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SUMARIO EXECUTIVO

As incertezas do mercado mundial permanece-
ram elevadas na segunda metade do ano de 2019,
contribuindo para um cenario de desaceleracao da
atividade economica global. Para o ano, as projecdes
ddo conta de um crescimento de 3,0%, inferior a mé-
dia dos ultimos cinco anos, de 3,6%. Nesse contexto, a
economia brasileira apresenta ritmo lento de recupe-
racdo no terceiro trimestre do ano, e a economia gau-
cha ajusta a forte expansdo do primeiro semestre,
apresentando estagnagdo no trimestre, continuando,
porém, com crescimento de 2,7% no acumulado do
ano.

O cenaério de tensdes comerciais, muito proemi-
nente durante todo o ano, pode deixar de piorar com
o acordo entre Estados Unidos e China. Além disso,
aumentaram as chances de saida com consenso entre
o Reino Unido e a Unido Europeia. Ainda assim, a
expectativa é de que o produto e o comércio mundi-
als encerrem o ano com o pior desempenho desde a
crise financeira de 2009.

O baixo dinamismo mundial esta atrelado a de-
saceleracdo da maior parte das economias nacionais,
sejam elas de alto ou baixo nivel de renda e desenvol-
vimento. Ainda que acima do esperado, os resultados
do Produto Interno Bruto (PIB) dos Estados Unidos
mostram sinais de arrefecimento das taxas trimestrais
de crescimento, e a economia chinesa, por exemplo,
segue a sua gradual desaceleracdo, agravada pela
guerra comercial e tecnolégica com os EUA. Na Euro-
pa, o crescimento tem-se estabilizado em um ritmo
lento, pouco superior a 1%. J& as economias sul-
americanas, em particular a Argentina, passam por
problemas econdmicos e/ou politicos. Esse cenario
tem dificultado ainda mais o processo de recuperagao
das economias brasileira e galcha.

No ambiente macroecondmico interno, os dados
do terceiro trimestre do PIB mostram uma recupera-
¢do, ainda que lenta, da atividade econ6mica (1,2%
em relacdo ao mesmo periodo de 2018), com avanco
de todas as atividades produtivas (agropecuaria, in-
dustria e servigos). A industria fol beneficiada pelo
desempenho do segmento extrativo e da construgdo
civil, que interrompeu um longo periodo de taxas de
crescimento negativo no ultimo trimestre. O setor de
servicos permaneceu respondendo ao aumento da
demanda interna, e a agropecuaria foi beneficiada
pelo desempenho positivo da pecuaria e aumento da
produtividade em diversas culturas.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias e
os investimentos continuam sendo os componentes
que mais cresceram. A reducdo da taxa de juros da
economia, que, em dezembro, ficou em 4,5% a.a. (a

menor da histéria do Pais), teve um papel importante
para esses resultados, assim como a expansdo do
crédito, sobretudo para pessoas fisicas, e o crescimen-
to da massa salarial.

A queda de 5,5% das exporta¢des contra o tercei-
ro trimestre de 2018 reflete os efeitos da desacelera-
cao da economia mundial e das incertezas geopoliti-
cas sobre a economia brasileira. O consumo do Go-
verno seguiu em desaceleracdo na esteira do processo
de ajuste fiscal em curso no Pais. O esforco pelo lado
das despesas tem contribuido para a reducao do défi-
cit primario no acumulado do ano até setembro
(20,4%), ainda que este continue em patamar elevado
no acumulado em 12 meses (R$ 89,8 bilhdes).

Para o quarto trimestre, espera-se que a inflacdo
permaneca em patamares baixos, auxiliando os agen-
tes a tomarem decisdes de investimento e consumo, e
que a liberacdo de recursos extraordinarios do Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e do Fundo
Programa de Integracdo Social-Programa de Forma-
¢do do Patrimdnio do Servidor Publico (PIS-PASEP)
contribuam positivamente com o consumo.

No ambito regional, o crescimento da economia
gaucha passou por um ajuste apos forte crescimento
registrado no primeiro semestre do ano. No terceiro
trimestre de 2019, o PIB do Rio Grande do Sul perma-
neceu estagnado, mas ainda apresenta crescimento
de 2,7% no acumulado do ano (contra avanco de 1,0%
do Brasil).

A base estatistica mais alta e o fim do ciclo de
vendas mais acentuado de alguns segmentos, como
caminhdes, veiculos leves e maquinas e equipamen-
tos, contribuiram para que a indUstria apresentasse
queda de 1,6% no terceiro trimestre, em relacdo ao
mesmo periodo de 2018. Além disso, como era espe-
rado, a agropecuaria ndo teve a mesma contribuigao
gue apresentou no primeiro semestre do ano por uma
questdo sazonal. Os servicos foram o Unico setor com
resultado positivo (1,4%) e superior ao nacional
(1,0%), a despeito da queda do comércio (-0,8%).

