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Resumo

Este artigo analisa o desempenho da economia gatcha em 2017 no contexto das economias mundial e nacional e
traca cenarios para 2018. No acumulado até o terceiro trimestre do ano, o Rio Grande do Sul apresentou cresci-
mento de 1,3%, pautado no bom desempenho da agropecuaria e do comércio. O cenario favoravel do comércio
internacional, com avanc¢o dos principais parceiros comerciais do Estado, e a recuperacao, ainda que gradual, da
economia brasileira, ajudam a explicar o0 avanco da economia galcha em 2017. Em 2018 o Rio Grande do Sul
tende a acompanhar as oscilac6es do PIB brasileiro, cujo crescimento esperado € de 2,8%. Nesse contexto, o
Estado deve ser beneficiado pelo bom momento da economia mundial e retorno dos investimentos brasileiros, que
estimulam setores importantes da inddstria galcha. N&do ha, pelo lado da agropecuéaria, contudo, expectativas de
contribuicdes expressivas para o crescimento do Estado. Espera-se uma reducédo na producdo de grdos no proxi-
mo ano. Finalmente, a despeito das incertezas em relacao as eleicdes, o ambiente de normalizacdo das condi-
¢bes macroecondmicas deve continuar contribuindo para a melhora da renda dos gaudchos, com impactos positi-
vOs sobre 0 comércio e servigos.
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Abstract

This article evaluates the performance of the economy of Rio Grande do Sul (RS) in 2017 in the context of the
world and national economies and outlines scenarios for 2018. In 2017, the RS growth accumulated 1.3% through
the third trimester of the year. This reflects the positive activity in the agriculture and recovery of domestic demand.
The favorable scenario of international trade, with positive growth rates of Rio Grande do Sul's main commercial
partners, coupled with the gradual recovery of the Brazilian economy helped to push the Rio Grande do Sul's
growing up. Next year, Rio Grande do Sul is expected to follow the Brazilian growth (expected to increase 2.8%),
supported by the pickup of the world economy and the national investments, which have stimulated important
sectors of the Rio Grande do Sul’s industry. There is no expectation of significant growth in the agriculture sector
since a reduction in grain production is expected next year. However, in spite of the uncertainties regarding the
elections to be held in October, the environment of normalization of the macroeconomic conditions should continue
to contribute to the improvement of the income of the Gauchos, with impacts on trade and services.
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1 Introducao

O ano de 2017 tem se mostrado um ano de recuperacéo da economia do Rio Grande do Sul. No acumulado
do ano até o terceiro trimestre, o Estado apresentou crescimento de 1,3%, de acordo com FEE (2018a) e as ex-
pectativas para o fechamento do ano séo de avancgo de 2,1%, conforme aponta o indice de Atividade Econdmica
Regional (IBC-R) do Banco Central (BRASIL, 2018c) O desempenho supera o crescimento registrado pelo Brasil,
cuja economia avangou 1,0% em 2017 (IBGE, 2018a). Apesar dos recordes de producado agricola do pais e do
crescimento da industria nacional acima do registrado no Rio Grande do Sul, as vendas do comércio no Brasil ndo
evoluiram na mesma dimenséao do ocorrido no Estado. O volume de vendas expandiu 4,0% frente uma expansao
de 13,3% no RS (IBGE, 2018f), o que ajuda a explicar a diferenca nas taxas de crescimento entre Brasil e Rio
Grande do Sul em 2017.

Em esséncia, a economia do Estado, assim como ocorre com outros entes subnacionais, traca forte relacao
com o desempenho da economia brasileira (Colombo, 2017). A estrutura federativa atual do Brasil enseja a falta
de protagonismo dos membros da federacdo, sobretudo porque existe centralizacdo das receitas tributarias na
Unido e exigéncias constitucionais que abarcam todos os entes, reduzindo a margem para modelos de gestédo no
ambito estadual. Além disso, a baixa abertura comercial do pais faz com que a grande parte da producao dos
Estados tenha o mercado interno como destino. Nesse sentido, compreender os movimentos da economia brasi-
leira e as perspectivas para ela sdo essenciais para tragar cenarios para o Rio Grande do Sul.

A estreita relacdo dos Estados com as oscila¢cdes da economia brasileira ndo implica, contudo, que algumas
diferencas nas taxas de crescimento ndo possam existir entre eles e o Brasil. De acordo com Colombo (2017),

Isso ocorre, primeiro, porque ha significativa heterogeneidade na matriz produtiva dos estados, o que torna su-
as economias sensiveis a movimentos ciclicos dos segmentos que séo mais representativos dentro de seu te-
cido produtivo. Segundo, porque fatores como posigdo geografica e grau de diversificagdo inter e intrassetorial
afetam tanto a probabilidade de ocorréncia quanto a magnitude do impacto de choques adversos, como even-
tos de estiagens.

No caso do Rio Grande do Sul, a relagdo mais forte com o setor agropecudrio o coloca numa posi¢cao mais
sensivel aos efeitos climaticos, que podem produzir choques tanto positivos (recordes de safra) quanto negativos
(quebras de safra devido a estiagens). Além do peso maior do setor no valor adicionado bruto (VAB) do que a
média nacional (9,3% frente 5,0%, em 2015), a estrutura produtiva galcha esta bastante relacionada com a pro-
ducédo agropecuaria, tanto fornecendo insumos quanto industrializando e distribuindo seus produtos, formando o
que se conhece por agronegdécio, cujas atividades representam 31% do PIB do Estado (Feix, Leusin Janior e
Agranonik, 2017).

