CRESCIMENTO SUPERA AS EXPECATIVAS COM A RETOMADA DOS SERVICOS

Em 2022, a economia brasileira, puxada pelo restabelecimento do setor de servicos, recuperou
completamente os patamares pré-pandemia. A economia gaucha, por sua vez, enfrentou os
impactos de mais uma estiagem.

O ano de 2022 foi caracterizado por grandes eventos no mercado interno e externo que
mudaram a trajetdria inicialmente esperada para a economia. O final da pandemia nos paises do
Ocidente e a invasao da Ucrania serdo os dois eventos mais lembrados, mas que desencadearam
uma série de outros movimentos na economia mundial, como a aceleragdo da inflacdo nos paises
desenvolvidos e o aperto nas taxas de juros. Além disso, a economia chinesa impactou o mundo
com o seu ciclo econémico muito particular, influenciado por uma crise no setor imobiliario e um
severo enfrentamento da pandemia baseado em grandes lockdowns, a chamada politica de
“Covid Zero”.

O crescimento estimado para a economia brasileira em 2022 é de 3,0%, avan¢o muito
acima do esperado no final do ano passado, o qual estava estimado em 1,0%. Essa surpresa
pode ser explicada, na sua maior parte, por trés fatores: demanda reprimida no setor de servicos,
impulso fiscal através de programas sociais e de corte de impostos, e aumento das exportacoes.
Assim, no primeiro trimestre, a economia do Pais retornou ao patamar do primeiro trimestre de
2014, pico da série do PIB.

Por sua vez, o setor industrial deverd apresentar baixo crescimento, com resultados
heterogéneos entre os seus segmentos. A Industria da Construgcdo sera o destaque, a qual ja
registra crescimento acumulado de 9,5% no primeiro semestre na comparagdo com O ano
anterior, e tem mantido bons indicadores no segundo semestre.

Na contraméo dos resultados positivos da economia nacional, a economia do Rio Grande
do Sul deve apresentar retracdo por conta da queda da producdo agricola. Assim, o crescimento

esperado para o setor de Servicos e Industria ndo sera suficiente para compensar os impactos da
forte contracdo no PIB da Agropecuaria.

Gréfico 2.1. indice de Atividade Econémica do Banco Central
(Var. % acumulado em 12 meses)
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Fonte: BCB. Elaboragéo: UEE/FIERGS.

O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) é uma boa referéncia para o
crescimento da economia. O IBC-Br, apresentado no Grafico 2.1, na forma de variacdo do
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acumulado em 12 meses, permite acompanhar 0 que ocorreu com 0s ciclos da economia
brasileira e gaucha nas ultimas décadas. Os impactos das estiagens provocam recessfes mais
severas e 0 descolamento da economia do Estado em comparac¢ao com a nacional.

Para o préximo ano, a expectativa é de desaceleracdo da economia brasileira, tendo em
vista que os vetores que impulsionaram o crescimento nesse ano terao seus efeitos minorados, ou
ausentes. Na economia galcha, a expectativa € de uma recuperacdo. Os prognésticos apontam

para uma safra de grdos muito positiva, 0 que deve garantir um crescimento expressivo e acima
da média nacional.

erspectivas setoriais: recuperacao dos Servi¢cos sustentou a atividade em 2022

O crescimento da economia brasileira em 2022 contou com a influéncia positiva do setor
de Servicos, para o qual estimamos um avanco de 4,0%, um acréscimo de 3,2 pontos percentuais
(p.p.) na comparagéo com a previsao realizada no final do ano passado. Essa surpresa positiva foi
proporcionada pela reabertura de colégios e universidades, bem como a volta do turismo, feiras e
eventos, salbes de beleza, procedimentos hospitalares eletivos, etc. A demanda represada
impulsionou a atividade no setor.

Portanto, assim como foi verificado nos segmentos que normalizaram primeiro, a retomada
dos Servigos veio acompanhada da necessidade de atendimento de uma demanda reprimida,
gerada durante o periodo de restricdo de atividade, a qual resultou num forte crescimento durante
0s primeiros meses de retomada. Por sua vez, a Industria e o Comércio desaceleraram na
comparagdo com 2021, movimento condizente com um processo de acomodagao apos o apice do
ciclo de negocios. Esse movimento ciclico determinante para a retomada pos-pandemia nao

estard presente no ano que vem, e, além disso, a base de comparacao elevada tende a se tornar
um obstaculo para taxas de crescimento maiores.