O destaque positivo da industria, no periodo, foi
a retomada da construcao civil depois de 21 trimes-
tres de queda. Esse é um processo de recuperagdo
que se da com um trimestre de defasagem em relagdo
ao setor no nivel nacional.

A queda nos embarques dos produtos gauchos
para o exterior, entre janeiro e novembro, continuou a
contribuir negativamente para a producdo do Estado.
As vendas para os seus principais parceiros comerciais
catram, com excecdo dos Estados Unidos, para onde
estdo embarcando mais celulose, tratores e calcados.
Eventos como a peste suina africana, que afetou o
plantel de porcos na China, a crise na Argentina e a
desaceleracdo de diversas economias, incluindo a
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Europa, influenciaram para que importantes produtos
gauchos, como a soja em grao (-24,8%), automoveis
de passageiros (-31,0%) e farelo de soja (-21,4%)
apresentassem expressivas quedas de embarques.
Ainda assim, a industria e a agropecuaria tém apre-
sentado nivel de producdo acima do nacional no
acumulado do ano.

O comércio gaucho, que vinha com ritmo de
crescimento mais acelerado do que o Brasil nos pri-
meiros meses do ano, desacelerou no segundo tri-
mestre, com influéncia de setores como combustiveis
e eletrodomésticos, fechando o ano, até outubro, com
variacao de 2,5%, abaixo do Brasil (3,8%).

O mercado de trabalho gaucho continuou apre-
sentando dificuldades de recuperacdo. No acumulado
em 12 meses até outubro, foram criadas 14.312 vagas
formais, ndmero inferior ao registrado no mesmo
periodo do ano passado (16.847). Ainda que tenha
ocorrido aumento da populagdo ocupada no terceiro
trimestre do ano (111 mil pessoas a mais do que no
terceiro trimestre de 2018), houve elevacdo da taxa de
desocupagdo, que passou de 8,2% para 8,8%, uma vez
que também houve aumento da forca de trabalho
(165 mil pessoas) e da populacéo desocupada (54 mil
pessoas).

Por outro lado, o rendimento médio real do tra-
balhador gaucho e a massa de rendimentos real apre-
sentaram variacdo positiva em relacdo ao terceiro
trimestre de 2018, o que pode trazer dados mais ani-
madores do comércio e dos servigos no ultimo trimes-
tre do ano.

Em suma, o segundo semestre de 2019 tem-se
caracterizado por um ajustamento das taxas de cres-
cimento do Rio Grande do Sul. Depois de seis meses
com desempenho surpreendente de sua producéo, a
economia gaulcha estagnou em patamares semelhan-
tes ao do mesmo periodo de 2018. A producao indus-
trial ndo tem conseguido manter o mesmo nivel visto
no terceiro trimestre daquele ano, e isso ocorre em
meio a um ambiente externo bastante adverso para
diversos produtos do Estado, com queda dos embar-
ques de produtos importantes como automoveis,
polimeros, couros e peles, maquinas e aparelhos para
uso agricola e partes e pecas de veiculos.

Além disso, o mercado interno tem-se mostrado
bastante limitado para o avan¢o da producdo galcha
em virtude do ritmo lento de retomada da economia
brasileira. Ainda assim, espera-se que o Rio Grande do
Sul encerre 0 ano com taxa positiva de crescimento e,
muito provavelmente, acimada da taxa brasileira.

Ainda que a agropecudria ndo possua um peso
importante na producdo total do Rio Grande do Sul
no quarto trimestre do ano, a safra de trigo sinaliza
para um ano com taxas de crescimento superiores as

dos anos anteriores — em torno de 30% maiores, de
acordo com o Levantamento Sistematico da Producao
Agricola (LSPA) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). A industria tende a seguir seu pro-
cesso de desaceleracdo, como mostram os dados de
outubro da producado industrial. Contudo, no acumu-
lado do ano, o saldo ainda é positivo em relacdo ao
ano de 2018.

A estabilidade das taxas de crescimento do setor
de servicos tende a permanecer em curso, mas a cau-
tela dos consumidores ainda prevalece em funcdo do
receio de comprometer sobremaneira o orcamento
familiar em um ambiente onde o desemprego ainda
pode ser uma realidade presente.

Para 2020, o ambiente interno de inflacdo e juros
baixos, atrelado a perspectiva de retomada mais séli-
da da economia brasileira — com crescimento espe-
rado de 2,2% — deve favorecer as vendas internas dos
produtos gauchos. A continuidade da expansao dos
investimentos no Pais também tende a contribuir para
a industria do Estado, com participacdo importante da
producdo de bens de capital.