Por esses motivos, os efeitos do clima sdo majorados no Rio Grande do Sul em comparagdo com a média
nacional, de modo que seja necessario acompanhar as previsées de fendbmenos climaticos mais extremos, como
El Nifio ou La Nifa, para vislumbrar possiveis efeitos na economia do Rio Grande do Sul nos periodos a frente.

O Estado também possui uma relagdo maior com as receitas de exportagcdes comparativamente a média na-
cional. Ponderando pelo cambio médio do ano, o valor das embarcacdes de produtos galchos representou 16,2%
do valor adicionado bruto (VAB) do Estado em 2016. No Brasil, esse percentual foi de 12,4%. Isso faz com que
mudancas na trajetoria de crescimento dos paises e no fluxo de comércio internacional tenham efeito relativamen-
te maior no Estado.

Os acontecimentos ocorridos em diversos paises do mundo afetam o Estado de duas maneiras. A primeira
delas relaciona-se com o efeito direto da expansao da demanda mundial pelos produtos gatchos. Em 2017, o Rio
Grande do Sul exportou US$ 17,8 bilhdes para 208 paises (FEE, 2018b). Desse total, 30,1% se devem as vendas
feita para a China, 10,5% para Argentina e 7,3% para os Estados Unidos, que juntos, responderam por mais de
47% de todas as vendas. Além disso, a zona do Euro, juntamente com Japao, Reino Unido e América Latina res-
pondem por outros 28%. Por essa razao, é também importante avaliar o cenario internacional para compreender a
dinamica da economia gaucha e possiveis diferengas na taxa de crescimento em relacdo ao Brasil.

O objetivo do presente artigo consiste, portanto, em avaliar o desempenho da economia gadcha em 2017,
destacando os principais fatores de crescimento no contexto do que ocorrera no dmbito nacional e internacional, e
tracar cenarios para 2018. Para tanto, o artigo divide-se da seguinte maneira: além da Introducéo , a segunda
secao apresenta panorama econdmico global e nacional, buscando contextualizar os resultados obtidos pelo Rio
Grande do Sul no primeiro semestre do ano, bem como sedimentar perspectivas para o préximo ano; a terceira
secdo analisa a performance da economia gadcha e, por fim, na Ultima secdo sao realizadas as Consideracées
finais .
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2 Conjuntura global e brasileira

2.1 Economia internacional

O ambiente da economia mundial se mostrou bastante positivo em 2017, em consequéncia da recuperacao
ciclica do comércio mundial, dos investimentos e da producgéo industrial na maior parte dos paises, assim como a
retomada da confianca dos consumidores. De acordo com IMF (2018), o mundo deve ter crescido 3,7% em 2017,
frente um avanco de 3,2% em 2016 e um crescimento médio de 3,4% nos Ultimos cinco anos.

O desempenho de 2017 reflete a expanséo da atividade econémica tanto dos paises emergentes quanto das
economias avancadas. No segundo caso, 0 aumento das demandas interna e externa tém contribuido para man-
ter o ritmo de recuperacdo econdmica iniciado em 2016, fazendo o grupo crescer, segundo estimativas do IMF
(2018), 2,3% em 2017.

Nos Estados Unidos, os investimentos produtivos continuam a trajetéria de recuperacao iniciada em 2016,
respondendo as expectativas de corte de impostos proposto pela nova politica tributaria. As estimativas apontam
para um crescimento de 2,3% em 2017 e 2,7% em 2018. Na area do Euro, a retomada ciclica do crescimento tem
sido confirmada e sustentada por uma politica com orientagdo levemente expansionista e pelo aumento das ex-
portacdes e do consumo interno. A estimativa € que a regido tenha crescido 2,4%, devendo manter ritmo seme-
Ihante em 2018 (2,2%).

No Reino Unido, a expectativa é de continuidade na desaceleracao econdmica devido aos desfechos politi-
cos sobre a sua saida da Unido Europeia. A depreciacdo da Libra tem imposto um peso consideravel sobre o con-
sumo das familias, de modo que o crescimento esperado é de 1,7% em 2017 e 1,5% em 2018. A economia do
Japéo, por sua vez, tem se beneficiado do bom momento do cenario global e reflete, pelo menos em parte, as
politicas de incentivo fiscal adotadas pelo Governo, o que lhe confere estimativas de crescimento de 1,8% em
2017 e 1,2% em 2018.

Nos paises emergentes, a melhora gradativa nas contas externas da maioria dos paises e a queda da infla-
¢do tém viabilizado um ambiente com juros mais baixos e melhora as expectativas de crescimento dos proximos
anos. No agregado, estima-se que 0 conjunto de paises apresentou uma expansao de 4,7% em 2017. O fluxo de
capitais deve permanecer em recuperacdo, dado o recente otimismo dos investidores globais no desempenho da
economia mundial, possibilitando um crescimento de 4,9% em 2018 (IMF, 2018).

Na China, tanto as politicas de afrouxamento fiscal como as medidas adotadas para reduzir o excesso de ca-
pacidade do setor industrial contribuiram para que a taxa de crescimento de 2017 (6,8%) permanecesse proxima
daquela registrada em 2016. Para 2018 espera-se que politicas dessa natureza persistam e impecam a reducédo
drastica da taxa de crescimento.

A economia da América Latina e do Caribe, apds ter retraido 0,7% em 2016, comecgou a apresentar cresci-
mento médio positivo em 2017, cuja estimativa para o final do ano é de 1,3%. Destaca-se, nesse cenario, a reto-
mada de crescimento da Argentina, onde a elevacao do salario real dos trabalhadores observada em 2017 tem
contribuido para a expansdo do consumo e as iniciativas do governo tém dado suporte para a recuperacao dos
investimentos, garantindo uma taxa de crescimento préxima de 2,5% de um dos principais parceiros comerciais do
Rio Grande do Sul. Em 2018, o cenario deve se manter.

