastos, a moderacao da volatilidade das taxas de crescimento no pais e a
subsequente queda da taxa de juros, o quadro das expectativas de inflagdo vinha sendo marcado
pela melhora da previsibilidade e reducdo da generalizagdo do aumento de pre¢os na economia,
isto é, as médias e as medianas das expectativas para inflacdo estavam sendo usualmente
proximas do realizado, e as variages de precos eram bem localizadas.

No entanto, dois sintomas diretos que temos observado em decorréncia desse cenario de
instabilidade inflaciondria e que adicionam mais riscos tém sido as constantes surpresas altistas e
aceleracao da difusdo, como mostram os Graficos 6.5 e 6.6.

Gréfico 6.5. Surpresa Inflacionéria Gréfico 6.6. Indice de difuséo
(Diferencga entre o IPCA realizado e Mediana do Focus) (Média mével trimestral | % de itens que subiram precos)
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Fontes: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: FIERGS/UEE. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: FIERGS/UEE.

As surpresas derivadas mostram as proje¢6es medianas de curto prazo do Relatério Focus
do Banco Central ttm subestimado os nimeros de inflagdo realizados nos ultimos doze meses. A
média movel semestral dos erros reforgam o forte impacto dos choques citados, assim como sua
persisténcia, visualizadas tanto na surpresa como na difusdo. No segundo caso, a média movel
trimestral do indice de difusdo apresentou uma inclinacdo positiva significativa entre jul/20 e
jan/21, atingiu um pico historico e depois caiu, mas voltou a acelerar nessa mesma direcéo, até
67,9%, muito acima da média dos Ultimos 5 anos.

Até o final do ano, esperamos que a dindmica desfavoravel da inflagcdo continue, com o
IPCA de 2021 acelerando em 10,1%. Por trds da composi¢cdo do numero fechado, temos os
resultados das pressdes em alimentacéo no domicilio (8,1%) e bens industrializados (11,3%), que
tem apresentado uma tendéncia firme em patamares elevados. Isso € um dos fatores que
gualificam uma dindmica do IPCA ainda mais preocupante neste momento, uma vez que, 0S
gargalos nas cadeias de producdo e a alta de commodities citadas ainda apontam novas altas
para o consumidor e 0s setores de servigos jA mostram alguma aceleracao.

Para administrados (18,3%), além da manutencdo da bandeira tarifaria “escassez hidrica”,
que tem produzido efeitos de encadeamento defasados, temos também novas pressfes para 0s
combustiveis, do qual dependem dos precos internacionais que estdo pressionados frente a crise
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energética global. Em termos acumulados em doze meses até novembro, destacam-se 0s
choques de combustiveis que tem impulsionado as altas nos precos da gasolina (50,8%), do 6leo
diesel (49,6%), do gas veicular (43,7%), do gas encanado (43,7%), e do gas botijao (38,9%). Em
contrapartida, a melhora nos niveis dos reservatérios da regido sudeste/centro-oeste pode
sinalizar um alivio sobre os precos da energia elétrica nos préximos meses de 2022.

Por ultimo, e talvez o mais importante a ser monitorado nos préximos meses, € a inflacdo
de servigcos (4,6%), onde a reabertura da economia tem levado a uma recomposi¢do de precos
nesse setor. Itens como alimentacéo fora do domicilio, aluguel, passagem aérea, hospedagem,
cabeleireiro, entre outros, apresentaram reajustes de precos bem maiores do que o esperado nos
tltimos trés meses. Destaca-se a surpresa com o componente subjacente da inflagdo de servicos,
causando elevacédo dos ndcleos — 0 que em nossa tese eleva os custos do BC em termos de juros
para viabilizar a convergéncia do IPCA no ano que vem.

erspectivas para a inflagdo em 2022

Olhando mais adiante, acreditamos que os diversos choques que atingiram a economia
neste ano continuarao presentes no proximo, pelo menos durante o primeiro semestre, dado que
o0 tamanho e a persisténcia deles seguem surpreendendo. Como resultado, o transbordamento
para 0s precos gerais esta se intensificando e a inércia comega a ganhar for¢ca neste momento,
particularmente com os servicos refletindo o efeito do processo de aumento da mobilidade.

Estimamos que a inflagéo tenha chegado ao pico em termos anuais em novembro de 2021
(10,7%), mas a composi¢cdo da desaceleracdo a frente deve ser desfavoravel com alimentos,
pregcos administrados e bens industriais oscilando e servi¢cos acelerando, indicando resiliéncia do
componente ciclico da inflagdo em niveis elevados.

Gréfico 6.7. Expectativas para o IPCA
(Var. % acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE. Banco Central do Brasil. Elabora¢éo: FIERGS/UEE.

Nossa hip6tese para o cenario do IPCA em 2022 € que, mesmo com a elevacao da taxa de
juros e a piora das condi¢des financeiras, a combinacdo da auséncia da aprecia¢cdo cambial (que
ird responder a uma piora do cenario fiscal, eleitoral e da politica monetaria nos EUA) e a volta da
inércia inflacionaria, o nivel e a composicao da inflagdo irdo configurar um quadro desfavoravel
para o cumprimento da meta em 2022. Esperamos IPCA de 5,8% no proximo ano, implicando em
convergéncia para o centro da meta apenas em 2023, a 3,25%.
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Além disso, incertezas relacionadas a pandemia e ao quadro fiscal continuam a sinalizar
riscos altistas para nossa projecdo (isto €, a inflagdo pode ser mais persistente do que
estimamos). Apesar de ainda vermos uma inflagdo mais desfavoravel no primeiro trimestre, a
desaceleracéo da atividade econdmica e precos das commodities deverdo contribuir para alguma
desinflacdo da economia ao longo do préoximo ano. O balanco de riscos ainda pende para cima,
pois ainda existem altas acumuladas no atacado e no ambiente externo que podem chegar ao
consumidor.

Detalhando os determinantes, projetamos desaceleracdo da alimenta¢cdo no domicilio em
2022, de 9,1% em 2021 para 5,1%. Apés as fortes altas em 2020 e 2021, com problemas
climéticos que afetaram as safras globais e doméstica, a expectativa € de ao menos estabilidade
de precos, fundamental para a desaceleracéo da inflacdo no préximo ano. Por outro lado, um dos
poucos riscos baixistas que comegcamos a monitorar sdo as melhores previsdes climéticas para o
setor agricola, o que pode ajudar a safra de graos e reduzir a pressao sobre precos de alimentos.

Tabela 6.2. Cenario Agro Gréfico 6.8. Projecao IPCA - Alimentacao
(Area plantada | Produgéo | Precos) (Var. % acum. em 12 meses)
Milho 18/19 19/20 20/21 21/22* 25 1

Area plantada (milhdes de hec.) 17,5 18,6 19,9 20,9 20 |

Producéo (milhdes de ton.) 101,0 102,0 87,0 117,0

15
Area plantada (milhdes de hec.) 35,8 36,9 38,9 40,3 © 91
Produgdo (milhdes de ton.) 117,0 129,0 137,0 143,0 10 1 CICY

con
o

Pregos 2020 ago/21 set/21 out/21 5 .
Milho (CME USD/bu) 4,80 5,34 5,37 5,26
Soja (CME USD/bu) 13,10 12,98 12,56 12,30 0 © “:D ‘c» :‘:» 81 ‘O ‘o 6 é: Lo 4\1 (‘\I c‘\‘ é\l
Algodao (ICE US¢/Ib) 74,80 92,50 105,60 108,90 S99l IIIIIIIQ
Café (ICE USD/Ib) 1,20 1,95 1,94 201 8522852085920 8580
. - £ = © £ = T £ = - £ = ©
Aclcar (ICE US¢/Ib) 14,20 19,84 19,83 19,16
Boi gordo (B3 R$/@) 274,00 313,50 297,20 262,60 ——Realizado - Projecdo FIERGS/UEE
Fontes: Conab. Santander. *Projecao. Elaboragdo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE. Elaboragao: FIERGS/UEE.

Como mostra a Tabela 6.2, a perspectiva é de uma supersafra para 2021/22, de acordo
com o ultimo relatério da Conab. A colheita de graos deve subir 15,1%, puxada pela retomada da
produtividade e aumento da area plantada. O destaque sdo as culturas de soja, com perspectiva
de crescimento de 3,6% na &rea a ser cultivada e 4,4% no volume de producdo. A safra de milho,
gue deve se recuperar depois das condi¢cdes climaticas adversas que assolaram a colheita
anterior, deve crescer em 5,0% em &rea plantada e seu volume de producdo em 34,5%.

Se confirmadas essas estimativas, serd um novo recorde, que podera fazer com o que 0s
precos domeésticos caiam com o aumento da oferta jA no segundo trimestre do proximo ano.
Apesar da probabilidade elevada de queda dos precos de algumas commodities nos proximos
meses, trabalhamos com um cenario conservador de estabilidade nesses precos. Um risco altista
no cendrio de alimentos € a escassez global de fertilizantes, que triplicaram de preco
recentemente no mercado internacional.

Esperamos descompressdo de bens industriais para 6,7% em 2022, apés alta de 11,3%
em 2021. E provavel que os precos desses itens continuem pressionados no inicio do proximo
ano, frente a demanda ainda muito forte, porém, devemos ver uma desaceleracdo mais
pronunciada a partir da passagem do segundo para o terceiro trimestre, & medida que a demanda
das familias seja deslocada para servicos em maior grau e os choques no atacado se dissipem.
De fato, 0s precos no atacado ja comecaram a dar sinais de desaceleracao, com destaque para a
queda do preco do minério de ferro no mercado internacional, que impactou fortemente os
resultados recentes do IPA (Grafico 6.9).
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Por outro lado, os precos dos automdveis novos e usados, um dos focos da alta de
inflacdo em bens industriais, ainda ndo apresentam sinais de melhora. Em doze meses até
novembro, a inflacdo de veiculos novos e usados acumulou alta de 14,3% e 16,0%,
respectivamente (Gréfico 6.10). Apesar do nosso cendrio ndo contemplar uma solugéo rapida para
os problemas de abastecimento das cadeias globais, é esperado alguma normaliza¢do na oferta e
assim um alivio na inflacdo de automéveis.

Gréfico 6.9. IPA x IPCA Gréfico 6.10. Inflacdo de automéveis
(Var. % acum. em 12 meses até novembro/21) (Var. % acum. em 12 meses até novembro/21)
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Fontes:IBGE. FGV. Elaboragéo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE. Elaboracdo: FIERGS/UEE.