Pelo lado do mercado externo, mesmo que o
cambio se mantenha depreciado, a expansdo das ex-
portacdes ainda depende de resolu¢des importantes
no cenario geopolitico. Por outro lado, é possivel que
a demanda mundial por produtos primarios auxilie na
manutencao de precos altos de importantes commo-
dities produzidas pelo Estado. Nesse contexto, no
cenario de neutralidade das condicdes climaticas,
pode haver novo recorde na produgdo de grdos no
Estado, contribuindo para o PIB do Rio Grande do Sul.
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1 ECONOMIA INTERNACIONAL

A elevada incerteza geopolitica e as tensdes co-
merciais e tecnoldgicas continuam a confirmar um
cenario mundial bastante desfavoravel, caracterizado,
em Ultima analise, pela moderacdo da atividade eco-
némica global. Com a trajetéria de desaceleragao
econdmica em curso, 2019 serad o ano do pior desem-
penho do produto e do comércio mundiais desde a
crise financeira internacional de 2009. Ademais, em-
bora 2019 esteja se mostrando um ano de desacelera-
¢ao do crescimento, os seus acontecimentos apenas
acentuaram a trajetéria de baixo dinamismo que o
produto e, sobretudo, o comércio mundial ja vinham
exibindo no periodo pos-crise (Grafico 1.1). Alguns
acontecimentos recentes, notadamente o acerto de
um acordo comercial inicial entre Estados Unidos e
China, poderiam amenizar os efeitos da desaceleragdo
a médio prazo, mas ndo a ponto de reverter a tendén-
cia global.

Grafico 1.1 - Crescimento das exportacoes de bens e do
Produto Interno Bruto (PIB) mundial — 1950-2018
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Fonte: OMC.

Nota: A média decenal do crescimento das exportagdes exclui o ano
de crise (2009) e os de recuperacdo (2010 e 2011).

A deterioragdo da conjuntura internacional tra-
duz-se nas constantes revisdes das previsdes de cres-
cimento econdmico. Enquanto, em janeiro, a previsao
do Fundo Monetario Internacional (FMI) para o cres-
cimento do PIB global de 2019 era de 3,5%, passou a
ser de 3,0% em outubro, apos outras duas revisdes
baixistas. A tendéncia baixista das revisdes de cresci-
mento é observada tanto para as economias avanca-
das quanto para as economias emergentes (Grafico
1.2). As mesmas revisdes do FMI para o crescimento
do comércio mundial de bens e servicos sdo ainda
mais intensas, com uma diferenca negativa de 2,9
pontos percentuais entre as projecdes de janeiro e

outubro, alcangando uma diferenca negativa 3,5 p.p.
para as economias emergentes (Grafico 1.3).

Grafico 1.2 - Projecoes de crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) mundial e por grupos de economias — 2019
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Fonte: FMI.

Grafico 1.3 - Projecoes de crescimento do comércio de bens e
servicos mundial e por grupos de economias — 2019
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Fonte: FMI.

O baixo dinamismo econdmico e comercial de
2019 pode ser compreendido a partir de fatores con-
junturais, mas também se encontram explicacbes em
fatores estruturais, que auxiliam na elucidacdo do
fraco desempenho desta década.

No epicentro do atual cenario conturbado de fra-
ca expansao global estdo as tensdes comerciais e
tecnoldgicas entre Estados Unidos e China, as duas
maiores economias do planeta. Desde o inicio de
2018, estende-se uma sequéncia de acOes tarifarias e
retaliagdbes comerciais entre Washington e Pequim,
que vem ampliando-se nos ultimos meses, mesmo
com suspensdes temporarias. Embora a escalada te-
nha se intensificado em meados de 2019, as duas
economias chegaram a um acordo comercial de pri-
meira fase no dia 13 de dezembro, antes da imple-
mentac¢do de novas tarifas por parte dos Estados Uni-
dos, que estavam agendadas para o dia 15. Tal acordo
iniclal ocorre mesmo apds potenciais conturbagdes
para as mesas de negocia¢des. O Presidente Donald
Trump tinha indicado, no inicio do més, que talvez
essa questdo ficasse para depois das elei¢des presi-
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denciais nos Estados Unidos, marcadas para novem-
bro de 2020. Ademais, a Camara dos Representantes
(de maioria democrata) aprovou, no dia 03 de dezem-
bro', um projeto de lei (“Uighur Act”) que prevé a
punicdo da China por supostos abusos dos Direitos
Humanos contra os uigures (uma minoria étnica mu-
culmana do extremo noroeste da China), na regido de
X'Lnjiangz, ao passo que Pequim respondeu com uma
possivel retaliagdo com sang¢des contra empresas e
entidades norte-americanas.

De qualquer forma, o prolongamento das nego-
ciacbes de um acordo para cessar a guerra comercial
vem trazendo incertezas em relagdo aos possiveis
desdobramentos e suas repercussdes sobre a econo-
mia mundial. Com efeito, os indices de incerteza
mundial e de incerteza do comércio mundial, atual-
mente, estdo girando em torno do maior patamar de
toda a série histoérica.