Em suma, a economia mundial tem apresentado um bom desempenho em 2017, ancorado tanto pela recupe-
racéo acima do esperado das economias avancadas como pela resiliéncia das principais economias emergentes e
retomada da confianca e atividade em paises como Argentina, Brasil e Russia. Essa tendéncia deve se manter em
2018, quando as projec6es apontam para um crescimento de 3,9%.

Tanto a economia brasileira como a economia galcha tendem a se beneficiar desse cenério positivo da eco-
nomia internacional. Ademais, a taxa de cambio, que sofreu valorizagdo de 8,3% no em 2017", deve permanecer
em patamar semelhante em 2018, com leve desvalorizacdo, segundo estimativas de mercado do Banco Central
do Brasil (BRASIL, 2017a).

! Considera o cambio médio entre janeiro e dezembro de 2017 e o0 mesmo periodo de 2016.
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2.2 Economia brasileira

No Brasil, o desempenho positivo da agropecuaria, a desaceleragdo da contracdo da demanda interna e o
bom momento para as exportacfes permitiram que o crescimento da economia retornasse para 0 campo positivo
em 2017 depois de 8 trimestres consecutivos de contracdo (Gréafico 1). Essa trajetdria, entretanto, tem se dado de
forma gradual por estar intimamente relacionada com o ambiente politico pelo qual passa o pais.

Gréfico 1
Taxa de variagao trimestral do PIB (%) no Brasil — 2010-17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Contas nacionais trimestrais — CNT (IBGE, 2018a).
NOTA: Taxa de variacdo do trimestre em relacéo ao trimestre anterior (com ajuste sazonal).

Uma analise dos componentes do PIB pela ética da producao (Tabela 1) mostra que o crescimento do ano foi
bastante influenciado pelo desempenho da agropecuaria, cuja variagdo foi de 13,0% (IBGE, 2018a). Esse resulta-
do reflete a safra recorde de graos registrada no periodo, sobretudo da soja e do milho, cujas producdes cresce-
ram, respectivamente, 20% e 55% em 2017.

Pelo lado da industria, o ano foi positivo tanto para a industria extrativa (4,3%) quanto para a inddstria de
transformacéo (1,7%), que apresentou crescimento da producédo na ordem de 2,2% em 2017, como resposta da
retomada da confianca dos empresarios industriais® e da utilizagdo da capacidade ociosa. Entretanto, a constru-
¢éao civil permaneceu sofrendo com reducdo das vendas de imdveis, com a retracdo dos investimentos em obras
publicas, e com o envolvimento de muitas das grandes empresas do setor de construcdo civil nos escandalos de
corrupcao do pais. No ano, a queda do VAB do segmento foi de 5,0%, fazendo a industria brasileira, no seu agre-
gado, registrar crescimento nulo em 2017.

O setor de servigos também permaneceu estagnado em 2017 (0,3%), contribuindo pouco para o resultado do
ano. A melhora do comércio, cujo crescimento foi de 1,8%, foi compensada pela retragdo de outros servigos, como
atividades financeiras e servicos de informacdo e comunicagéo.

2 0 indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEl) passou para o terreno otimista em janeiro de 2017, chegando a alcancas 58,3 pon-
tos em dezembro do mesmo ano, nivel que néo era verificado desde novembro de 2012 (CNI, 2018b).
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Tabela 1
Taxa de crescimento do PIB no Brasil — 2016-17
Variacdo % trimestral (em relagdo ao trimestrerare Var. % acum.
no ano
Variavel 2016 2017
1T16/ |2T16/ |3T16/ |4T16/ |1T17/ (2T17/ |3T17/ [4T17/| 2017/2016
4T15 |1T16 |2T16 |3T16 |4T16 |1T17 |2T17 |3T17
PIB TOTAL -0,7] -0,7 -04 -0,y 1B 0][9) 0,2 .1 1,0
OTICA DA PRODUCAO
Agrop ecuéria -6,p o2 1|8 31 119 -7 2.0 0,0 13,0
Industria -0, 0 -1B -1i8 9 -4,7 1.0 D,5 0,0
Extrativa -1, 0,p 4 1]2 14,7 -9,2 -0,2 -L,2 4,3
Transformacéo 0] [0] g1 -18 -1,7 D4 0,3 1,7 15 1,7
SIUP 2,6 1.p of 0}5 U2 -16 0,1 D,3 0,9
Construgéo Civil -1g -15 21 -3,2 2 L9 0,2 0,0 ,0-5
Servigos -04 -0p -06 -0i6 a3 4,8 D,6 D,2 0,3
Comércio -1 -1p 1)1 -06 a,5 21 1,7 0,3 1,8
OTICA DA DEMANDA
Consumo das familias 13 11 p4 PS3 0,2 1,2 11 0,1 1,0
Consumo do governo d,8 0,1 -0,5 0,1 10,1 0,1 0,3 0,2 -0,6
FBCF* -1,3 0,3 -2, -2p -0 0|4 18 3,0 -1,8
Exportactes -04 -0|4 -3,8 a,1 5.8 D,6 3,3 0,9 5,2
Importacfes -4\ 9)2 -511 4.8 2, -6 6,5 1,6 5,0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Contas nacionais trimestrais — CNT (IBGE, 2018a).
NOTA: (*) Formagdo Bruta de Capital Fixo.