Gréfico 2.2. Evolucéo da atividade por setores
(indice de base fixa fev/20 = 100 | Com ajuste sazonal)
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entral do Brasil. Elaborac¢éo: UEE/FIERGS.

No caso do setor secundario, destaca-se que em ambito nacional, os dados da producdo
fisica mostram uma queda de 1,1% no acumulado do ano até setembro, puxada pela
Transformacgéo (-0,7%), mas com forte influéncia da Extrativa (-4,0%), como consequéncia da
menor atividade da economia chinesa, principalmente no segmento de construcdo. Dessa forma,
0 setor volta a ficar num patamar 2,4% baixo do periodo pré-pandemia (fevereiro de 2020). No
ambito da Industria gaucha, que estruturalmente ndo tem uma atividade extrativa representativa,
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verifica-se um avanco de 1,7% no acumulado do ano e a atividade se mantém 2,9% acima do pré-
pandemia.

Os resultados das pesquisas mensais até setembro mostram que o volume de atividade no
setor terciario, permanece acima do patamar pré-pandemia, tanto para o Brasil quanto para o Rio
Grande do Sul. O protagonismo dos Servicos ajudou a atenuar os efeitos da estiagem na
economia gaucha. A expansao de 12,2% no acumulado do ano teve como destaque o avango de
33% nos servicos prestados as familias.

Por outro lado, o Comércio mostrou contragbes na margem numa clara indicacdo de
desaceleracdo. Esse comportamento, principalmente no comércio de bens duraveis conforme
mostrado no Gréfico 2.3, é diretamente impactado pelo elevado endividamento das familias e pelo
ciclo de aperto monetario.

Gréfico 2.3. Vendas no Varejo por Grafico 2.4. Volume de Servigos por
segmentos — Brasil segmentos — Rio Grande do Sul
(indice de base fixa fev/20 = 100 | Com ajuste sazonal) (Var. % acumulado jan-set 2022/2021)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: UEE/FIERGS.

A Agropecuaria gaucha enfrentou outra intensa queda na producédo de grédos, com reducao
de 35% em comparacdo com a safra anterior. As culturas de verdo foram, como a soja e o milho,
foram as mais afetadas, com diminuicdo de 54,3% e 31,4%, respectivamente. Para
contrabalancar, o trigo, principal cultura de inverno, registra avanco de 35,6% em relacdo ao ano
anterior. Mesmo assim, o indicador de produtividade total da safra de gréos recuou 37,1%,
antevendo uma expressiva queda no PIB do setor no ano.

Gréfico 2.5. Producéo da Safra de Grédos — Rio  Gréfico 2.6. Rendimento da Safra de Gréos

Grande do Sul — Rio Grande do Sul
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Fonte: CONAB. Elaboracédo: UEE/FIERGS. *Estimativa da safra Conab.
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Para 2023, as expectativas sdo de restabelecimento na producdo. No momento, as
estimativas da Conab apontam para uma safra recorde, com produtividade voltando ao patamar
da colheita de 2021. Dessa forma, é esperado que o desempenho da economia galcha supere a
nacional em 2023.

nvestimentos e Industria da Construgao com recuperacao tardia

O ciclo de crescimento pds-pandemia foi acompanhando pelo expressivo avangco nos
investimentos. Esse periodo foi abastecido por uma conjuntura de taxas de juros mais baixas,
impulsos fiscais relevantes, inicio da fase de obras oriundas de concessdes e privatizacdes
realizadas nos ultimos anos e ciclo favoravel de commodities. Essa série de fatores possibilitou
gue a taxa de investimentos retornasse aos patamares da metade da década passada.

Grafico 2.7. Taxa de Investimentos — BR Grafico 2.8. PIB da Construgao
(Média em 4 trimestres | Em % do PIB) (Var. % mesmo trimestre do ano anterior)
24 - 15 -
22 10 1
20
5,
18 4
0O ™ TR gy e
16 -
14 - @]
12 -10 1 BR
10 “Hrrr T 15 ) RS
=' 5 2 E = ; 2 E = :l‘ Z E = l: 2 E = 5 2 E = TEITITOLDOLOOVOINDOOOONNNMNNNODODNDODNNNNOOO0OO " dd"dNN
50008 ddaf8adgdw9dnNo0lqoc d ﬁ ddddddddddddddddddddddddddadadadadaadad
Sooogdogddoadgdogdgdoaay EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
~ N g 8 ~ N 8 8 ~ N 8 8 ~ N 3 8 ~ N 8 Q ~ ANOSTANOTANOMTANNMTFANNMTANONMTANOTANOT AN

Fonte: IBGE. DEE/Seplag-RS. Elaboracédo: FIERGS/UEE.