A Tabela 1.1 expde a relevancia de alguns mer-
cados que estdo envolvidos em grande incerteza para
o Brasil e o Rio Grande do Sul, no ambito do canal
comercial, e a fragilidade de o setor externo ser capaz
de puxar as debilitadas atividades econémicas brasi-
leira e gaulcha. Ressalta-se que, para além do referido
canal, a atual desaceleracdo econémica mundial im-
pbe potenciais riscos negativos para as economias
nacionais também pelos canais de investimento, con-
fianca e precos de commodiities, impactando direta-
mente diferentes economias de diferentes niveis de
renda.

Tabela 1.1 - Variagdo do valor e participacdo das exportacoes
do Brasil e do Rio Grande do Sul para mercados selecionados —

2018-19
(%)
BRASIL RS
DESTINO DAS  participa- Variacdo Participa- Variaco
EXPORTAGOES (5, e: (.io Valor céo ez‘ (.io Valor
2018 (jan.-nov. 2018 (jan.-nov.
2018-19) 2018-19)
26,8 -2,1 29,7 -12,0
Estados Unidos ..... 11,9 2,8 6,1 12,9
Unido Europeia ..... 17,6 -14,0 19,6 -41,3
Ameérica do Sul....... 14,9 -22,4 18,5 -17,7
Argentina ........... 6,5 -36,6 7.3 -38,4
Subtotal .................. 71,2 -8,5 739 -19.1
TOTALMUNDIAL 1000 -6,4 100,0 -12,5
Mundo (1) .............. - -5,2 - -5.3

Fonte: MDIC/Secex.

(1) Desconsideram-se os valores referentes as exportagdes de plataformas de
petréleo e gas. Ja as exportacdes galchas para a Unido Europeia passam a ser
-1,5% ao se desconsiderar a plataforma vendida a Holanda em 2018.

! O projeto ainda precisa ser aprovado pelo Senado e, posterior-
mente, pelo proprio Presidente Trump.

? Ressalta-se que, em setembro, o Senado dos Estados Unidos
aprovou a imposicdo de san¢des a um poderoso membro do Poli-
tburo da China, e, na semana passada, Trump assinou uma lei que
apoia manifestantes antigovernistas em Hong Kong, apesar das
objec¢des da China.

Para além da questdo comercial, as referidas ten-
sOes transcendem o efeito direto de aumento das
tarifas e envolvem, também, questbes ligadas a he-
gemonia tecnoldgica entre Estados Unidos e China, o
enfraquecimento do consenso pré-globalizagdo dos
anos 90 e da primeira década do século XXl e as cres-
centes criticas ao funcionamento da Organizagdo
Mundial do Comércio (OMC) em um ambiente inter-
nacional menos propicio a cooperacdo multilateral. Os
desdobramentos das tensdes comerciais também
repercutem negativamente nas economias mais vincu-
ladas as cadeias produtivas globais, a partir das incer-
tezas sobre a producdo e o investimento. Segundo a
Comissao Econbmica para a América Latina e Caribe
(CEPAL), entre os setores mais afetados no primeiro
semestre de 2019, em termos comerciais, encontram-
se os de veiculos e autopegas, maquinas e equipa-
mentos, produtos quimicos e farmacéuticos, outras
manufaturas e metais e derivados, que, conjuntamen-
te, representam 20% do valor bruto da producdo
mundial. Nesse contexto, a projecdo da menor expan-
sdo comercial e produtiva em 2019 desde a crise fi-
nanceira de 2009, serad devido, principalmente, a fra-
queza do setor manufatureiro. Nesse particular, o
Grafico 1.4 (e a Tabela 1.2) expde a sincronicidade
dos ciclos do comércio de bens e da produgdo indus-
trial mundial e as suas fortes desaceleracbes desde
2018.

Grafico 1.4 - Crescimento interanual da producao industrial e
do comércio de bens no mundo — jan./15-set./19
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Fonte: CPB Netherlands.
Nota: Média moével de trés meses.
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Tabela 1.2 - Crescimento do comércio de bens e da producéo
industrial, em volume, no mundo

. 1° 2° 3° JAN-
ECONOMIAS E REGIOES 2017 2018 TRIM/ TRIM/ TRIM/ SET
2019 2019 2019

Comércio mundialde bens 4,8 3,4 0,4 -0,5 -1,1 -04
Importagées mundiais ........... 52 3,8 04 -0,4 -1,1 -04
Economias avangadas .. 3,7 24 1,2 -0,1 0,6 0,6
Estados Unidos ... 40 53 14 1,8 -0,1 1,0
Japao ... 30 31 -0,6 3,7 28 19
Area do Euro ... .. 35 20 1,7 0,0 -0,5 04
Outras economias avan-

cadas .. 40 05 09 -29 24 01
Economias emergentes 75 58 -0,7 -0,9 -36 -18
ChinNa i 91 69 -1,1 -2,3 =52 -29
Asia emergente ................ 96 70 -05 -04 -45 -18
Europa Oriental / CEl ...... 119 26 -0,9 0,8 27 09
América Latina ................... 6,3 48 -0,7 -1,3 -1,0 -1,0
Africa e Oriente Médio ... -3,8 0,8 -0,3 0,3 -1,9 -06
Exportacbes mundiais ............ 43 30 04 -0,6 -10 -04
Economias avangadas ......... 41 26 1,2 -0,5 -04 01