Pela 6tica da demanda, o crescimento das exportacdes e a expansado do consumo das familias foram os des-
taques positivos no ano (Tabela 1). O bom momento da economia mundial contribuiu para que as exportacdes
brasileiras crescessem 17,6%° entre janeiro e dezembro de 2017 (BRASIL, 2018a), em comparacido com mesmo
periodo do ano anterior. Isso fez com que as contas externas voltassem a apresentar resultados positivos. A poli-
tica de ndo intervencdo no cambio (ou retorno do cambio flutuante) adotada desde 2015 e o crescimento das im-
portacées (9,6%) em ritmo mais modesto do que as exportacdes também contribuiram para que o saldo em tran-
sacdes correntes apresentasse melhora registrando déficit de US$ 9,7 bilhdes no acumulado do ano até dezembro
frente um déficit de US$ 23,5 bilh6es no mesmo periodo de 2016 (BRASIL, 2018a).

O consumo das familias, por sua vez, passou a refletir, pelo menos em parte, a melhora gradual das condi-
¢Oes do mercado de trabalho. A taxa de desocupagéo, que vinha crescendo desde o inicio de 2015, inverteu sua
trajetéria ascendente no segundo trimestre de 2017, chegando a 11,8% no Gltimo trimestre de 2017 (Grafico 2), de
acordo com (IBGE, 2018g). Este é ainda um nivel bastante elevado quando comparado a taxa de desocupacgéo do
mesmo periodo de 2013, por exemplo (6,9%). Entretanto, a inverséo da trajet6ria € um sinal relevante para o ter-
mdmetro do mercado de trabalho.

Normalmente, a taxa de desocupacao € uma das Ultimas variaveis a refletir a crise econdmica em funcéo da
tendéncia dos empregadores em buscar formas alternativas de reducéo de custos antes de decidir pela demisséo
de seus funcionarios. Essa defasagem temporal também ocorre em tempos de recuperag¢ao da economia, de mo-
do que eventuais melhorias dos indicadores tendem a refletir uma melhoria nas condi¢cdes econdémicas.

% Considera valor em US$ FOB.
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Gréfico 2

Taxa de desocupacao (%) — 2013-17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua — PNADC
(IBGE, 2018g).
NOTA: Taxa de desocupacgédo das pessoas de 14 anos ou mais de idade.

Gréfico 3
Rendimento médio real do trabalhador brasileiro — 2014-17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua —
PNADC (IBGE, 2018g).

NOTA: Rendimento médio real do trabalho principal, habitualmente recebido por més pelas

pessoas de 14 anos ou mais — variagéo % em 12 meses.

Além de refletir a relativa melhora no mercado de trabalho, a expansdo do consumo também respondeu as
melhores condi¢gGes de crédito para pessoas fisicas (0os saldos disponibilizados as pessoas fisicas expandiram
1,0% em 2017, em termos reais, frente a queda de 3,9% no ano anterior) e a liberacdo dos saldos dos recursos
disponiveis no Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), sobretudo no segundo e terceiro trimestres do
ano, quando foram desembolsados os maiores valores (BRASIL, 2018e). Ademais, a reducao da inflagdo contribu-
iu para 0 aumento do poder de compra das familias, o que fez o rendimento rela médio recebido pelos trabalhado-
res brasileiros avancar 2,3% em 2017 (Gréfico 3).

Os resultados do mercado de trabalho vinham sendo antecipados pelos consumidores, cuja confianca em re-
lacdo as condi¢des da economia brasileira passou a crescer desde o final de 2015, pautada nas perspectivas posi-
tivas em relagdo a retomada dos fundamentos macroecondmicos que garantiriam estabilidade da economia. Co-
mo resultado, as vendas do comércio varejista inverteram a tendéncia de queda registrada desde meados de
2014, e apresentaram crescimento de 2,1%.

Apesar da retracdo da formacéo bruta de capital fixo (FBCF) de 1,8% registrada em 2017 (Tabela 1), os in-
vestimentos vém apresentando melhoras marginais desde o segundo trimestre do ano, acelerando o processo de
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recuperacao iniciado em 2016 (Grafico 4). Esse movimento também passou a refletir as melhores condigées ma-
croecondmicas do pais, sobretudo com a redugdo da taxa bésica de juros da economia, e a melhora da confianca
dos empresarios.

Uma possivel explicacéo do fato dos investimentos permanecerem apresentando queda na comparagao anu-
al esté relacionada com a existéncia de capacidade ociosa na industria, que permitiu que a producdo crescesse
sem a necessidade de novas inversfes. Por essa razdo, e em funcao das incertezas em relacao ao futuro da eco-
nomia e da capacidade ociosa existente também no mercado de trabalho é que fica dificil projetar uma elevacao
vigorosa da taxa de investimento do pais nos préximos periodos (BRASIL, 2018e).

Gréfico 4
Taxa de crescimento % da Formacgé&o Bruta de Capital Fixo (FBCF) — 2010-17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Contas nacionais trimestrais — CNT (IBGE, 2018a).
NOTA: Variagdo % acumulada em quatros trimestres.

O ambiente macroecondmico passou a melhorar com o retorno, a partir de 2016, do comprometimento com o
centro da meta de inflagdo (4,5% a.a.). Depois de anos em que o sistema de metas de inflagdo deixou de ser se-
guido a risca, culminando numa inflacdo de 10,7% em dezembro de 2015, o Banco Central do Brasil (BCB) mudou
de comportamento e passou a priorizar a reducao dos precos da economia. Esse movimento, combinado com um
periodo de atividade econémica ainda baixa, provocou uma reducao substancial da taxa de inflacdo. No acumula-
do em dozes meses até dezembro de 2017, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou 2,9%
(IBGE, 2018c) e as expectativas de mercado apontam para 3,6% em 2018 (BRASIL, 2018a). Com isso, foi possi-
vel a reducéo da taxa de juros da economia de 13,75% no para 7,0% ao longo de 2017.