Para servigos, projetamos alta de 6,6% em 2022, apés variagdo de 4,6% neste ano, dado
que a recomposicao de precos neste setor devera seguir ao longo do préximo ano. E valido citar a
projecdo de alguns com pesos relevantes na composicdo dos servigos, como alimentacao fora do
domicilio, aluguel residencial e educacédo, que possuem um comportamento inercial.

Para alimentacdo fora do domicilio, itens como refeicdo (7,0%) e lanche (9,9%) tém
acelerado nos ultimos doze meses com a mobilidade. Esperamos para esse componente
desaceleracdo de 8,0% em 2021 para 4,4% 2022, em linha com a desaceleracdo de alimentos
como um todo. Para os precos dos aluguéis residenciais, que sdo caracterizados pela indexagéo
em relacdo a inflacdo do ano anterior, projetamos variacdo de 5,7% (apos 6,2% em 2021), uma
vez que esses precos foram represados e muitos contratos foram renegociados para suavizar 0s
impactos da pandemia (o IGP-M, por exemplo, chegou a 37% em meados de 2021). Por sua vez,
para educacgéo, esperamos aceleragéo para 5,3%, apos dois anos de baixas devido as restricdes
a mobilidade (apés alta de 3,5% em 2021). Ha riscos altistas para esses pre¢cos também, uma vez
qgue a inflagdo de 2021 ira encerrar rodando em taxas elevadas. Nesse caso, com a elevagéo da
inércia, poderiamos ter uma alta mais forte desses bens ao longo do préximo ano.

Finalmente, a inflagdo de pregcos administrados sera um dos principais pontos de
desinflacdo. Projetamos alta de 3,9%, ante 18,3% em 2021. H& diversos pontos que deverdo
contribuir para um alivio nesse grupo de precos, um dos mais relevantes é a energia elétrica, que
deverd sair de uma alta de 31% em 2021 para uma deflagdo de 4,0% em 2022. Em maio do
préximo ano, esperamos que a bandeira mude para “vermelha patamar 2” (R$ 9,49) e termine o
ano em “vermelha patamar 1" (R$ 3,97). Entendemos que os riscos pendem para baixo, a
depender do regime de chuvas®. Em caso de normalizacdo, é possivel o acionamento da bandeira
“amarela” (R$ 1,87) no final do ano que vem, levando a uma deflacdo de 12,0%. Outra fonte de

® A Administragdo Oceanica e Atmosférica (NOAA) passou a indicar aproximadamente 90% de chances da atuagdo do fendémeno La
Nifia durante a safra de verdo, contra 70% no final de setembro. A semana entre 11 e 17 de outubro trouxe chuvas em volume dentro
do projetado pelos meteorologistas. Sul, Sudeste e Centro-Oeste apresentaram volumes acima da média histérica para o periodo. A
perspectiva para as préximas semanas € de continuidade de bons volumes de chuvas.
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descompresséo, dentro do grupo de administrados, sera a gasolina, que subiu 50,8% até o més
de novembro e deve ceder para 4,0%. Nesse cenario, trabalhamos com o preco do petréleo
estavel ao redor de US$ 75/barril. Essa manutengdo do pre¢co também leva a uma desaceleracao
em outros itens associados, como gas de botijao, éleo diesel, gas encanado e gas veicular.

No entanto, uma alta relevante entre os administrados serda dos planos de saude, que
tiveram reajuste negativo de 8,2% em 2021 — definido pela Agéncia Nacional de Saude (ANS). Ha
possibilidade de um reajuste mais alto do que o esperado, dado a possibilidade de normalizag&o
da demanda no setor. Estima-se a necessidade de uma correcédo de 30% no proximo ano, o que
poderia impactar o IPCA em 0,3 p.p., aproximadamente.

Assim, projetamos IPCA de 10,1% em 2021 e uma desaceleracdo para 5,8% em 2022.
Como comentado ao longo do texto, esperamos uma acomodacdo dos diversos choques
observados desde o segundo semestre de 2020 o que, em conjunto com uma politica fiscal e
monetaria menos expansionista, devera contribuir para o arrefecimento dos precos. No entanto,
h& riscos de diversas origens e em ambas as dire¢bes no nosso cenario, principalmente em
decorréncia da elevacgéo da inércia e dos choques externos, sendo que nossa estimativa de 5,8%
busca equilibrar as chances de ocorréncias desses riscos. No cenério inferior, a inflagdo poderia
chegar a 3,0%, ao passo que 0 cendrio superior a alta seria de 8,5%. Além disso, para 0s outros
indices de precos, como o INPC e o IGP-M, esperamos altas de 5,3% e 5,1% em 2022, apds
elevagédo de 10,3% e 17,6% em 2021, respectivamente. A evolugdo do nosso cenario para as
projecdes de inflagdo em 2022 é apresentada na Tabela 6.3.

Tabela 6.3. ProjecOes para IPCA, IPCA desagregado, INPC e IGP-M
(Var. % acumulada em 12 meses)

més/ano !PCA FCA Bgr!s ".DCA . SCA IPCA Adm
Livres Industriais Servicos Alimentos
jan/22 10,43 7,54 11,26 4,96 7,97 19,07 10,61 15,23
fev/22 10,31 7,85 10,97 5,69 8,11 17,54 10,48 12,91
mar/22 10,01 8,31 10,81 6,33 9,04 14,93 10,22 10,13
abr/22 10,25 8,62 10,84 6,88 9,19 14,95 10,30 8,72
mai/22 9,21 8,67 10,05 7,39 9,40 10,61 9,05 4,79
jun/22 9,08 8,58 9,65 7,49 9,36 10,38 8,75 4,57
julr22 8,64 8,25 9,27 7,41 8,42 9,68 8,21 4,19
ago/22 8,11 7,70 8,76 7,33 6,63 9,22 7,60 4,03
set/22 7,28 7,18 8,17 7,10 5,57 7,53 6,70 517
out/22 6,51 6,48 7,44 6,45 4,77 6,58 5,98 4,79
nov/22 6,03 6,51 7,05 6,56 5,32 4,60 5,52 5,20
dez/22 5,77 6,41 6,75 6,64 5,09 3,86 5,26 5,08
Acumulado 2021 10,12 7,41 11,29 4,61 8,05 18,25 10,30 17,59
Acumulado 2022 5,77 6,41 6,75 6,64 5,09 3,86 5,26 5,08

Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Politica Monetéria: Buscando uma postura “significativamente contracionista”

O ciclo de aumentos da Selic, iniciado em mar¢o de 2021, adentrou um calendério repleto
de incertezas. De um lado, os ruidos fiscais e uma inflagdo ja emergindo em alguns segmentos
eram os principais desafios do Banco Central. Naquele momento, a autoridade monetaria iniciava
a administracdo de uma sequéncia de movimentos, na qual o seu “plano de voo” — formado por
sua calibracédo e o seu julgamento — estava claro e factivel: a inflacdo atingiria 3,6% no ano. Em
um certo nivel, acreditava-se que os desencadeamentos “transitérios” ndo teriam forca e poténcia
necessaria para exigir uma atuacao tado combativa da politica monetaria: as expectativas de 2021-
2022 estavam ancoradas e 0s nucleos estavam dentro do limite do centro da meta.
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Passando a taxa basica de juros de 2,00% para 2,50% na primeira reunidao do ano, 0s
ajustes subsequentes foram preponderantemente guiados em resposta aos desenvolvimentos da
economia e aos crescentes riscos inflacionarios, e 0 Banco Central seguiu retirando o estimulo
monetério com certa rigidez por meio de um ajuste mais conservador. Apos trés rodadas de 0,75
p.p., a taxa chegou em 4,25% no més de julho, proxima aos niveis pré-pandemia. O objetivo
naquele momento era manter um ajuste parcial, sem configurar uma politica monetaria
contracionista ao final do ciclo (estimado em 7,00%), tendo em vista o ritmo lento da atividade.

No entanto, maltiplos e intensos choques impactaram os precos da economia ao longo dos
meses seguintes. A partir dai, os cenarios de politica monetaria foram marcados por uma
elevagdo da incerteza e piora da previsibilidade. A taxa de inflagdo mais alta desencadeou um
processo de deterioracdo mais forte nas expectativas, ndo s6 para 2021, mas também para o
proximo ano e, mais do que isso, provocou pressdes significativas sobre a ancoragem das
expectativas de inflagdo do ano de 2023. A Tabela 6.4 mostra 0 quadro de expectativas das
principais varidveis macroeconémicas a cada reunidao do Copom.

Tabela 6.4. Expectativas Macroeconémicas Pré-Copom
(Projecbes para o final do ano)

sofanyzy 202k 3,43 5,00 2,86 3,49 3,50
jan 2022 3,50 4,95 2,18 2,50 4,75
magey 202 4,66 5,30 295 325 4,50
2022 3,50 5,20 2,07 2,39 575
omajps 292 5,04 5,40 310 314 5,50
2022 3,61 5,40 2,00 231 6,25
. 2021 5.82 518 252 485 6,25
16/jun/21
2022 3,78 5,20 1,80 2,20 6,50
2021 6,79 5,10 1,95 530 7,00
04/ago/21
2022 3,81 5,20 150 2,10 7,00
sojcoypy 2021 8,35 5,20 150 504 8,25
2022 4,10 5198 1,00 1,63 8,50
rioutar 202 8,96 5,45 1,20 4,97 8,75
2022 4,40 5,45 21,00 1,40 9,50
2021 10,18 5,55 2060 471 9.25
08/dez/21 5055 5,02 5,55 41,20 0,51 11,25

Fonte: Relatério Focus/BCB. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

O cenario de desancoragem das expectativas e, mais recentemente, das assimetrias no
balanco de risco, exigiram do Banco Central uma velocidade de ajuste maior, qualificando uma
taxa terminal como contracionista. O auge dessa mudangca no cenario ocorreu na reunido de
outubro, quando o equilibrio dos riscos mudou abruptamente em diregdo a um novo Regime Fiscal
gue podera trazer maior volatilidade cambial e, consequentemente, mais inflagdo, vindo a romper
a meta pelo segundo ano consecutivo. Com efeito, o0 Banco Central optou por elevar a taxa Selic
em 1,5 p.p. nas reunies de outubro e dezembro, a 9,25%, o maior choque de juros desde 2002.