Estados Unidos ... 40 4.2 19 -2,1 00 -01

Japéo .. 67 26 -2,5 -2,7 07 -15
Area do EUO .o 39 19 0,7 -0,5 -0,7 -0,2
Outras economias avan-

GAdAS e 36 28 2,8 13 -0,5 12

47 3,6 -0,5 -0,8 -1,8 -10
39 50 -0,3 11 -09 -01
73 37 -1,2 -1,7 -25 -1,8
Europa Oriental / CEl 54 37 -0,9 -2,3 01 -11
América Latina ............ .. 37 28 17 0,5 1,2 11
Africa e Oriente Médio ... -1,1 1,0 -0,6 -2,7 -60 -31
Producao industrial mundial 3,5 3,1 1,6 1,1 05 1,0
Economias avangadas ........ 3,0 24 0,9 0,2 -05 0.2
Estados Unidos ... 23 39 2,9 1,2 0,2 14

Economias emergentes
China ......
Asia emergente ..

Japao .. 26 10 -1,2 -1,2 -3 -1.2

Area do EUFO oo, 31 10 -0,6 -14 22 -14

Outras economias avan-

oo - L350 43 29 12 1,6 11 13
Economias emergentes ...... 40 37 2,2 1,8 13 18

Asia emergente .. 66 62 6,3 55 51 56
China . 41 38 -0,1 03 -01 00
Europa Oriental / CEl ....... 31 29 1,6 2,0 3,0 2,2
América Latina .......coo......... -08 -2.2 -5,1 -5,5 -48 -51
Africa e Oriente Médio ... 0,7 1,1 -1,7 -1,7 -51 -29

Fonte: CPB Netherlands.
Nota: CEl é a Comunidade dos Estados Independentes.

A despeito da conjuntura geopolitica e comercial,
a CEPAL (em seu relatorio “Perspectivas do Comércio
Internacional da América Latina e do Caribe 2019")
elenca algumas tendéncias de natureza mais estrutu-
ral que também contribuem para o baixo crescimento
da atividade econdmica e do comércio desde o inicio
da década: (a) retracdo da demanda mundial em rela-
¢do a década pré-crise, em parte como resultado das
menores taxas de investimento das economias avan-
cadas, do baixo crescimento da produtividade, do
envelhecimento demografico e do aumento da desi-
gualdade de renda; (b) crescente substituicdo de im-
portacdes por produgdo nacional em algumas eco-

nomias®; (c) certo retrocesso das cadeias globais de
valor devido a menor importancia da minimizagao dos
custos do trabalho na organizacdo geografica da pro-
ducéo, baixo dinamismo do investimento estrangeiro
direto, menor ritmo de redugéo dos custos logisticos e
tendéncia a regionalizagdo do comércio mundial; (d) a
demanda de importagbes dos paises intensivos na
exportagdo de produtos basicos viu-se diminuir devi-
do a queda dos pregos, sobretudo entre 2014 e 2016;
(e) a valorizacdo real do dolar freou o comércio nos
ultimos anos; e (f) a irrupcdo de novas tecnologias
associadas com a Quarta Revolucdo Industrial causou
um impacto na prépria natureza do comércio e da
produgdo, transferindo parte do dinamismo do co-
mércio tradicional de bens dos anos 80, 90 e da pri-
meira década do século XXI para atividades facilitadas
pelas novas tecnologias digitais nesta década, em
particular o comércio de servicos”.

Conforme discutido anteriormente, a desacelera-
¢do da economia mundial vem acontecendo nas eco-
nomias nacionais independentemente do seu nivel de
renda e desenvolvimento. O Grafico 1.5 apresenta as
taxas trimestrais do PIB de algumas economias seleci-
onadas.

Grafico 1.5 - Taxas de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) trimestral em economias selecionadas —
1.° trim./2018-3.° trim./2019
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4.°trim./2018 ™ 1.° trim./2019 = 2.° trim./2019
Fonte: IBGE.
Indec - Argentina.
BEA - EUA.
NBS - China.

Eurostat - UE.
Nota: Comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.

No terceiro trimestre, a economia norte-america-
na continuou a sua trajetéria de desaceleracdo. Apds

® Na China, por exemplo, a proporcio da producdo destinada a
exportacdo reduziu-se pela metade desde 2007.