As condi¢des mais favoraveis do mercado monetério e a liberagdo do mercado cambial — com reducao das
operacBes de swap cambial que mantinham o cdmbio em patamares valorizados — caminhavam para retomada
do tripé fundamental de estabilidade macroeconémica, que conta também com o ajuste fiscal. Entretanto, o ambi-
ente politico controverso colocou a reforma fiscal, mais importante pilar do tripé, em segundo plano.

Depois de um longo periodo de controle do crescimento da divida publica federal através do sistema de me-
tas de superavit primario?, o Brasil passou a reviver o problema de desequilibrio das contas publicas. A falta de
compromisso com o resultado primario, verificado entre 2011 e 2015 (Grafico 5), teve como reflexo a retomada da
trajetoria ascendente da divida publica brasileira, que passou de 52,0% no fim de 2014 para 74% do PIB em ter-
mos nominais em dezembro de 2017 (Gréafico 6).

A medida divida/PIB é o principal indicador de solvéncia fiscal de uma nagéo, de modo que sua elevacao im-
pacta a percepgéo de risco dos titulos do governo e dos papeis das empresas brasileiras, inibindo o fluxo de capi-
tais para o pais e encarecendo o custo de financiamento dos investimentos.

4 Montante de recursos que o Governo Federal deve destinar para o pagamento dos encargos da divida para impedir que a relagao divi-
da/PIB cresga.
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rafico 5

Resultado primario do setor publico do PIB do Brasil — 2002-17
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Grafico 6
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: (BCB, 2018b).

Ind. Econ. FEE, Porto Alegre v. 45, n. 3, p. 23-40, 2018

30



O desempenho da economia gaticha em 2017 e perspectivas para 2018 31

Ainda que tenha havido um esfor¢co grande para aprovacéo de algumas medidas com o intuito de controlar as
contas publicas (como a criacdo de teto para os gastos, devolucdo de recursos do BNDES para o Tesouro Nacio-
nal, entre outros), ainda restam dividas em relacdo a aprovacdo de outras reformas importantes, como a previ-
denciaria. Sem elas, é dificil prever a reducao da relacédo divida/PIB para patamares que coloquem o Brasil nova-
mente em situacdo de equilibrio fiscal. Nesse sentido, o resultado das eleicdes de 2018 tende a influenciar de
forma significativa as expectativas quando a questao fiscal do pais.

Em resumo, a economia brasileira passou a apresentar, em 2017, sinais de melhora nas condicbes macroe-
conbmicas. A normalizac@o dos precos que possibilitou a queda na taxa de juros, a flexibilizacdo do mercado de
cambio que auxiliou a retomada dos resultados da conta corrente do Pais e os bons indicadores do mercado de
trabalho trouxeram fundamentos para a melhoria da confianca dos agentes. Entretanto, o principal pilar do tripé
macroecondmico, necessario para colocar a economia novamente numa trajetéria de estabilidade e crescimento
sustentado, ainda néo foi retomado. A questéo fiscal continua a se impor como um importante desafio para os
proximos periodos.

Para 2018, espera-se uma continuidade na retomada do setor industrial, sobretudo pela dindmica do merca-
do interno e reducdes adicionais na taxa de desocupacdo da economia, com reflexo sobre setor de servigcos
(BRASIL, 2018e). O bom momento do comércio internacional deve contribuir para esse cenario, cujo crescimento
projetado é de 2,8% em 2018, de acordo com estimativas de mercado do Relatério Focus (BRASIL, 2018a).

3 Economia do Rio Grande do Sul

A economia do Rio Grande do Sul (RS), da mesma forma que a do Brasil, apresentou taxas positivas de
crescimento em 2017 depois de um longo periodo recessivo — foram nove trimestres consecutivos de queda da
taxa trimestral de crescimento do PIB, como pode ser visto no Grafico 7.

Gréafico 7
Taxa de variacao trimestral do PIB (%) no Rio Grande do Sul — 2010-17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Nucleo de Contas Regionais — NCM (FEE, 2018a).
NOTA: Taxa de variagao do trimestre em relagéo ao trimestre anterior (com ajuste sazonal).

No acumulado do ano até o terceiro trimestre de 2017, o avan¢o da economia gaucha foi de 1,3% (Tabela 2),
de acordo com FEE (2018a), superior ao resultado apresentado pelo pais no mesmo periodo (0,6%). Em ambos
0s casos, o destaque foi a producao agropecuaria. A producdo de soja, principal lavoura do Estado, cresceu
15,6% em 2017, com expanséao da area colhida (1,8%) e com aumento de produtividade (13,5%), de acordo com
os dados do Levantamento Sistematico da Producéo Agricola (LSPA) do IBGE.

Além da soja, outros dois importantes produtos agricolas do RS registraram aumento de producédo e produti-
vidade: arroz (16,5% e 12,4%, respectivamente) e milho (28,2% e 14,0%, respectivamente), conforme (IBGE,
2018d). Apesar do bom desempenho das principais culturas do Estado, o crescimento da agropecuaria em 2017
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(de 9,7% até o terceiro trimestre), foi inferior ao registrado no pais (13,0%), onde a safra de soja e de milho atingi-
ram recordes no primeiro trimestre do ano.

Tabela 2
Taxa de crescimento % do PIB no RS — 2016-17 (%)
2016 2017

1T16/ | 2T16/ | 3T16/ | 4T16/ | acym. | 1717/ | 2117/ | 3T27/ | 4T17/ | pAcum.