Na Indastria da Construcdo, o ambiente favoravel aos investimentos descrito acima
impulsionou a producdo. Como se observa no Grafico 2.8, o PIB desse segmento, tanto em
termos regionais, quanto nacional, recuperou as perdas da pandemia no ano passado e continuou
avancando em 2022. Entretanto, numa analise de mais longo prazo verifica-se que ainda existe
uma grande defasagem em relacdo ao patamar anterior ao da crise iniciada em 2014.

Grafico 2.9. Producéo Industrial dos Grafico 2.10. Taxa Selic e taxa de juros
insumos tipicos da Construcdo — BR direcionado para financiamento imobiliario
(Var % acumulado em 12 meses) (Em % a.a.)
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Fonte: IBGE. BCB. Elaboragédo: FIERGS/UEE.
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Com relacdo ao desempenho no segundo semestre do ano e as expectativas para 2023, é
provavel que se verifique uma desaceleracéo na operacdo. O indicador de produgdo dos insumos
tipicos da construcéo (Grafico 2.9) contempla a produc¢ao de bens como: cimento, a¢o, quimicos e
produtos de acabamentos, etc. Assim, ele pode ser utilizado como um bom indicador antecedente
para esse setor. Analisando os dados no acumulado em 12 meses até setembro, a queda de 8,0%
€ um indicativo de inicio de um ciclo de baixa.

Ainda com relacdo as expectativas, a menor disponibilidade e maior custo do crédito
reforca a ideia de desaceleracdo em curso na industria da construcdo, bem como para o0s
investimentos como um todo. O processo de aperto das condi¢des financeiras do Pais tem um
impacto defasado sobre o mercado de crédito direcionado. No Grafico 2.10 temos a evolucéo da
taxa Selic e a da taxa de juros do crédito direcionado para o setor imobiliario. Trés pontos
chamam a atencdo nessa relacao. O primeiro, e mais 6bvio, € que os ciclos de aumento e queda
na taxa Selic determinam os ciclos da taxa de juros para o setor imobiliario. Isso decorre do
carater de taxa livre de risco da economia que a taxa Selic assume, ou seja, esse retorno é obtido
apenas por assumir o risco soberano. O segundo ponto diz respeito a defasagem, tendo em vista
gue os movimentos no custo do crédito respondem com algum atraso ao aumento da taxa basica.
Por fim, observa-se que a taxa Selic ja estd em patamar mais elevado do que a taxa para os
financiamentos, o que é contraintuitivo do ponto de vista da relacao risco e retorno, de modo que é
sensato imaginar a continuidade no aumento do custo do crédito imobiliario nos préximos meses.

Por fim, as medidas de estimulo sinalizadas pelo proximo governo ndo devem produzir
efeitos rapidos e intensos em 2023. Mesmo que ocorra a recriacdo do programa Minha casa,
minha vida, os impactos no PIB no primeiro ndo devem ser significativos.

erspectivas para a atividade em 2023

Antes de comentar as proje¢des para 2023, pode ser oportuno ter uma indicacdo sobre a
taxa de crescimento equilibrado possivel de ser obtida na economia brasileira no longo prazo. O
conceito de PIB potencial, que é um indicativo da capacidade de oferta da economia sem gerar
pressodes inflacionéarias, nos ajuda nessa tarefa. Por ser uma variavel ndo observavel, uma forma
de ter uma nocdo de qual seria essa taxa pode ser obtida olhando para as projeces de longo
prazo para o crescimento do Brasil contidas no Relatério Focus do Banco Central. Evidentemente,
0 objetivo ndo é obter qual sera a taxa de crescimento para daqui a quatro anos, mas ter uma
intuicdo de qual é o crescimento de longo prazo, ou crescimento potencial, estimado pelos
analistas. A previsdo de guatro anos serve para esse fim na medida que ela ja esta livre das
perturbacBes que o ciclo de crescimento de curto prazo traz para as estimativas de crescimento.