* Segundo algumas estimativas, este ja representa mais da metade
do valor do comércio mundial
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o resultado acima do esperado no primeiro trimestre
(na comparagdo com o mesmo periodo de 2018), as
taxas de crescimento da atividade econdmica vém-se
reduzindo. Os dados trimestrais anualizados e dessa-
zonalizados indicam um crescimento de 2,1%, ligei-
ramente acima do segundo trimestre (2,0%) e abaixo
do primeiro trimestre (3,1%). Pelo lado positivo, o
consumo das familias segue dinamico e sendo o prin-
cipal motor da demanda final (5,7%), com forte de-
sempenho dos bens duraveis (8,3%). O outro resulta-
do positivo foi o investimento residencial, que cresceu
5.1% apos seis trimestres consecutivos de resultados
negativos. Ademais, os gastos publicos em consumo e
investimento vém crescendo a taxas elevadas, embora
tenha havido uma leve desaceleracdo no terceiro tri-
mestre, apos uma forte elevagdo no segundo trimes-
tre.

Ja o investimento ndo residencial foi o destaque
negativo do terceiro trimestre, com uma queda de
2,7% e uma contribuicdo de -0,4 p.p. para o resultado
do trimestre, explicado pelas reducbes nas despesas
de capital em estruturas (-12,0%) e em maquinas e
equipamentos (-3,8%). Esses resultados negativos do
investimento privado fixo, que se somam ao do tri-
mestre anterior, inserem-se no contexto das tensdes
comerciais e tecnoldgicas, bem como na alta incerteza
no seu setor industrial. De fato, a produgdo industrial
retraiu-se 0,8% em outubro (na comparagdo com o
més imediatamente anterior), apds ter-se retraido
0,3% em setembro. J& a producdo manufatureira re-
cuou 0,6% em outubro (apos ter recuado 0,5% em
setembro). Muito dessa retragdo explica-se pela queda
de 7,1% na producao de veiculos automotores e suas
partes, devido a greve de uma grande fabricante de
veiculos. Nesse particular, as reducdes no total da
producdo industrial, da producdo manufatureira e da
producdo de veiculos foram as maiores desde maio
de 2018, abril de 2019 e janeiro de 2019 respectiva-
mente. Em relacdo ao nivel de produgao, o de outubro
de 2018 foi o menor desde julho de 2018 para a in-
dustria total e o menor desde janeiro de 2018 para a
industria de transformacdo. J& a utilizagdo da capaci-
dade instalada da industria total em outubro atingiu
76,7%, o menor nivel desde setembro de 2017 (assim
como a da industria de transformacao).

Por seu turno, a economia chinesa segue a sua
gradual desaceleracdo, agravada pela guerra comer-
cial e tecnologica com os Estados Unidos. Assim como
nos trimestres anteriores deste ano, a taxa de cresci-
mento do PIB do terceiro trimestre (na comparacao
com o mesmo trimestre de 2018) foi a menor desde o
inicio da série histérica, iniciada no primeiro trimestre
de 1992, embora ainda no limite inferior da meta es-
tabelecida pelo Governo para 2019. Na comparagdo
com o trimestre imediatamente anterior, o crescimen-
to foi de 1,5%. Os sinais para o proximo trimestre da

atividade econdmica da China, em particular da indus-
tria, ainda sdo incertos. A producdo industrial, em
outubro, cresceu 4,7% em termos anuais, uma redu-
¢do de 1,1 p.p. em relacédo a setembro, interrompendo
dois meses consecutivos de desaceleracdo. Ja no que
tange ao indice dos Gerentes de Compras da industria
de transformacdo, o indicador alcancou 50,2% em
novembro (o maior nivel desde marco), 0,9 p.p. acima
do nivel do més anterior, o qual havia sido o menor
desde fevereiro, voltando a ficar acima dos 50% apds
seis meses consecutivos. Para compensar a diminui-
¢do da demanda externa (houve uma retracdo consi-
deravel das exportacbes e importacdes chinesas), o
Governo introduziu algumas medidas de estimulos
monetarios e fiscais, além de o renminbi ter-se desva-
lorizado a partir do segundo semestre, reduzindo a
perda de competitividade advinda do aumento das
tarifas comerciais do seu principal mercado de expor-
tacdo, os Estados Unidos.

Na Unido Europeia, o PIB do terceiro trimestre
expandiu-se 1,4% em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior (a mesma taxa do 2.° semestre) e 0,3%
em relacdo ao trimestre anterior. A Alemanha, maior
economia da regido, afastou a possibilidade de reces-
sdo técnica ao crescer 0,1% na margem, apds uma
contracdo de 0,2% no segundo trimestre. Entretanto,
os dados da producdo industrial alema nao sdo nada
animadores: em outubro (em termos anuais), houve
uma retracdo de 5,3%, a maior desde novembro de
2009, na esteira dos danos das tensdes comerciais
entre Estados Unidos e China e da incerteza do Brexit.
As encomendas das fabricas alemas, tal qual a produ-
¢do industrial, também cairam de forma inesperada
no més, em funcdo da fraca demanda por bens de
investimento e da baixa confianga nos negocios, so-
madas ao mau desempenho do setor automotivo, que
€ parte importante da industria do pais. De forma
geral, a producdo e a exportacdo de todas as econo-
mias europeias estdo sendo afetadas pelos referidos
fatores.