4715 | 1T16 | 2T16 | 3T16 | ANO | 4T16 | 1T17 | 2T17 | 3T17 | ANO*
PIB TOTAL -0,6 0,2 0,4 -0,4 -2,9 1,0 0,9 -1,4 - 1,3
Impostos -0,1 -0,1 -1,0 1,1 -4,0 0,8 0,7 -1,0 - 0,7
VAB -1,2 1,3 0,0 -0,5 -2,8 1,7 -0,2 -1,0 - 1,4
Agropecuaria -4,4 115 0,3 -9,8 -3,8 17,9 0,2| -12,2 - 9,7
Industria 0,8 -1,6 -1,7 1,0 -4,4 0,8 -0,8 -2,9 - -1,3
Extrativa -2,3 -2,4 -2,7 -3,2 -9,0 -2,3 -2,1 -2,1 - -9,7
Transformagéo 1,6 -1,0 -0,6 2,6 -4,3 0,1 0,3 -2,1 - 0,9
SIUP -0,5 -1,4 -6,7 -3,8 -5,7 0,8 1,5 -5,0 - -8,4
Construcéo Civil -1,4 -11 -1,6 -2,5 -4,0 -0,2 -0,2 0,0 - -4,2
Servigos -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 -2,1 0,5 0,5 0,7 - 0,7
Comércio 0,1 -1,5 -0,8 -0,5 -5,0 2,0 2,1 2,5 - 2,8

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Nucleo de Contas Regionais — NCM (FEE, 2018a).

NOTA: Taxa de variacdo trimestral em relagdo ao trimestre anterior (com ajuste sazonal) e taxa de variagdo acumulada no ano em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
(*) Variagdo acumulada no ano até o terceiro trimestre.

Ao longo do ano, a principal diferenca de crescimento do Estado em relacdo ao pais foi 0 comportamento do
comércio. O segmento passou a refletir as melhores condi¢cdes macroecondmicas, sobretudo a recuperacao do
mercado de trabalho e reducdo do custo do crédito com queda da taxa basica de juros. Apesar da taxa de deso-
cupacao ter permanecido préxima do registrado em 2016, a retomada do rendimento real dos trabalhadores gau-
chos (Gréfico 8) contribuiu para que o PIB do comércio apresentasse crescimento de 2,8% no acumulado do ano
até o terceiro trimestre. Esse valor esta acima do registrado no Brasil no mesmo periodo (0,8%), que fechou o ano
com expanséo de 1,8%.

Além disso, a liberacao dos valores referentes as contas inativas do Fundo de Garantia por Fundo de Servigo
(FGTS), que somaram mais de R$ 40 bilhdes, contribuiu para o aumento das vendas do comércio, sobretudo no
segundo trimestre. Na variacdo acumulada em doze meses, fica clara a recuperacdo do setor, que em dezembro
registrou crescimento de 13,5% (Grafico 9).
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Gréfico 8

Crescimento do rendimento médio real do trabalhador gaicho — 2013-17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Conti-

nua — PNADC (IBGE, 2018g).
NOTA: Taxa de variagdo média em quatro trimestres.

Gréfico 9

Variagdo das vendas do comércio ampliado do RS — 2010-17 (% em 12 meses)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua —

PNADC (IBGE, 2018g).
NOTA: Variagdo % acumulada em 12 meses.

As principais diferencas em relacdo ao desempenho do segmento no Brasil residem nas vendas de Tecidos,

vestuario e calcados, de Equipamentos e materiais para escritdrio, informatica e comunicacdo, e Combustiveis e
lubrificantes (Tabela 3), que foram preponderantemente maiores no RS.
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Tabela 3
Taxa de crescimento acumulada no ano das vendas do comércio, por atividades

(%)

RS BR
Combustiveis e lubrificantes 12,8 -3,3
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 4,3 15
Hipermercados e supermercados 3,6 1,9
Tecidos, vestuario e cal¢cados 25,7 7,6
Moveis e eletrodomésticos 8,7 9,5
Moveis -9,8 2,1
Eletrodomésticos 15,0 10,2
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 2,4 25
Livros, jornais, revistas e papelaria -23,0 -4,1
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagao 23,7 -3,1
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 10,4 2,1
Comércio varejista ampliado 13,3 4,0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Pesquisa Mensal do Comércio — PMC (IBGE, 2018f).

Pelo lado da industria, ainda que a producao do setor, no agregado, ndo tenha apresentado crescimento sig-
nificativo (0,1%), o ano de 2017 tem sido caracterizado pelo fim do maior periodo recessivo do setor no RS (Grafi-
co 10), conforme afirma (FIERGS, 2017). Assim, como no nivel nacional, apesar dos empresarios industriais esta-
rem relativamente otimistas desde a metade de 2016 (segundo aponta o indice de Confianca do Empresério In-
dustrial do Rio Grande do Sul — ICEI-RS (FIERGS, 2018), ainda ndo ha sinais de que os problemas estruturais
enfrentados ha anos pelo setor deverao ser resolvidos no curto prazo e médio prazo, dada a dificuldade politica de
aprovacao de algumas reformas.

No rol dos principais entraves, podemos destacar a falta de investimento em infraestrutura — que encarece o
escoamento da producéo para dentro e fora do pais —, a complexa e elevada carga tributaria — pressionada cada
vez mais pelo descontrole fiscal do pais —, a baixa produtividade da mao de obra — decorrente da baixa qualidade
da educacao no Brasil —, entre outros. A complicada situagéo fiscal do Pais e, especialmente, do Rio Grande do
Sul (cujo déficit projetado para 2018 se aproxima de R$ 7 bilhes) se impde como o principal desafio a ser enfren-
tado nos préximos anos para que se possa vislumbrar alguma possibilidade de recuperacao econdmica sustenta-
da do Estado.
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Gréfico 10
Evolugéo da producgéo industrial do Rio Grande do Sul — 2002-17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Pesquisa Industrial Mensal-Producéo Fisica — PIM-PF (IBGE, 2018e).
NOTA: Indice com ajuste sazonal (janeiro/2006 = 100).