Para 2022, nosso balanco de riscos considera as perspectivas para a inflagdo mundial
estdo em constante deterioracdo, o que contribui para elevagéo do IPCA via inflagcdo “importada”
eventuais choques sobre os precos de energia e insumos agricolas devem se manter como riscos
de alta. Do lado doméstico, a recente recuperacdo dos setores de servicos tem acelerado os
precgos inerciais e o provavel reajuste de precos e salérios indexados s&o riscos de alta que
merecem uma atencdo nos préximos meses. Além disso, a persisténcia das pressdes
inflacionarias globais também tem elevado as chances de um cenario com menor nivel de
estimulos (monetarios) em algumas das principais economias avancadas. Isso tera efeitos
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particularmente importantes para as economias emergentes, caso uma ag¢do nao coordenada
frente as surpresas inflacionarias ocorram. Apos os recentes sinais de mudancgas no quadro fiscal
interno e a consequente deterioracdo no sentimento do mercado e nas projecdes
macroecondmicas (a nossa projecdo para a taxa cambial de R$/US$ 5,65 ao final de 2021 e
R$/US$ 5,50 em 2022), sugerimos que a mecanica de desinflagdo ndo tera a contribuicdo da
apreciacdo cambial como nos periodos passados, de forma que 0s custos e 0 espaco para
viabilizar a convergéncia estdo maiores.

O que esperar daqui para a frente? Em nossa visdo, apesar do patamar mais elevado da
taxa de juros domeéstica, que encerrard o ano em 9,25% e devera alcancar 11,75% ao final de
2022, nossas expectativas para a inflacdo e para a taxa de cambio estdo sujeitas a um percurso
desafiador em termos de instabilidade macroecondmica, dado as sinalizacdes de politica fiscal e
dos ambientes externos e politicos. Quanto a decisdo da préxima reunido de fevereiro do proximo
ano, acreditamos que ele continuard com o passo de 1,50 p.p. e reduzira para 1,00 p.p. em
margo/22. Nosso cenario antevé juros em patamar contracionista até o 4°T/2022, condicional a
evolucao da politica fiscal e dos rumos da inflagao.

Grafico 6.11 Expectativas de Inflagdo Gréfico 6.12 Politica Monetaria
(Var. % anual, final do periodo) (Em % a. a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: FIERGS/UEE. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

ercado de crédito

Com o arrefecimento da pandemia, retirada de parte dos estimulos fiscais para pessoas
fisicas e juridicas e o ciclo de aperto da politica monetaria, um ambiente de incertezas quanto ao
desempenho do mercado de crédito comegou a pairar sobre o ano de 2021. Até o més de
setembro, no entanto, 0 mercado tem mostrado bons resultados, crescendo em niveis superiores
ao periodo da crise fiscal (2014-2016), quando naquele momento o Banco Central elevava a taxa
de juros em 0,50 p.p. (no decorrer deste ano, as altas da Selic ficaram entre 0,75 p.p. a 1,50 p.p.)
e até mesmo no ano de 2019, quando nao havia instabilidade econémica.

O saldo das operacgfes de crédito do SFN atingiu R$ 4,4 trilhdes em setembro, crescendo
2,0% na margem, com aumentos de 1,9% em Pessoas Fisicas (saldo de R$ 2,5 trilhdes) e de
2,3% na carteira de Pessoas Juridicas (saldo de R$ 1,9 trilhdo). Na comparacéo interanual, a
carteira total de crédito registrou alta de 16% em setembro, mantendo trajetoria estavel em
relacdo a agosto deste ano. Nessa mesma base de comparacao, o crédito as familias apresentou
crescimento de 19,0% para 19,4%, enquanto o volume de crédito as empresas apresentou
retracdo (de 12,3% para 11,6%).
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Grafico 6.13. Saldo de Crédito do SFN
(Em R$ trilhdes constantes)
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Fonte: BCB. Elaboragéo: FIERGS/UEE.
*Valor observado em setembro.

A continuidade da expansao do crédito total, tal como vinha ocorrendo em 2020, é
consequéncia, primeiramente, das baixas taxas de juros na ponta final, inclusive com recursos
livres. O Grafico 6.14 ilustra bem essa situagdo: a taxa encontra-se em um patamar maior do que
2020, porém em niveis muito menores do executado em 2019. Em segundo lugar, a manutengéo
da inadimpléncia em niveis baixos (Grafico 6.15) tem contribuido para repasses moderados no
aumento da taxa de juros de crédito, o que tem facilitado a demanda por esse bem.

Grafico 6.14. Taxas de Juros das Gréfico 6.15. Taxa de Inadimpléncia da
Concessdes com Recursos Livres Carteira de Recursos Livres
(Em % | Até setembro/21) (Em % | Até setembro/21)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: BCB. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

Como ilustrado pelo Grafico 6.16, o ano de 2021 foi marcado pela reversdo das trajetorias
das curvas de crescimento interanual do Saldo de Crédito de pessoas fisicas e juridicas: enquanto
PF esta em constante trajetéria de crescimento, PJ desloca-se a taxas de crescimento cada vez
menores. Esse cendrio se sucedeu devido a retirada de alguns programas de incentivos e
facilitacdes para aquisicdo de crédito voltados para os setores produtivos, tal como Programa
Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC-FGI e PEAC-Maquininhas) e o Programa Emergencial
de Suporte a Empregos (PESE). Somados, esses dois programas socorreram cerca de 379,0 mil
empresas, concedendo empréstimos no valor de R$ 103,3 bilhdes durante o decorrer do ano de
2020. O contrario vem ocorrendo com as pessoas fisicas, em linha com o avan¢o da vacinagao,
recuperacao da mobilidade e a consequentemente retomada do consumo das familias. As
concessdes de crédito livre as pessoas fisicas, na série com ajuste sazonal, vém apresentando
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aumentos na margem desde o més de abril. Nesse més em especifico, apresentou crescimento
na margem de 9,9% e atingiu um total de R$ 188,2 bilhGes. No més de setembro, as concessdes
atingiram R$ 197,3 hilhdes, valor 0,5% superior ao més de agosto e 8,1% acima do verificado no
mesmo més do ano passado em termos reais.

Gréafico 6.16. Crescimento do Saldo de Crédito do SFN
(Var. % em 12 meses | Até setembro/21)
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Fonte: BCB. Elaboragdo: FIERGS/UEE

Em funcdo do cenario da expansdo do crédito, é pertinente verificar a trajetéria do
endividamento e do comprometimento da renda das familias. As estatisticas disponiveis ndo sao
positivas, o endividamento das familias com o SFN em relagdo a renda acumulada dos ultimos
doze meses até julho cresceu 9,1 p.p. em relagcdo ao mesmo més de 2020, atingindo 59,24%,
enguanto o comprometimento de renda das familias com o SFN passou de 28,7% para 30,1% no
mesmo periodo.

Gréfico 6.17. Endividamento das Familias
(Em % da renda)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Quanto ao préximo exercicio, os estimulos via crédito devem diminuir, tanto pelo menor
ritmo de crescimento esperado da atividade econb6mica quanto pelo atual ciclo de aperto
monetario. No caso das familias, € possivel que o mercado de crédito ainda apresente bons
nameros, em particular se houver recupera¢do do mercado de trabalho. Por outro lado, a retirada
de estimulos sociais — Auxilio Emergencial —, bem como os altos niveis de endividamento, devem
atenuar o ritmo de crescimento. Com relagdo a pessoa juridica, a demanda por crédito deve
arrefecer no proximo ano, em decorréncia da incerteza econbémica e a piora do quadro
macroecondmico que desestimulam os investimentos.
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IMPOSTO INFLACIONARIO E ANSEIOS ELEITORAIS

A consolidacdo das maiores arrecadacdes da histéria do Brasil deixa a sensacao de que nada
mudou: o desejo pelo poder sobrepassa a capacidade do orgamento brasileiro.

No acumulado de janeiro a setembro, as receitas do Governo Central chegaram a R$ 1,4
trilhdo, maior valor real para o periodo iniciado em 1995. Apesar do pais continuar convivendo
com um déficit primario, que configura o oitavo ano consecutivo em que o0 governo gasta mais do
que arrecada, esses bons nuimeros da arrecadacao, juntamente com a queda das despesas do
governo, especialmente aquelas voltadas para a mitigacdo dos efeitos econémicos e sociais da
pandemia, trouxeram alivio sobre o resultado primério do Governo Central e Setor Publico
Consolidado durante esse ano.

No entanto, o ambiente de “paz fiscal’ durou até o inicio das discussdes sobre o orcamento
de 2022. Pagamentos de sentencas judiciais em niveis nunca vistos e a piora do quadro social,
pressionaram 0 governo a encontrar espago no orcamento de 2022 para acomodar todas as
demandas. Em uma clara demonstracdo de que os anseios politicos sobressaem a capacidade de
pagamento do Estado, o governo anunciou a possibilidade de rompimento do Teto de Gastos,
principal regra fiscal brasileira e a responsavel por ancorar as expectativas sobre o crescimento
das despesas publicas e evitar que o pais entrasse em uma situacao de dominancia fiscal. Como
era esperado, o mercado ndo reagiu bem, o cambio passou a se desvalorizar e o Banco Central,
na tentativa de acomodar as expectativas de mercado, passou a aumentar a intensidade do
aperto monetario.

Para 2022, as nossas projecdes indicam a piora do quadro fiscal, como consequéncia das
inimeras demandas de gasto publico pela ampliacao do espaco de despesas, bem como sobre as
perspectivas de juros, inflacdo e cambio altos. Dessa forma, acreditamos que o Setor Publico
Consolidado apresentara um déficit primario de 2,5% do PIB no fechamento de 2022. A divida
publica deve continuar se expandindo, com a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) chegando a
85,1% do PIB e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) a 63% do PIB no préximo ano.