No Reino Unido, o Partido Conservador conse-
guiu uma vitéria esmagadora sobre o Partido Traba-
lhista®, reconduzindo Boris Johnson ao cargo de pri-
meiro-ministro com maioria absoluta no Parlamento.
Tais elei¢gdes foram realizadas antecipadamente, no
dia 12 de dezembro, apds meses de impasse no Par-
lamento em relacdo ao Brexit. Assim, a salda do Reino
Unido da Unido Europeia, prevista para ocorrer até 31
de janeiro, deve, enfim, sair do papel.

Na América Latina, a CEPAL reduziu a sua previ-
sao de crescimento no ano para a regido de 0,5% em
junho para 0,1% em novembro. Para além das ques-

> Os trabalhistas ficaram com a sua menor bancada desde 1935. J4
os conservadores terdo sua mais ampla maioria no Parlamento
desde a vitoria de Margaret Tatcher em 1987.
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tdes econOmicas, turbuléncias de ordem politica e
social afloraram nos ultimos meses em diversos paises
da América do Sul (Equador, Chile, Bolivia, Colombia e
Peru), aumentando a instabilidade na regido. Na Boli-
via, por exemplo, houve a rendncia de Evo Morales a
Presidéncia apds pressdes das Forcas Armadas. Ja na
Argentina, fora dessas turbuléncias na regido, o Presi-
dente Alberto Fernandez tomou posse, apds a vitoria
nas eleicbes realizadas em outubro sobre Mauricio
Macri.

Em meio ao cenario conturbado internacional ca-
racterizado pelo menor dinamismo da atividade e do
comércio, os precos das commodities seguem em
gueda e devem terminar o ano em um nivel menor do
que o observado em 2018 (Graficos 1.6 e 1.7). Se-
gundo as previsdes de outubro do Banco Mundial, os
precos das commodities energéticas apresentarao
uma retracdo de 16,3% em relacdo a 2018, enquanto
as nao energéticas, uma retracdo de 6,6% (com redu-
¢oes de 11,6% e 6,6% nas commodities metalicas e
alimenticias respectivamente).

Grafico 1.6 - indice de prego de grupos de commodiities —
jan./11-nov./19
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Fonte: Banco Mundial.
Nota: Valores deflacionados pelo indice de precos ao consumidor dos
EUA a pregos de 2018.

O mesmo cenario que arrefece o preco das
commodities também explica os niveis mais baixos de
inflacdo das economias nacionais. Nas economias
avancadas, o nucleo da inflacdo encontra-se dentro da
meta, e as baixas pressdes inflacionarias abrem espa-
¢o para uma politica monetaria acomodaticia, fazendo
com que 0s principais bancos centrais promovam
reducdes nas taxas de juros e outras medidas que
ampliem a liquidez. No caso da China, a questdo da
peste suina africana vem elevando consideravelmente
a inflagdo ao consumidor, contudo, em dire¢do opos-
ta, o seu nucleo vem apresentando uma trajetoria
baixista desde o final de 2018.

Grafico 1.7 - Precos de commodities selecionadas —
jan./11-nov./19
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Fonte: Banco Mundial.

Nota: Petréleo (US$/barril), minério de ferro (US$/dmtu), soja
em grao (US$/t); valores deflacionados pelo indice de pregos
ao consumidor dos EUA a precos de 2018.

Mesmo que, no curto prazo, se espere a manu-
tencdo de politicas monetarias expansivas, ndo se
podem descartar novos episddios de deterioragdo das
condigdes de financiamento para os mercados emer-
gentes. Conforme indicado pelo FMI (Global Financial
Stability Report), as atuais condicdes de acirramento
das tensdes comerciais e de politicas monetarias mais
frouxas encorajam a tomada de riscos, inflando o pre-
¢o dos ativos, criando estimulos ao endividamento e,
consequentemente, aumentando vulnerabilidades
financeiras.
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2 CENARIO INTERNO — BRASIL

2.1 ATIVIDADE ECONOMICA

Nos ultimos dois meses de 2019, o IBGE trouxe
novas informagdes sobre o comportamento recente
do PIB brasileiro. No més de novembro, a instituicdo
revisou suas estimativas de crescimento da economia
dos ultimos dois anos com base em informacbes mais
atualizadas de suas pesquisas conjunturais e estrutu-
rais. Assim, as estimativas de 2017 e 2018 sofreram
revisdes para cima, passando de 1,1% a.a. para 1,3%
a.a. em ambos os anos. As revisdes foram relevantes,
sobretudo no consumo das familias, maior compo-
nente pela 6tica da demanda, com peso de aproxima-
damente 65% do PIB. Em 2017, por exemplo, a esti-
mativa de crescimento do consumo passou de 1,4%
para 2,0%. Embora as diferengas sejam marginais, os
novos numeros reforcam a ideia de que o comporta-
mento do consumo teve importancia fundamental no
processo de recuperacdo iniciado em 2017.