No ano, contudo, alguns segmentos apresentaram crescimento, como mostra a Tabela 4, cuja producéo foi

impulsionada, entre outras coisas, pelo aumento das exportacdes — Bebidas (39%), Produtos de Metal (22%),
Metalurgia (47%), Veiculos (38%).

Tabela 4
Taxas de crescimento da producéo fisica da indUstria de transformacéo e suas
principais atividades no RS — 2016/2017
(%)

RS BR
Produtos do Fumo 38,2 20,4
Bebidas 6,8 1,0
Produtos de metal, exceto maqg. e equipamentos 6,4 -0,9
Produtos de borracha e de material plastico 5,0 4,5
Metalurgia 50 4,7
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 3,9 17,2
Outros produtos quimicos 0,6 0,3
Moveis -1,9 4,6
Couros e calcados -2,7 1,3
Alimentos -3,5 11
Maquinas e equipamentos -4,3 2,7
Derivados do petréleo e de biocombustiveis -8,5 -4,1
Produtos de minerais ndo-metalicos -10,6 -3,1
Celulose e papel -16,0 3,3
IndUstria de Transformacao 0,1 2,2

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Nucleo de Contas Regionais — NCR (FEE, 2018a) e Contas Nacionais Trimestrais — CNT (IBGE, 2018a).

Em suma, a economia galcha apresentou sinais de recuperacdo lenta acompanhando o que vem aconte-
cendo no cenario nacional. O ano de 2017 se caracterizou por boas condi¢des climaticas que auxiliaram tanto a
economia gaulcha quanto a brasileira, que bateu recorde de producao de grdos. Alguns setores do comércio gau-
cho registraram crescimento expressivos no acumulado do ano de 2017, fazendo distingdo consideravel em rela-
¢do ao desempenho do setor no Brasil, o que faz com que as expectativas de crescimento do fechamento do ano
(2,1% de acordo com o IBC-R) sejam superiores ao registrado no pais.

Em linhas gerais, a economia do RS tende a estar relacionada com o desempenho da economia brasileira,
com pequenas varia¢des na taxa de crescimento, uma vez que o mercado interno é o principal destino da grande
parte da producdo galcha. De toda a producao do RS, 58,6% sao consumidos no Estado, 32,0% sdo vendidos
para o resto do Pais e 9,4% possuem como destino o resto do mundo, de acordo com a Matriz-Insumo Produto do
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RS de 2008 (FEE, 2014). De fato, o Grafico 11 mostra que ambas economias, galcha e brasileira, compartilham
de tendéncia parecida.

Grafico 11
Evolucéo do PIB no Brasil e no Rio Grande do Sul — 2002-17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Nucleo de Contas Regionais — NCR (FEE, 2018a) e Contas Nacionais Tri
mestrais — CNT (IBGE, 2018a).
NOTA: Nimero indice (base 1T2002=100), com ajuste sazonal.

A diferenca na taxa de crescimento que ocorre de tempos em tempos se relaciona, muitas vezes, com a es-
pecificidade produtiva do Estado quando comparado com o Brasil. Podemos destacar, por exemplo, a relacéo
mais préxima que o RS tem com a agropecudria. O setor representa 9,4% do valor adicionado bruto (VAB) da
economia gaucha (FEE, 2016), ao passo que no Brasil, sua representatividade é de 5,0% (IBGE, 2018a)5. Os efei-
tos das condig8es climaticas no Estado perpassam o impacto direto da agropecuaria no PIB. Isso porque muitos
segmentos da estrutura produtiva do RS estdo bastante relacionados com o setor primario, de modo que diversos
deles fornecem insumos para o0 setor agropecudrio (como maquinas e equipamentos agricolas, fertilizantes, por
exemplo) e outros se destinam tanto a industrializacdo dos produtos do setor (como indUstria alimenticia), quanto
a distribuicdo e comercializacdo dos produtos da cadeia, formando o que se conhece por agronegécio. De acordo
com Feix, Leusin Junior e Agranonik, 2017, atividades do agronegdcio contribuem com 31% do total do PIB do
Estado.

Desse modo, eventos climaticos desfavoraveis tendem a impactar sobremaneira a economia galicha, como
ocorrido em 2005 e 2012, momentos em que a taxa de crescimento do RS se distanciou da observada no nivel
nacional em fungéo, sobretudo, dos periodos de seca que afetaram toda a cadeia do agronegécio e fizeram o
nivel produtivo do RS se distanciar do nacional. Em 2017, contudo, as boas condi¢Bes climaticas auxiliaram o
setor tanto no nivel regional como no nacional, ndo havendo muita distingdo, em termos de taxas de crescimento,
entre os dois entes federativos.

Outras duas caracteristicas da economia gaudcha ajudam a explicar momentos conjunturais distintos do Bra-
sil. A primeira delas diz respeito a composicdo da industria nos dois niveis federativos. No RS a indUstria extrativa
€ pouco significativa. Em 2015 representou 0,2% do valor adicionado bruto (VAB) do Estado (FEE, 2016), enquan-
to que no Brasil, sua participacéo foi de 2,1% no mesmo periodo (IBGE, 2018a). Essa diferenca foi importante nos
Gltimos anos quando a indastria extrativa registrou um crescimento superior ao da industria de transformacao, por
exemplo. O crescimento médio anual da indUstria extrativa brasileira entre 2010 e 2016 foi de 3,3%, ao passo que
a industria de transformacédo decresceu, em média, 1,4% ao ano. Ela contribuiu para que a retracdo acumulada
entre 2011 e 2016 da industria total do pais (-2,5%) nao fosse tao forte como ocorrera no RS (-18,3%).