Com relacdo ao Rio Grande do Sul, o ano de 2021 foi marcado pela recuperagcdo das
contas publicas do Estado. Assim como em nivel nacional, a arrecadacao, personificada no ICMS,
alcancou niveis historicos, tanto pela retomada da atividade e inflagdo em alta, como também
sobre os efeitos dos bons niumeros que vieram do campo gaucho. O ano também foi marcado por
importantes privatizagfes, como a da CEEE e a da Sulgas e principalmente, pelas discussdes
acerca das etapas da adesdo do Estado ao Regime de Recuperacéo Fiscal (RRF). No ultimo dia
do més de novembro, a Assembleia Legislativa do Estado aprovou o projeto de lei que estabelece
o Teto de Gastos do Estado, uma das etapas exigidas para adesédo ao RRF. Vale ressaltar que
essa é a Unica medida que possibilitara o Estado a manter a sustentabilidade dos resultados
fiscais a longo prazo, permitindo a retomada gradual do pagamento da divida com Unido, bem
como o retorno de fontes de financiamento para o Estado.

overno Central

O comportamento do resultado primario do Governo Central deixa nitida a recuperacéo
das contas publicas ap6s o ano pandémico. No acumulado até setembro, o Governo Central foi
deficitario em R$ 83,5 bilhdes, apresentando melhora quanto ao mesmo periodo de 2020 quando
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o déficit atingiu R$ 754,2 bilhdes. O rombo, até esse momento de 2021, foi apenas 1,3% maior do
qgue o ocorrido em 2019 (R$ 84,4 bilhdes), ano sem atipicidades. Diante dos numeros lapidados, a
perspectiva é que o ano de 2021 finde com resultado primario deficitario em torno de R$ 112
bilhées, um pouco maior do que ocorreu em 2019 (Grafico 7.1). Note que o resultado primario do
Governo Central é a diferenca entre a receita liquida (somatorio de todas as receitas tributérias
deduzidos os valores transferidos para estados e municipios) e a despesa primaria total.

O Grafico 7.2 ilustra as razBes desse cenario de recuperacdo fiscal: até o més de
setembro, enquanto a receita liquida expandiu 26% em termos reais, as despesas primarias
declinaram 25,8%. Importante observar que a Receita Liquida, ao longo da série historica iniciada
em 1997, nunca havia atingido patamares tdo altos nos primeiros nove meses do ano. No
acumulado do ano até setembro chegou a R$ 1,16 trilhdo, frente aos R$ 918 bilhdes de 2020 e R$
1,07 trilhdo de 2019. A despesa priméaria melhorou consideravelmente em relacdo a 2020, no
entanto, é a maior da série histdrica se desconsiderarmos o ano atipico. Até setembro, o valor da
despesa priméaria chegou a R$ 1,24 trilhdo, enquanto para o mesmo periodo de 2019 e 2020 esse
valor foi de R$ 1,15 e R$ 1,67 trilhdo, respectivamente.

Gréfico 7.1. Resultado Primario do Grafico 7.2. Evolucédo da Despesa Priméria e
Governo Central Receita Liquida
(Em R$ bilhdes constantes | IPCA set/21) (Acumulado de jan/set | Em R$ trilhdes constantes | IPCA
set/21)
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Fonte: STN. Elaboragao: FIERGS/UEE. Fonte: STN. Elaboragao: FIERGS/UEE.

*Acumulado até setembro.

No ambito da receita, 0 aumento decorreu da melhora da atividade econdmica que elevou
o PIB real (a producgéo industrial aumentou em 7,5% entre janeiro e setembro de 2021 frente ao
mesmo periodo do ano passado, nessa mesma base, as vendas de comércio varejista elevaram-
se em 3,8% e vendas de servicos em 11,4%), da desvalorizacdo do real frente ao délar, que fez
com que os prec¢os dos produtos importados se elevassem e, pelos inUmeros gargalos do lado da
oferta que ascenderam o processo inflacionario no pais. A soma desses fatores impulsionou a
arrecadacgdo em niveis nunca vistos até aqui.

Entre os componentes da receita, 0 maior impacto se deu pelo aumento em 28,6% das
Receitas Administradas pela Receita Federal, influenciados pelo: (i) Imposto de Renda (R$ 386,6

10 para andlise das contas do Governo Central, utilizam-se as informagdes divulgadas pela STN, cuja metodologia considerada para os
resultados é a “acima da linha”, que apura a diferenga entre as receitas e as despesas, isto é, considera a diferenca entre os fluxos de
receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. No caso da analise das contas do Setor Publico
Consolidado, utilizam-se as informagdes divulgadas pelo BCB, que adota a metodologia “abaixo da linha”. Nesta, o resultado primario é
apurado por meio das mudancas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de financiamento internas e externas. Dessa maneira,
os resultados apontados pela STN nos permitem analisar as causas dos desequilibrios das contas do Governo Central, enquanto as
informacgdes apuradas pelo BCB nos permitem observar como o Governo financiou seu déficit.
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bilhdes, +27,1%), resultado decorre da conjugacdo dos seguintes fatores: recolhimentos
extraordinarios (as empresas registraram lucros maiores do que o catalogado e tiveram que arcar
com a diferenca), postergacdo do pagamento dos ajustes anuais do Imposto de Renda em 2020 e
melhora no volume de contratag6es frente a 2020; (i) COFINS (R$ 206,4 bilhdes, +25,6%): devido
a melhora da atividade e, principalmente, da prorrogacéo do prazo do recolhimento!! em razéo da
pandemia, de maio e junho de 2020 para outubro e novembro do mesmo ano; (iii) IOF (R$ 34,6
bilhdes, +74,9%): em decorréncia da restauracado da tributacao de operacdes de crédito a partir de
janeiro de 2021, cuja aliquota ficou reduzida a zero entre abril e setembro de 2020, além do
movimento de retomada que impulsionou a procura por crédito no mercado.

Pelo lado das despesas, 0 ano de 2021 foi marcado pela retirada gradual dos programas
de combate a pandemia que beneficiaram, ao longo de 2020, pessoas fisicas, juridicas e entes da
federacdo. Os gastos com a COVID-19 até o més de setembro representaram R$ 99,8 bilhdes do
orcamento (utilizando o critério de valor pago), uma reducdo de 79,6% com relacdo ao mesmo
periodo do ano passado. O resultado disso foi a queda nas despesas primarias, principalmente,
em decorréncia da reducdo de 74,2% dos créditos extraordinarios, fonte de gasto publico com a
pandemia. No acumulado do ano até setembro, os créditos extraordinarios totalizaram R$ 98,4
bilhdes, em 2020 esse valor foi de R$ 381,3 bilhdes.

De forma generalizada, todos os programas de combate a COVID -19 sofreram reducdes:
o Auxilio Emergencial passou de R$ 263,7 bilh6es no acumulado de janeiro a setembro de 2020
para R$ 53,7 bilhdes no mesmo periodo de 2021 (reducédo de 79,6%), o Beneficio Emergencial de
Preservacdo do Emprego e Renda saiu de R$ 28,6 bilhdes para R$ 7,9 bilhdes no acumulado dos
nove primeiros meses de 2020 e 2021, respectivamente. Com relagdo ao Apoio Financeiro a
Estados e Municipios, ele se encerrou em dezembro de 2020, e liberou um total de R$ 82,7
bilhdes aos cofres publicos.

As principais despesas primarias que tiveram aumentos em 2021 em relagdo a 2020,
foram os gastos com o Bolsa Familia, que passaram de R$ 11,9 bilhdes no acumulado de janeiro
a setembro do ano da pandemia para aproximadamente R$ 15,4 bilh6es em 2021. Esse aumento
se deve pela redugdo do Auxilio Emergencial e do niUmero de pessoas receptoras. Vale lembrar
gue o Auxilio Emergencial substituiu o Bolsa Familia sempre que fosse mais vantajoso para o
beneficiario. Também se destacam os gastos com compra de vacinas, que aumentou 914,3%
entre os dois Ultimos anos (de R$ 1,4 bi no acumulado entre jan/set de 2020 para R$ 14,2 bi no
mesmo periodo de 2021).

Deve-se ter em mente que todas as melhorias fiscais demonstradas até aqui, ndo refletem
ganhos estruturais. Os escudos de protecdo a populagdo e as empresas executadas pelo
Governo Federal durante a pandemia, ndo foram medidas que proporcionaram estimulos a longo
prazo, no sentido de que ndo foram capazes de ampliar a capacidade produtiva de maneira
sustentada, apesar de terem sido importantes no curto prazo para manutencado da saude das
empresas e da demanda das familias. Os efeitos da melhora da arrecadacéo sobre a saude fiscal
também ndo devem perpetuar por muito mais tempo. Estudos do Instituto Fiscal Independente
mostram que a elasticidade da receita em relacdo ao PIB'? é superior a 1,5 no curto prazo e no
longo prazo 0,9. Esses resultados sugerem que, muito embora as elevagbes da arrecadagéo
ocorridas foram extraordindrias, a resposta da arrecadacao, pela variacdo do PIB, tende a retornar
para patamares moderados no longo prazo. Em outras palavras, a cada 1% de crescimento do
PIB, a arrecadacdo tende a crescer menos do que 1%, quando considerado os prazos mais
longos.

11 Portaria n° 139, de 3 de abril de 2020.
12 Flasticidade da arrecadag&o frente ao PIB nada mais é do que a resposta da receita pdblica a um aumento de 1% no PIB.
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Portanto, a euforia nas contas publicas observadas no ano que se finda ndo deve ser
justificativa para membros do Executivo e Legislativo proporem aumentos permanentes nos
gastos publicos, bem como reducao da carga tributaria. A agenda de reformas estruturantes bem
como da consolidacao fiscal € o Unico caminho que proporcionardo taxas de crescimento
sustentadas e € por essa via que o Brasil precisa trilhar nos proximos anos.