No Grafico 2.11, em que é apresentado o0 crescimento quatro anos a frente e o PIB
realizado, fica claro a tragédia do baixo crescimento brasileiro e a frustracdo de expectativas.
Desde 2012, a expectativa de longo prazo é revisada para baixo e, mesmo assim, o PIB realizado
tem sido sistematicamente inferior. Na verdade, foram 10 anos de frustracdo, sendo que os dois
ultimos anos foram atipicos por conta da pandemia. O normal seria que a taxa realizada estivesse
ao redor das expectativas de longo prazo, mas o que temos € uma tendéncia declinante.

Os fatores por trds desse desempenho séo diversos e complexos, ao mesmo tempo que
sdo conhecidos. Eles estao relacionados a demografia, ineficiéncia do setor publico, ambiente de
negoécios hostil ao empreendedor, baixa qualificagdo da méo de obra, carga tributaria complexa,
taxa de juros elevadas, infraestrutura insuficiente, etc. Todos esses fatores que compdem o atraso
da economia brasileira e o chamado “Custo Brasil” sdo detratores de crescimento de longo prazo.
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Dessa forma, na auséncia de um fator extraordinario, o0 ritmo esperado para o avanco da
economia brasileira estad em cerca de 2% ao ano.

Gréfico 2.11. Previsédo de mercado para o crescimento quatro anos a frente do Brasil
(Var. % em relac@o ao ano anterior)
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3,0%. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil. Elaborag&o: FIERGS/UEE.

O crescimento acima do esperado em 2022 contou com trés vetores de crescimento:
retomada dos servigos, impulso fiscal e demanda externa em expansdo. Para o proximo ano, o
elevado patamar dos Servigos deixa como legado um efeito carregamento positivo, mas pequeno
(0,9%). No que tange ao impulso fiscal, hd muita incerteza acerca do tamanho do gasto extra-teto
qgue sera aprovado. Porém, é pouco provavel que esse gasto adicional supere os estimulos
concedidos em 2022, os quais também contemplam as medidas de reducdo de impostos. Do
ponto de vista do cenario externo, a expectativa de desaceleracdo, com riscos de recessdo em
paises desenvolvidos, deve afetar a demanda interna e manter as condi¢fes financeiras mais
restritivas. Nesse sentido, a taxa de juros elevada continuara tendo impactos, talvez mais severos,
sobre a economia.

Nesse cenario, as expectativas para 2023 sdo de desaceleragdo no crescimento, com a
economia brasileira reduzindo seu ritmo de avanco para 1,0%. Esse crescimento pode ser
encarado tanto como uma correcao ciclica depois de dois anos de recuperacdo intensa, ou o
inicio de uma estagnacédo. O resultado futuro vai depender da capacidade do novo governo
sinalizar uma continuidade da agenda de reformas e medidas que garantam a sustentabilidade
das contas publicas e da divida no longo prazo, de modo que a confianca seja sustentada, bem
como criar um ambiente de estabilidade para que o Banco Central possa iniciar um ciclo de baixa
dos juros o quanto antes. Caso contrario, o Brasil pode comecar a flertar com riscos de uma
estagflacdo: inflagdo elevada com atividade em desaceleracéo.

Para a economia do Rio Grande do Sul, a recuperacao da producédo agricola deve resultar
numa taxa de crescimento elevada. A expectativa é alta de 5,0%, recuperando a queda de 2,5%
esperada para esse ano. Aparenta ser um crescimento elevado, mas isso coloca o nivel do PIB do
Estado apenas 2,4% acima do patamar do final de 2021, o que equivale a crescer a uma média de
1,2% nesses dois anos, 0 que é pouco e deixa 0 Rio Grande do Sul abaixo da média nacional.
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Tabela 2.1. Perspectivas — Brasil
(Var. % do PIB)

2021 2022* 2023*
Agropecuaria 0,3 -1,3 3,0
Industria Total 4,8 15 1,0
Senvigos 52 4,0 0,8
PIB Total** 5,0 3,1 1,0

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

Tabela 2.2. Perspectivas — Rio Grande do Sul

adicionado.

(Var. % do PIB)

2021 2022 2023
Agropecuéria 67,0 -33,5 38,7
Industria Total 9,7 2,5 1,2
Servigos 4,1 4,0 15
PIB Total** 10,4 -2,5 5,0

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