Em 2017, diferentemente dos anos recentes, o comportamento da indUstria extrativa brasileira, apesar de ter
registrado crescimento no ano (4,3%), ndo foi suficiente para contrabalancar os resultados negativos da industria
da construcgéo civil, ndo se configurando, portanto, como um fator de distingdo entre as magnitudes de crescimen-
to entre Brasil e RS.

Além disso, a especializagdo produtiva da industria de transformacao do Rio Grande do Sul na producao de
bens de capital — o Estado é o segundo Estado em numero de empregados e estabelecimentos no segmento —
faz a economia gaudcha estar bastante atrelada aos movimentos da taxa de investimento do pais. A forte crise pela

® Tanto para o Rio Grande do Sul como para o Brasil, considera-se a estrutura do valor adicionado bruto (VAB) de 2015, (ltimo ano disponi-
vel para as Contas Regionais do Brasil.
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gual passou o pais nos ultimos anos teve efeitos severos sobre a capacidade de investimentos da economia, com
consequéncias duras para a indastria gaucha.

No ano passado, entretanto, a retomada gradual dos investimentos do pais (Tabela 4 tem contribuido para
que a producéo de bens de capital brasileira passasse a apresentar taxas positivas de crescimento, com avanco
expressivo, sobretudo, dos bens de capital de Equipamentos de transporte (30,7%), de Uso Misto (20,3%) e Agri-
colas (19,3%), de acordo com dados de (IBGE, 2018b), contribuindo para a indistria gaucha.

Além disso, as exportacdes do RS representam maior parcela da producéo total do Estado do que a média
nacional, de modo que alteracdes no cenario de comércio mundial e propriamente as variacdes do cambio tendem
a ter impactos maiores do que no resto do pais.

Para que se possa desenhar cenarios para 2018, é importante levar em consideragéo tanto a tendéncia atual
de crescimento do RS, como os possiveis fatores que podem fazer essa tendéncia se distanciar da perseguida
pela economia brasileira. Ademais, € de grande relevancia avaliar as perspectivas acerca do desempenho da
economia mundial, sobretudo dos parceiros comerciais do Estado.

Consideracgoes finais

O cenario econémico do Rio Grande do Sul continuard desafiador em 2018. Em funcdo de sua estrutura, a
economia galicha deve seguir o compasso da atividade econdmica do Brasil no préximo ano. As reformas neces-
sdrias para colocar o orcamento publico em uma trajetéria sustentavel devem perder o félego em 2018, a medida
que o ciclo eleitoral se aproxima. Nesse cenario, as decisdes tomadas nas eleices serdo determinantes para
definir o rumo do pais no médio prazo.

Os avancos observados em 2017, que permitiram um contexto de baixa taxa de juros e inflagcdo e retomada
da confianca dos agentes, devem permitir que a reacao tanto da industria quanto do comércio continue no préximo
ano. As boas perspectivas vindas do panorama internacional também contribuirdo para que o pais cresca 2,8%
em 2018 e 3,0% em 2019, de acordo com estimativas do Banco Central (BRASIL, 2018a).

Em meio a esse ambiente, o Rio Grande do Sul também deve ser beneficiado pelas boas perspectivas do
comércio internacional. Importantes parceiros comerciais do Estado, como China, Estados Unidos e Argentina
devem manter, no proximo ano, o ritmo de crescimento alcancado em 2017.

Pelo lado climatico, entretanto, o ano de 2018 comegou com o fenémeno La Nifia de baixa intensidade. Esse
fendmeno é caracterizado, de acordo com NOAA (2018), por temperaturas mais frias que o normal da superficie
do Oceano Pacifico Equatorial Central e Oriental. No Rio Grande do Sul, ele provoca chuvas acima da média na
regido leste do Estado e estiagem na regido oeste, afetando negativamente a producdo dos principais graos da
regido: soja e milho.

Considerando tais efeitos, as estimativas de producdo de graos para 2018 séo inferiores ao registrado em
2017. Segundo projecdes da CONAB (2018), a producdo de graos no Rio Grande do Sul deve retrai 8,8% na pro-
xima safra em comparacdo com a safra de 2016/2017, atrelado a possibilidade de reducdo da produtividade
(-9,0%) e estabilidade da area plantada.

Nesse contexto, podemos entender que o Estado ndo vera, por parte da agropecudria, uma alternativa de
crescimento que o coloque em patamar distinto daquele que se verificara no Brasil. A normalizagdo dos estoques
e da utilizagdo da capacidade instalada, combinada com custos mais baixos de crédito tendem a provocar uma
retomada da formacédo bruta de capital fixo no pais, impulsionando o setor de bens de capital do Estado, que re-
presenta grande parte da estrutura industrial.

A melhora verificada no mercado de trabalho no Rio Grande do Sul, especialmente em relacdo ao crescimen-
to da renda do trabalhador galcho, tende a impactar as receitas do Estado. Em 2017, até agosto, as receitas do
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS), principal tributo do Estado, cresceram 3,0% em ter-
mos reais (IGP-M), frente um avanco real de 1,3% em 2016 e uma queda real de 1,7% em 2015. O ICMS incide
sobre o consumo e, por isso, reponde as variacdes de renda e expectativa de emprego. Em 2018, o cenéario do
mercado de trabalho deve melhorar, impactando positivamente as receitas do Estado.
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