Tabela 7.1. Resultado Primério do Governo Central
(Acumulado de jan-set | Em bilhGes de R$ constantes | IPCA set/21)

L Variacao
Discriminacéao 2020 2021 %)
RECEITATOTAL 1.126,6 1.418,2 25,9
Receitas administradas pela RFB 696,9 896,0 28,6
Imposto de Importagao 35,1 47,3 34,6
IPI 41,5 54,1 304
Imposto de Renda 304,0 386,6 27,1
IOF 19,8 34,6 74,9
COFINS 164,3 206,4 25,6
PIS/PASEP 46,7 57,5 231
CSLL 63,9 87,4 36,8
CIDE Combustiveis 1,9 1,2 -33,0
Outras 19,6 20,8 6,4
Arrecadacdo Liquida parao RGPS 296,3 331,1 11,8
Receitas ndo Administradas pela RFB 133,6 191,1 43,1
TRANSFERENCIAS AOS ESTADOS E MUNICIPIOS 208,1 261,1 25,4
RECEITA LIQUIDA 918,4 1.157,1 26,0
DESPESATOTAL 1.672,7 1.240,6 -25,8
Despesas Obrigatorias 1.108,5 963,6 -13,1
Beneficios Previdenciarios 566,8 564,1 -0,5
Pessoal e Encargos Sociais 259,7 2494 -3,9
Outras Despesas Obrigatdrias 282,08 150,09 -46,8
Abono e Seguro Desemprego 53,5 38,8 -27,5
Apoio Financeiro a Estados e Municipios 82,7 - -100,0
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 52,2 52,7 0,8
Subsidios, Subvencgdes e Proagro 32,0 53 -83,4
Demais 61,6 53,3 -13,5
Despesas Obrigatérias com Controle de Fluxo 103,0 105,2 2,1
Bolsa Familia 11,9 15,4 29,7
Demais 91,1 89,8 -1,5
Despesas Discricionérias 79,8 73,4 -8,0
Créditos Extraordinérios 381,3 98,4 -74,2
Auxilio Emergencial 263,7 53,7 -79,6
Beneficio Emergencial de Preservacdo do Emprego e da Renda 28,6 7,9 -72,4
Concesséo de Finanaciamento para Pagamaneto de Folha Salarial 18,9 - -100,0
Aquisicbes de vacinas 1,4 14,2 914,3
Ampliacao do Bolsa Familia 0,4 -
Demais 68,3 22,6 -66,9
RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL -754,2 -83,5 -88,9
RESULTADO RGPS -270,5 -232,9 -13,9

Fonte: STN. Elaboragdo: FIERGS/UEE.
Obs.: Gastos com a COVID foram apuradas pelo critério "valor pago".

Setor Publico Consolidado

No acumulado de janeiro a setembro de 2021, ocorreu superavit primario do Setor Publico
Consolidado no valor de R$ 16,1 bilhdes (+0,3% do PIB), primeiro resultado positivo apos sete
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anos consecutivos com déficits nesse periodo®®. A titulo de comparacdo, no mesmo periodo de
2019 e 2020, o resultado primério foi deficitario no valor de R$ 47,7 bilhées (-0,9% do PIB) e R$
708,1 bilhdes (-13,0% do PIB), respectivamente. Ou seja, em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado, houve uma reducéo real de 102,3%.

Esse resultado animador é fruto de dois movimentos, o primeiro diz respeito a reducao do
déficit do Governo Central, que passou de R$ 753,7 bilhdes (-13,8% do PIB) no acumulado de
janeiro a setembro de 2020, para R$ 83,4 bilhdes (-1,3% do PIB) no mesmo periodo de 2021. A
retomada da economia apdés o periodo pandémico, fez com que essa rubrica apresentasse
recuperacao em forma de “V”. No Grafico 7.3 esta descrito os resultados primarios acumulados
em 12 meses como percentual do PIB. Até dezembro de 2020 o déficit do Governo Central
chegou a 10% do PIB, enquanto em setembro de 2021 esse valor foi de 1,8%. No ano corrente, 0
resultado superavitario do Governo Federal sem INSS no valor de R$ 150,1 bilhdes (ante um
déficit de R$ 482,7 bilhdes em 2020) foi fundamental para compensar o déficit do INSS no
montante de R$ 232,9 bilhdes.

O segundo movimento foi o de expanséo do superavit dos governos regionais, de R$ 41,2
bilhdes (+0,8% do PIB) para R$ 95,0 bilhdes (+1,5% do PIB), ou seja, um crescimento real de
130,7%. Vale mencionar que em 2020 os Estados foram favorecidos pelo Auxilio Emergencial a
Estados e Municipios, que permitiu a manutencdo das receitas dos entes subnacionais em
patamares maiores do que em 2019. Dessa maneira, mesmo que os Estados ndo tenham sofrido
oscilacbes significativas em seus caixas em meio a pandemia, conseguiram elevar seus
superavits primarios de R$ 41,2 bilhdes em 2020 para, aproximadamente, R$ 95,0 bilhdes em
2021, ou seja, crescimento real de 130,6%. Toda essa expansdo é resultado da melhora da
arrecadacdo nos Estados, devido ao crescimento da atividade econdmica pO0s pandemia, bem
como do movimento inflacionario.

Tabela 7.2. Resultado Primario do Setor Grafico 7.3. Resultados Primarios do Setor
Publico Consolidado Publico Consolidado
(Acumulado jan-set | Em R$ bilhGes constantes | IPCA (Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
set/21)
2020 2021
Governo Central -753,7 -83,4
Federal -753,2 -82,9
Federal s/ INSS -482,7 150,1
INSS -270,5 -232,9 50
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: FIERGS/UEE. Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢éo: FIERGS/UEE.

No acumulado em 12 meses, o déficit primario do Setor Publico Consolidado vinha
reduzindo-se desde 2016 (Grafico 7.4), alcancando o seu menor patamar (-0,8% do PIB) em
2019, resultado da Reforma da Previdéncia e de medidas de austeridade fiscal, que

13 O Setor Publico Consolidado representa o setor plblico néo financeiro do pais, sendo a juncdo do Governo Federal (com INSS),
Governos Regionais, Empresas estatais regionais e federais (exceto Eletrobras e Petrobras) e o Banco Central.
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proporcionaram um ambiente de baixo risco fiscal, queda nos juros e expectativas de inflacdo
ancoradas. Porém, devido a pandemia de COVID-19 e a consequente decretagdo do estado de
calamidade publica no ano de 2020, o Governo Federal foi obrigado a realizar um notorio esforco
fiscal para atenuar os efeitos negativos sobre a renda e o emprego das familias. Nesse cenério, o
Setor Publico Consolidado fechou o ano de 2020 com um déficit priméario de 9,4% do PIB (R$
702,9 bilhdes), o maior da série historica.

Com a volta da mobilidade e o0 aquecimento da demanda, o ano de 2021 foi marcado pelo
crescimento da atividade em muitos setores, se destacando a induUstria e 0s servicos.
Consequentemente, o PIB brasileiro enfrentou boas elevacfes ao longo do ano, o que resultou em
aumentos sucessivos na arrecadacdo. Em setembro de 2021, o déficit acumulado em 12 meses
foi de 0,6% do PIB (R$ 52,9 bilhdes) e a tendéncia € que ele continue em patamares baixos e
feche dezembro cumprindo a meta de resultado primario do Setor Publico Consolidado
estabelecido pela Lei Orcamentaria Anual (LOA) no valor deficitario de 3,21% do PIB (R$ 250,9
bilhdes).

O pagamento de juros da divida atingiu R$ 351,8 bilhdes (-4,2% do PIB) no acumulado em
12 meses até setembro, cifra 2,2% maior, em termos reais, do que o0 gasto no mesmo periodo de
2020. Esse cenario € explicado pelo aumento da inflagdo durante o ano, que obrigou o Banco
Central a iniciar um ciclo de aperto monetario. No Grafico 7.4 € possivel notar que esse aumento
nos juros nominais interrompeu a trajetdria de queda que vinha ocorrendo desde 2016, como
consequéncia da promulgacdo da EC 95/2016 do Teto de Gastos e 0s sucessivos cortes na Selic
entre 2016-2018 e durante 2020.

Dessa forma, o bom desempenho do resultado primario do setor publico compensou
parcialmente a expansdo do pagamento da rolagem da divida. Como consequéncia, o resultado
nominal, que é caracterizado pela soma do resultado primario mais a despesa com juros, fechou o
terceiro trimestre do ano em patamares deficitarios no valor de R$ 404,7 bilhdes (-4,8% do PIB) no
acumulado em 12 meses, configurando uma melhora de 63,0% em relagdo ao mesmo periodo do
ano passado. Note que, no caso de uma piora das perspectivas para a economia brasileira, dado
gue 2022 é um ano eleitoral e que, até o momento, ainda existem inimeras questées sobre o
orcamento do ano que vem que ainda ndo foram resolvidas, os juros, totalmente contaminados
pelo risco fiscal, subirdo ainda mais e o resultado nominal entrard em trajetéria ainda mais
deficitaria.

Grafico 7.4. Resultados Fiscais do Setor Publico Consolidado
(Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢é@o: FIERGS/UEE.
*Acumulado até setembro.
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fvida Publica

O Grafico 7.5 mostra a trajetdria das duas principais medidas de endividamento publico: a
Divida Bruta do Governo Geral** (DBGG) e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). Elas se
diferenciam, de modo geral, por duas caracteristicas: enquanto os ativos do setor publico séo
considerados na DBGG, eles ndo entram no cébmputo da DLSP; e, de forma contraria, as contas
do Banco Central s&o consideradas na DLSP, mas ndao na DBGG. Por tais motivos, a grande
diferenca entre o nivel desses indicadores se d& pelas reservas internacionais.

A razao divida/PIB evolui ao longo do tempo conforme o comportamento de quatro fatores:
resultado primério, juros, inflagdo e crescimento econémico. A depender da magnitude desses
fatores, a razdo pode ser maior ou menor. Durante todo o decorrer de 2021, vimos o PIB nominal
(denominador) apresentar movimento de alta, tanto pela recuperacdo dos setores produtivos,
guanto pela elevagéo da inflagdo. O montante da divida (numerador), por outro lado, apresentou
gueda em relacdo a 2020, tanto pela arrecadacdo, quanto pelo resultado primario deficitario em
menor magnitude. O resultado disso tudo ja é bem conhecido: quedas sucessivas no
endividamento publico ao decorrer do ano.

Em setembro de 2021, a DLSP alcancou 58,5% do PIB, equivalente a R$ 4,9 trilhdes de
reais, uma reducéo de 0,8 p.p. do PIB em relacdo ao més anterior. Em comparacéo a setembro de
2020, a reducao do nivel da divida foi de 1,6 p.p. do PIB. A queda significativa da DLSP no ano se
deve, predominantemente, ao superavit primario acumulado no periodo como consequéncia dos
recordes na arrecadacao (-0,2 p.p.), e aos efeitos da inflacdo e expanséo das atividades sobre o
PIB nominal (-6,9% p.p.). Por outro lado, os juros nominais incorporados na divida (+3,5 p.p.)
foram os principais responséaveis pela elevacao da razao DLSP/PIB.

Gréfico 7.5. Divida Publica
(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: FIERGS/UEE.

A trajetoria da DBGG, apd6s um ano de grandes emissfes liquidas da divida, necessérias
para financiar os gastos com a crise, as quais a fez encerrar 2020 em patamar histérico de 88,8%
do PIB, apresentou sinais de melhoras no decorrer de 2021. A DBGG atingiu 83,0% do PIB em
setembro deste ano, o equivalente a R$ 6,9 trilhdes e um aumento de 0,3 p.p. em relagdo ao més
de agosto. No ano, ainda podemos verificar uma reducédo de 5,9 p.p. na relagdo DBGG/PIB em
decorréncia da queda das emissdes liquidas de divida (-0,4 p.p.), relacionadas ao arrefecimento

14 0 Governo Geral é composto do Governo Federal (com INSS) e dos Governos Regionais.
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da pandemia, bem como do impacto da variacdo do PIB nominal (-9,7 p.p.). Todavia, 0 movimento
contrério foi impulsionado pelos juros nominais (+4,0 p.p.) e pelos ajustes devido a desvalorizagédo
cambial acumulada (+0,3 p.p.).

Todo esse cenario benigno pode estar com seus dias contados. Com a persisténcia da
inflagéo, o Banco Central foi obrigado a elevar a Selic. Em trés reunides consecutivas (abril, junho
e julho) realizou passos de 0,75 p.p., entre agosto e setembro aumentou para 1,0 p.p. e, nas
tltimas duas reunides do ano (outubro e dezembro) decidiu elevar em 1,5 p.p.. Em dezembro a
Selic chegou a 9,25% e a perspectiva € que ela termine o ciclo em dois digitos. Combinado a isso,
uma série de riscos fiscais passaram a assolar o Brasil a partir das discussdes do orcamento para
2022 em meados de agosto, e 0 mercado passou a ndo reagir bem, elevando o prémio exigido
para aquisicao de titulos publicos.

A comparacao da estrutura a termo da taxa de juros real, que mostra a relagcdo entre a taxa
de juros corrente para cada um dos prazos da divida, é uma boa forma de verificar o crescimento
da despesa com juros e a provavel retomada de alta da raz&o divida/PIB que esta por vir. Em
meados de janeiro, quando o Brasil passava pela segunda onda da pandemia, os juros de vértices
mais curtos passaram a refletir a recessao e os baixos valores da Selic, enquanto as taxas de
juros de longo prazo se encontravam em patamares mais altos (3,37% para titulos com maturacéo
de 10 anos). A partir de agosto, com o “meteoro” de precatérios e todo o desenrolar da PEC n° 23,
gue serdo retratadas na proxima sec¢do, um ambiente de incerteza sobre o rompimento das
principais regras fiscais comecou a pairar no pais. A consequéncia disso foi a elevacao de 0,81
p.p. da taxa de 10 anos, que passou de 4,67% em agosto para 5,48% em setembro, exprimindo a
demanda dos investidores por um maior prémio para carregar titulos com vencimentos mais
longos. As taxas de curto prazo também apresentaram movimentos de elevacao, saindo de -
0,11% em marco para 5,20% em outubro, resultado dos sucessivos aumentos de alta da Selic.

Outra forma de analisar esse processo € pela taxa de juros implicita na DBGG, que nada
mais é do que a razado entre o pagamento de juros e o estoque da divida. A taxa esta em trajetoria
de alta desde marco, apos ter atingido seu menor patamar (5,7%) em fevereiro quando a Selic
estava em 2%. Em julho chegou a 6,3% (Selic em 4,25%) e fechou o més de setembro em 6,8%,
guando a Selic atingiu 6,25%. Note que esse valor sera ainda maior nos proximos meses, uma
vez que o Banco Central ainda ndo computou o efeito do aumento da Selic de outubro sobre a
divida publica. Dessa forma, é esperado que haja um aumento ainda mais forte na tendéncia de
alta da DBGG/PIB, algo que comegamos a observar no més de setembro.

Gréfico 7.6. Taxa de Juros Implicitana DBGG  Gréfico 7.7. Estrutura a Termo da Taxa de
(Em % acumulada em 12 meses) Juros Reais
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Apesar da dindmica de curto prazo da DLSP e DBGG terem apresentado melhoras ao
decorrer de 2021, podem iniciar sua trajetéria de reversdo. Nossa perspectiva para 2021 é que
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ambas medidas de endividamento figuem abaixo dos patamares de 2020, porém, em niveis
superiores ao de 2019, atingindo 61,4% do PIB e 81,33% do PIB, respectivamente.

erspectivas para 2022: Teto dos Gastos e o Orgcamento

O ano de 2021 foi marcado por incertezas quanto ao orcamento de 2022, principalmente
com relacdo ao espaco fiscal, magnitude da despesa primaria e o conjunto de normas que
direcionam o arcabouco publico. O impasse iniciou ainda no més de julho, quando o Ministério da
Economia anunciou um crescimento atipico das despesas com precatorios e requisicbes de
pequeno valor (RPV). A titulo de conhecimento, precatérios sdo débitos do governo vindos de
acoes judiciais transitadas em julgado. Segundo o Ministério, o valor dessas despesas para 2022
seriam de R$ 89,1 hilhdes, crescimento de 60,2% frente ao valor autorizado para 2021 (R$ 55,6
bilhdes).

O crescimento do volume de sentencas judiciais decorreu, principalmente, das demandas
do antigo FUNDEF (Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorizacdo do Magistério), tendo como beneficiarios alguns entes da federacao. Cerca de 48,2%
do excedente de precatorios para 2022 (R$ 16,6 bilhdes) eram valores do fundo da educacéo
devidos aos estados da Bahia, Ceard, Pernambuco e Amazonas. Outra parte era consequéncia
da mudanca do indexador utilizado para a corre¢cdo monetaria dos precatorios, que passou da TR
(Taxa Referencial) para o IPCA-E.

O surgimento dessa despesa de carater obrigatério e, portanto, sujeita ao Teto de Gastos,
colocou em xeque o ambiente harménico sobre o cumprimento da principal regra fiscal brasileira.
Até junho de 2021, o IPCA acumulado em 12 meses alcancou 8,35%, 0 que provocou um
aumento de R$ 124,1 bilhdes no limite constitucional de 2021, reajuste muito superior aos de
2019, 2020 e 2021, que foram de 4,4%, 3,4% e 2,1%, respectivamente. Enquanto o Teto de
Gastos é indexado pelo IPCA acumulado em 12 meses até junho, 55% das despesas primarias
sujeitas ao Teto sdo atreladas pelo INPC do fim do ano. Naquele momento, nossa expectativa era
de que o INPC acumulado em 12 meses até dezembro atingisse um patamar de 6,52%, o qual
favorecia o espaco fiscal para o ano precedente®.

Ao passar dos meses 0 cenario mudou drasticamente. A partir do oitavo més do ano, a
inflacdo se mostrou ainda mais resiliente. No més de outubro, nossa expectativa era de que o
INPC atingisse 10,25% em dezembro, o que tornava o espaco fiscal ainda mais comprimido.
Somado a essa gquestdo, dois fatores entraram em pauta na ala politica: o pagamento dos
precatoérios e o fim do Auxilio Emergencial (AE). Devido a predisposi¢céo do governo em gastar no
periodo eleitoral, combinado com as pressdes quanto a solucdo dos beneficios sociais, 0 Governo
Federal lancou a PEC n° 23. Essa proposta foi aprovada no Senado com algumas maodificagcfes e
agora retorna para a Camara dos Deputados.

Em sua dltima versado, a PEC limitava o pagamento dos precatérios em R$ 44,5 bilhdes,
referentes ao total pago em 2016 corrigido pela regra geral do Teto de Gastos. S6 essa manobra
daria ao governo R$ 44,0 bilhdes adicionais para o ano eleitoral. Como esse valor ndo era
suficiente para o pagamento do Auxilio Brasil (programa substituto do Bolsa Familia e solucao
para o fim do AE, que pagaria, em média, R$ 400 para 17 milh6es de familias, ocupando um
espaco de, aproximadamente, R$ 51,1 bilhdes anuais), o governo entdo propds a mudanca do
indexador do Teto de Gastos de forma retroativa, em vez de utilizar o IPCA acumulado em 12
meses até junho, empregar a janela de janeiro a dezembro. Como o valor do Teto de Gastos &

15 O espaco fiscal aumenta, pois o Teto € corrigido por uma inflagdo superior a correcéo da maioria das despesas primarias sujeito ao
Teto.
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definido com antecedéncia, sempre em meados de junho, a ideia é utilizar a inflagdo ocorrida nos
primeiros seis meses do ano mais a projecdo dos seis meses subsequentes, havendo
compensacao de erros de previsdo. Por essa mudanca, o limite de despesas primarias para 2022,
hoje fixada em R$ 1.610,00 bilhdes, passaria para R$ 1.657,00 bilh6es e o espaco fiscal para o
ano subsequente seria de R$ 62,0 bilhdes.

A atitude do governo em realizar a mudanca de uma regra fiscal, responsavel por ancorar
as expectativas e trazer um ambiente de estabilidade econémica apds a crise fiscal de 2014-2016,
nao foram vistas com bons olhos pelo mercado, que passou a precificar uma piora nas condicdes
econbmicas do pais. A assimetria no balanco de risco formada por tal ato e a elevacdo da
inflagéo, fizeram com que o Banco Central intensificasse a elevagao da taxa Selic a partir de
outubro a um patamar visto pela ultima vez em 2002. A agitacdo ja era esperada, a vista que, ha
perda de uma referéncia macroecondmica importante que dimensiona o risco-pais.

Em nossa opinido, este agravamento do cenario evidencia a importancia que as regras
fiscais tém sobre a economia real e as penalidades de sua violagdo. Com relacdo a esse ultimo, o
destaque é o aumento da taxa de juro neutra, ou seja, aquela de equilibrio da economia. A alta
desse fundamento estrutural da economia, se traduz em maiores patamares de Selic para conter
qgualquer movimento inflacionario, como o que vem ocorrendo atualmente, o que reverbera em:
PIB em baixa e divida publica em alta. Julgamos que os crescentes riscos fiscais foram um fator
decisivo para manutencdo e subsequente piora da amplificacdo dos choques inflacionarios, dado
gue continuaram a limitar 0 espago para apreciacdo da taxa cambial e desancoraram as
expectativas.

De forma geral, as modificacées impostas pela PEC n° 23, aprovada pelo Senado, poderédo
abrir espaco no orcamento de 2022 de, aproximadamente, R$ 106,0 bilhdes. Ficou acordado no
Senado que o principal destino do espaco fiscal sera o Auxilio Brasil (R$ 51,1 bilhdes). No texto
gue saiu da Camara dos Deputados, a ideia era que esse auxilio fosse implementado em duas
frentes, parte permanente, em igual valor do atual bolsa familia acrescido de 17,8% (Decreto
10.851/2021) e parte transitoria, com valor para garantir o minimo de R$ 400,00. No entanto,
como bem descrito por Milton Friedman “nada é tao permanente quanto um programa temporario
do governo”, ficou acertado, no ambito do Senado, o beneficio de R$ 400,00 duradouro. O
restante dos R$ 106,0 bilhdes, obrigatoriamente, deve ser destinado para as areas de saude,
previdéncia e assisténcia social. A agdo do Senado em direcionar o espaco fiscal para
determinadas locais, foi evitar que a PEC n° 23 abrisse espaco para acomodar discricionariedades
ndo urgentes, tais como as emendas parlamentares, fundo eleitoral e diferentes auxilios de
carater oportunista (em vistas as elei¢cdes de 2022).

Além da PEC n° 23, é possivel destacar alguns outros anuncios feitos pelo Governo que
sdo riscos iminentes para cumprimento do Teto de Gastos, resultado primario, bem como sobre
divida publica para o ano subsequente. O primeiro, é sobre a possibilidade de a Reforma do
Imposto de Renda ndo ser apresentada no seu formato original. A proposta (PL n° 2.337/2021)
tinha por objetivo reduzir expressivamente a aliquota do Imposto de Renda de Pessoa Juridica
(IRPJ), aumentar a faixa de isencBes do Imposto de Renda de Pessoa Fisica (IRPF) e, em
contrapartida, instituir o imposto sobre Dividendos. Segundo a Instituicdo Fiscal Independente
(IF1), o efeito liquido da aprovacdo da proposta em seu formato original é de redugcdo da
arrecadacdo em R$ 34,1 bilh6es em 2022, R$ 15,4 bilhdes em 2023 e R$ 16,1 bilhdes em 2024.
Devido aos impasses na Camara dos Deputados e no Senado, o relator expressou o desejo de
apresentar esse projeto apenas com as atualizagdes para pessoa fisica. Dessa forma, se em seu
formato original a reforma do IR ja demonstrava arrecadacdo em patamares negativos, somente
com um lado da proposta a tendéncia € piorar esse cenario.
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Além disso, sucessivas demandas foram surgindo ao decorrer do ano, podemos destacar:
prorrogacao da desoneracdo da folha de pagamentos (impacto de R$ 6 bilhdes), Auxilio Diesel
(R$ 3,6 bilhdes), Auxilio Gas Social (R$ 6 bilhdes), reajustes do minimos constitucionais da
educacdo e saude, bem como emendas individuais e de bancada (R$ 6 bilhdes), reajuste dos
salérios dos servidores publicos.

Devido a todos os itens apresentados, nossa expectativa € que o resultado primario de
2022 seja deficitario em 2,5% do PIB. Nessa mesma tendéncia, o resultado nominal se
comportaria de forma deficitaria em 8,6% do PIB. Pelo lado do endividamento publico projetamos
gue a DLSP e a DBGG encerrem 2022 em 63% do PIB e 85,1% do PIB, respectivamente.

Tabela 7.3. ProjecBes para 2022 — Brasil
(Em % do PIB)

Resultado Primario -9,4 -0,6 -2,5
Juros Nominais -4,2 -5,1 -6,1
Resultado Nominal -13,6 -5,7 -8,6
Divida Liquida do Setor Publico 62,7 61,4 63,0
Divida Bruta do Governo Geral 88,8 81,3 85,1

Fonte: Banco Central do Brasil. *Previsdo: FIERGS/UEE.
Obs.: Os resultados referem-se ao Setor Publico Consolidado.

io Grande do Sul

O ano de 2021 foi marcado pelo bom desempenho das contas publicas galchas, o que
trouxe um pequeno alivio para o quadro fiscal ainda considerado grave. De um lado tivemos o
esforco da atual gestdo na realizacdo de algumas privatiza¢cdes, como o caso da CEEE-D que
reverberou sobre as contas que serdo aqui analisadas, e as reformas administrativas e da
previdéncia estadual, ocorridas entre 2019 e 2020, que continuaram suas trajetorias de bons
resultados sobre as finangas publicas. Por outro lado, o Estado também foi agraciado pela
melhora significativa do desempenho da economia: o setor agricola gozou de uma safra recorde e
o arrefecimento da pandemia trouxe consigo a retomada dos setores produtivos, bem como maior
inflag&o.

O Resultado Orcamentéario previsto na LOA 2021 foi de déficit de 8,1 bilhdes. Com a
liminar do STF, que suspendeu o pagamento da divida do Estado até o final do ano, bem como as
privatizagbes ocorridas na CEEE e, mais recentemente, da Sulgés, o déficit financeiro deve
terminar o0 ano em um patamar menor. Até agosto deste ano, o Resultado Orcamentario foi
superavitario no valor de R$ 1,7 bilhdo, frente ao valor deficitario de R$ 0,8 bilhdo em valores
constantes no mesmo periodo de 2020. Os principais fatores que compuseram essa variagcao do
orcamento foram: a melhora dos resultados das receitas e despesas do Estado.

Na analise do Relatdrio Resumido de Execucdo Or¢camentaria (RREO) até agosto de 2021,
tltimo documento disponivel no momento da escrita deste balanco e do qual esta resumido na
Tabela 7.4, a Receita Total do Rio Grande do Sul, desconsiderando as transferéncias
constitucionais, atingiu R$ 45,6 bilh6es correspondendo a um crescimento real de 4,4% em
relagdo ao periodo homologo. No entanto, esse valor contabiliza as receitas intraorcamentarias,
gue sao receitas de entidades da propria estrutura. Ao excluir esses repasses (R$ 10,1 bilhdes),
temos a Receita Total Efetiva no valor de R$ 35,5 bilhdes, que representa um aumento real de
11,6% em relacéo aos primeiros oito meses do ano passado.
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Vale lembrar que durante o ano de 2020, os Estados da federacdo receberam da Unido o
Auxilio Emergencial a Estados e Municipios (LC 173/2020), bem como apoio financeiro para
recomposicdo do Fundo de Participacdo dos Estados — FPE (MP n° 938/2020). Esses créditos
extraordinarios tinham por objetivo compensar as perdas de receitas em decorréncia dos efeitos
da pandemia e fazer com que o0s entes tivessem recursos para investir em acbes de
enfrentamento a COVID. Até agosto do ano passado, o Rio Grande do Sul recebeu R$ 1,9 bilhdo
em valor constante, quantidade que foi mais que suficiente para compensar as perdas de receitas
(R$ 1,1 bilhdo) até aquele periodo. Portanto, a Receita Total Efetiva de 2021 poderia ter nutrido
um acréscimo maior, caso a Unido nao tivesse apoiado os Estados e o Distrito Federal durante o
periodo de calamidade publica.

Tabela 7.4. Receita Total Efetiva
(Acumulado jan-ago | Em R$ milhSes constantes | Receita Realizada ex. Intraorgamentarias)

2020 2021 Var. %

Receitas Correntes (1) 31.600 35.344 11,8
Tributarias e Taxas 30.747 37.332 21,4
ICMS 24.500 31.190 27,3

IPVA 2.355 2.297 -2,5

ITCD 357 575 61,1

IRRF 2.257 1.956 -13,3
Taxas 1.278 1.314 2,8
Transferéncias Municipios -7.311 -8.936 22,2
FUNDEB -4.290 -5.429 26,5
Contribuicées 2.880 2.266 -21,3
Receita Patrimonial 260 676 160,5
Transferéncias Correntes 8.466 7.283 -14,0
FUNDEB 3.045 3.697 21,4
Cota-Parte FPE 1.560 1.815 16,3
IPI-Exportacéo 314 333 6,4
CIDE 23 11 -51,2
Suporte Financeiro* 1.914 - -
Outras Transferéncias Correntes 1.610 1.426 -11,4
Demais Receitas Correntes 848 2.151 153,6
Receitas de capital () 194 145 -25,3
Receita Total Efetiva (I1+I1) 31.793 35.488 11,6

Fonte: RREO — Cage/RS. Elaboracédo: FIERGS/UEE.
*MP 938/2020 e LC 173/2020.

A melhora significativa das receitas efetivas do Estado decorreu basicamente da elevacao
das Receitas Correntes (11,8%), em especial da receita de Tributos e Taxas que sucedeu
crescimento de 21,4% no periodo de janeiro a agosto em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado. O imposto com maior expansao durante o decorrer dos primeiros oito meses do ano foi
o ICMS que acresceu 27,3%, resultando valor de R$ 31,2 bilhdes, frente aos R$ 24,5 bilhdes do
mesmo periodo do ano passado. Vale ainda ressaltar que na conta do ICMS estéo inclusos R$ 2,6
bilhdes referentes a regularizacdo da divida da CEEE-D, fruto da privatizagdo da companhia. No
entanto, esse valor ndo implica recursos de caixa para o Estado. Sem esse efeito, o ICMS

Dezembro 2021 | Balango 2021 & Perspectivas 2022 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 86



arrecadado totalizaria R$ 28,5 bilhdes, ficando R$ 4,1 bilhdes (16,7% em termos reais) acima da
registrada no mesmo periodo do ano anterior.

Enquanto em 2020 a economia conviveu com quedas interanuais na arrecadacéo real do
ICMS (-14,8% em abiril, -28,6% em maio, -13,9% em junho e -5,3% em julho), em 2021 ocorreu
uma grande retomada, ao suceder crescimento de 38,5% em abril, 58,2% em maio, 28,9% em
junho e 50,6% em julho. Assim como no ente nacional, os principais fatores para o boom
arrecadatério foram: (i) retomada da atividade econémica do RS, segundo dados das pesquisas
mensais do IBGE, o volume de producéo fisica da industria geral, principal contribuidor para o
ICMS, elevou 15,2% no acumulado do ano até agosto. Do mesmo modo, o volume de vendas do
Comércio e 0s servicos também apresentaram crescimento nesse periodo de 7,0% e 11,5%,
respectivamente; (ii) presséo inflacionaria, puxados principalmente pelos precos administrados.
Toda essa melhora no aspecto tributario reverberou nas Transferéncias Municipais (+22,2%) e do
FUNDEB (+26,5%), isso porque, parte da arrecadacdo de ICMS é distribuida para os municipios
de maneira obrigatéria.

Outro ponto a ser destacado é a queda real de 14% no valor das Transferéncias Correntes,
gue contemplam os recursos vindos da Unido, grande parte de natureza obrigatdria. Até o
segundo quadrimestre de 2021, essas transferéncias totalizaram R$ 7,3 bilhdes. A reducéo
decorreu do fim dos recursos extraordinarios concedido pelo Governo Federal (-R$ 1,9 bilhdo, em
valores constantes), bem como da queda das transferéncias referentes ao SUS (-R$ 0,4 bilh&o,
em valores constantes), consequéncia da retirada dos auxilios aos Estados pelo arrefecimento da
pandemia de COVID-19. A queda foi compensada, em parte, pelo aumento das receitas do
FUNDEB (+R$ 0,7 bilhdes) e da arrecadacao do FPE (+0,3 bilh6es, em valores constantes), em
reflexo a melhora do desempenho dos impostos durante 2021 em relacdo ao ano anterior.

Pelo lado da despesa, o total empenhado!® até agosto de 2021 foi de R$ 35,2 bilhdes,
3,5% acima, em termos reais, do valor do mesmo periodo do ano passado (Tabela 7.5). Esse
aumento ocorreu, sobremaneira, devido a elevacdo de 207,5% nas Despesas de Capital, que
passou de R$ 1,7 bilhdo no acumulado de janeiro a agosto de 2020, para R$ 5,3 bilhdes no
mesmo periodo de 2021. Esse resultado é decorrente da desestatizacdo da CEEE-D, que
acrescentou R$ 3,1 bilhdes as Despesas de Capital. Se desconsiderarmos esse valor que é
meramente contabil pois, apresenta sua contrapartida nas receitas correntes, a Despesa Total
Efetiva entre janeiro e agosto de 2021 foi de R$ 32,1 hilhdes, valor 5,6% menor do que 0 ano
passado.

As despesas com Pessoal e Encargos Sociais, que correspondem a 85% da Despesa
Total Efetival’, somaram R$ 20,0 bilhdes entre janeiro e agosto de 2021, um decréscimo real de
8,9% em relacio ao mesmo periodo de 2020. E o segundo ano consecutivo que ocorrem quedas
reais das despesas com pessoal, sendo consequéncia de alguns fatores: (i) fim dos reajustes
salariais concedidos a seguranca publica, implementados gradualmente entre 2014 e 2018; (ii)
Reforma Administrativa e Previdenciaria; (iii) quedas nas quitacdes de precatdrios e Requisicdes
de Pequeno Valor (RPV) favorecido pelo Programa Compensa RS; (iv) efeitos da LC 173/2020
gue proibiu a Unido, os Estados e os Municipios a criarem novos cargos, admirem pessoal e
realizarem concursos durante o periodo de calamidade publica encerrado em 31 de dezembro de
2020.

16 Existem trés fases da despesa publica: empenho, liquidagdo e pagamento. O empenho é a etapa em que 0 governo reserva o
dinheiro que sera pago quando o bem for entregue ou o servigo concluido. Isso ajuda o governo a organizar os gastos pelas diferentes
areas do governo, evitando que se gaste mais do que o planejado. Ja a liquidagdo é quando se verifica que o governo recebeu aquilo
que adquiriu. Por fim, o governo pode fazer o pagamento, repassando o valor ao vendedor ou prestador de servigo.

17 Aqui € realizado o mesmo ajuste da receita, desconsiderando as despesas intraorgamentarias.
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Tabela 7.5. Despesa Total Efetiva
(Acumulado jan-ago | Em R$ milh8es constantes | Despesa Empenhada ex. Intraorgamentarias)

2020 2021 Var. %

Despesas Correntes (1) 32.309 29.938 -7,3
Pessoal e Encargos 21.979 20.018 -8,9
Divida (Juros e Encargos) 1.911 1.603 -16,1
Outras Despesas Correntes 8.419 8.317 -1,2
Despesas de Capital (Il) 1.714 5.271 207,5
AmortizacGes de Divida 1.268 1.268 0,0
Investimentos e Inversdes Financeiras 446 4.003 797,1
Despesas Totais Efetivas (I+11) 34.023 35.210 3,5

Fonte: RREO — Cage/RS. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Com relacdo a despesa com a divida é observado uma queda de 16,1% em relacdo aos
oito primeiros meses de 2020. Esse resultado se deve, inteiramente, pela queda da cotacdo do
Dolar, bem como do ciclo de cortes da Selic encerrada no més de margo de 2021, j4 que dos R$
1,6 bilhées empenhados no periodo, R$ 1,5 bilhdo ndo foram quitados por conta da liminar do
STF de 2017 que suspendeu o pagamento da divida com a Unido. Esses encargos, somados com
a parcela de amortizacédo desse débito empenhado, porém ndo pago, eleva o saldo da divida do
Rio Grande do Sul com a Unido em R$ 2,3 bilhdes entre janeiro e agosto de 2021. Outra rubrica
da despesa que também apresentou queda foram Outras Despesas Correntes (-1,2%),
movimento relacionado a reducdo das despesas com saude que foram exigidas durante a
pandemia.

Tabela 7.6. Plano Financeiro — RPPS
(Acumulado jan-ago | Em R$ milhdes constantes | Despesa Empenhada)

Civis  Militares Geral
Contribuicbes dos Senidores 1.187 346 - 1.532
Contribui¢cfes Patronal 2.552 759 - 3.311
Outras Receitas - - 75 75
Total das Receitas 3.739 1.104 75 4.918
% do Total das Receitas 76,0 22,4 1,5 100,0
Aposentadorias/Reformas 6.546 2.566 - 9.112
Pensbes 1.338 860 - 2.198
Total das Despesas 7.884 3.427 - 11.310
% do Total das Despesas 69,7 30,3 - 100,0
Déficit Previdenciario -4.145 -2.323 - -6.392
% do Total do Déficit 65 36 - 100
Total Despesa do Tesouro* 6.697 3.081 - 9.703

Fonte: RREO — Cage/RS. Elaboracédo: FIERGS/UEE.
*Corresponde a soma da contribuigdo patronal e do aporte para cobertura do déficit.

Por fim, o déficit previdenciario do Fundo Financeiro (ou Regime Préprio de Previdéncia
Social), considerando o critério de despesa empenhada, apresentou redugédo de 18% em termos
reais, reduzindo de R$ 7,8 bilhdes para R$ 6,4 bilhdes no acumulado de janeiro a agosto de 2020
e 2021, respectivamente (Tabela 7.6). Ainda que o Tesouro seja responsavel por 85,8% das
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despesas do RPPS, a tendéncia é que as alteracdes promovidas pela Reforma da Previdéncia
diminuam essa conta a longo prazo. A reducao observada no déficit ocorreu devido ao aumento
das contribuicdes previdenciarias, decorrente da adocao de aliquotas progressivas de 7,5% a 22%
(estipulado pela Reforma Previdenciaria realizada no final de 2019 e inicio de 2020), e a
ampliagéo da base de contribui¢cdo para os inativos e pensionistas civis, a partir de abril deste ano,
com a respectiva contribuicao patronal. Em relagdo aos servidores militares, em marco de 2021 foi
aprovado a LC 15.602/2021, do qual também adotou as aliquotas progressivas, bem como a
ampliacdo da base de contribuicdo. Devido ao menor tempo de execucédo, o déficit civil reduziu-se
em maior patamar (-20,9%), do que o militar (-10,7%). Além disso, em agosto de 2020, o governo
Estadual aprovou a LC 15.511, do qual criou o Beneficio Especial para estimular os servidores
civis a migrarem para o regime de previdéncia complementar.

As contas publicas do Rio Grande do Sul ao decorrer do ano de 2021 mostraram-se
otimistas. De um lado tivemos aumentos historicos na arrecadacéo e por outro, reducdes das
despesas por conta do Reforma RS e o arrefecimento da pandemia. Ainda assim, € necessario
destacar que muitos dos resultados aqui demonstrados s@o de carater transitério, como € o caso
da arrecadagéo e da suspensdo do pagamento da divida. Por esse motivo, para que os bons
nameros passem a vigorar de maneira sustentada, é necessario que o Estado adote o Regime de
Recuperacgao Fiscal. O primeiro passo foi dado no més de setembro: a Assembleia Legislativa do
Estado aprovou o Projeto de Lei Complementar (PLC 246/2021) que pedia autorizacdo para a
adesao ao RRF, algo a ser reportado pelo governo do Estado a Unido. Em conjunto com essa
deciséo, a Assembleia também aprovou o projeto para criagdo do Teto de Gastos do Estado, uma
das exigéncias da lista de itens necessarios para a adesdo ao regime (alguns deles ja foram
feitos: Reforma da Previdéncia Estadual, privatizacdes e cortes de gastos de pessoal — Reforma
Administrativa).

Vale ressaltar que o Teto de Gastos do Estado difere do da Unido ao estabelecer como
base as despesas empenhas e ndo as pagas mais restos a pagar como nos moldes da Unido.
Como as despesas empenhadas, em geral, possuem valores maiores (por serem menos
suscetiveis ao contingenciamento de caixa) do que as pagas, o espaco do Teto do Estado deve
ser superior ao da Unido, o qual exige menos afinco do governo para racionalizar as suas
despesas.

Dessa maneira, estimamos que a arrecadacdo bruta de ICMS para 2021 seja de R$ 46,6
bilhdes. Para o proximo exercicio, consideramos a adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal,
bem como sua contrapartida — o Teto de Gastos. Para construcdo do cendrio arrecadatério de
2022, também consideramos a queda das aliquotas majoradas (que vinha ocorrendo desde 2016)
nos moldes que foram apresentados na PLOA 20228, o qual retornard ao Estado uma
arrecadacéo bruta de ICMS na ordem de R$ 49,5 bilhdes para 2022.

Tabela 7.7. ProjecOes para 2021 — Rio Grande do Sul
(Em R$ bilhdes)

Arrecadagéo de ICMS* 36,2 46,6 49,5

Variacdo Nominal 1,3% 28, 7% 6,2%
Fonte: Receita Dados/RS. *Previsdo FIERGS/UEE.

18 Segundo dados apresentados na PLOA 2022 do RS, a intensdo do governo é reduzir as aliquotas majoradas de energia,
combustivel e telecomunicacéo dos atuais 30% para 25% e a geral dos 17,5% para 17%.
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