J& em dezembro, o IBGE divulgou informagoes
referentes ao PIB do 3.° trim./2019. Os dados indicam
uma leve aceleracdo da economia brasileira, apds a
perda de folego observada no 4.° trim./2018 e no 1.°
trim./2019. O indicador cresceu 1,2% em relacdo ao
mesmo trimestre do ano anterior e 0,6% em relacao
ao 2.° trim./2019. Com isso, o crescimento acumulado
nos trés primeiros trimestres do ano foi de 1,0%,
mesma taxa observada no acumulado em quatro tri-
mestres. Apesar de positivos, esses resultados corro-
boram as perspectivas de crescimento ainda lento em
2019, préximo a 1% a.a. (Grafico 2.1).

Grafico 2.1 - Taxa de crescimento anual do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil — 2014-19
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Fonte: IBGE.
Nota: Para 2019, consta a taxa acumulada em quatro trimestres encer-
rada em setembro de 2019.

Do lado da oferta, todas as atividades apresenta-
ram crescimento (Tabela 2.1). Em relagdo ao mesmo
trimestre do ano anterior, a agropecuaria teve a maior
variacdo, crescendo 2,1%, enquanto, na margem, o

crescimento foi de 1,3%. Fatores como o desempenho
positivo da pecuéria, o aumento da produtividade em
diversas culturas, ie., aumento da produgdo em rela-
¢do a area plantada, e a boa performance de produtos
da lavoura com safra relevante no terceiro trimestre,
como milho (2.2 safra) (23,2%), algoddo herbaceo
(39,7%), laranja (6,3%) e mandioca (3,6%), contribui-
ram para esses resultados.

Por sua vez, a industria, apds duas quedas conse-
cutivas, no final de 2018 e no inicio de 2019, voltou a
apresentar crescimento nos trimestres seguintes. Da-
dos do terceiro trimestre mostram uma pequena ace-
leracdo, tanto em relacdo ao 3.° trim./2018 (1,0%),
quanto ao 2.° trim./2019 (0,8%). Em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior, a industria foi puxada pelo
crescimento nas atividades de construcao civil (4,4%),
extrativa (4,0%) e atividades de eletricidade e gas,
agua, esgoto, atividades de gestdo de residuos (1,6%).
Contudo, a industria de transformacdo apresentou
contracdo de 0,5%, influenciada por quedas na fabri-
cacao de celulose, papel e produtos de papel, quimi-
cos, farmacéuticos e metalurgia.

Finalmente, com desempenho mais estavel do
que as demais atividades, os servicos apresentaram
variacdo positiva no terceiro trimestre do ano, a 10.°
consecutiva em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior (1,0%) e a 11.2 em relacdo ao trimestre ime-
diatamente anterior (0,4%). Na comparacdo com o
3.° trim./2018, os destaques sdo o crescimento do
comércio (24%) e das atividades de informacdo e
comunicacdo (4,2%). Contudo, transportes e servicos
publicos tiveram contracdo de 1,0% e 0,6% respecti-
vamente.

Tabela 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil pela
otica da oferta — 3.° trim./2018-3.° trim./2019

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

3.° trim./2018 4,9 08 14 15
4.° trim./2018 51 -0,5 11 12
1.° trim./2018 09 -1,0 12 0,6
2.° trim./2019 14 0,3 1.2 11
3.° trim./2019 21 1,0 10 12

b) variacdo % em relacdo ao trimestre imediatamente anterior
PERIODOS AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVICOS PIB

3.% trim./2018 0,6 01 0,5 0,5
4.° trim./2018 -0,4 -0,2 01 01
1.° trim./2018 1,8 -0,4 0,3 0,0
2.° trim./2019 -0,5 0,7 0,2 0,5
3.° trim./2019 13 0,8 04 0,6
Fonte: IBGE.

Por outro lado, ha uma maior difusdo de sinais
emitidos pelos componentes do PIB sob a ética da
demanda no terceiro trimestre (Tabela 2.2). Enquanto
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o consumo do Governo e as exportagdes cairam, a
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) cresceu, porém
a uma taxa mais lenta que a do trimestre anterior. Ao
mesmo tempo, o consumo das familias acelerou. Es-
ses movimentos podem ser observados tanto nas
variacbes em relacdo ao trimestre imediatamente
anterior quanto em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior.

Na comparacao contra o 3.° trim./2018, o con-
sumo das familias cresceu 1,9%, impulsionado pela
expansdo do crédito para pessoa fisica, pela redugado
das taxas de juros e pelo crescimento da massa sala-
rial, conforme sera discutido mais a frente. A FBCF,
componente tipicamente volatil do PIB, cresceu pelo
oitavo trimestre consecutivo (2,9%). Além do aumento
da produgdo de bens de capital, contribuiu para esse
resultado o crescimento da construgdo civil, cuja ativi-
dade apresentou sua segunda taxa positiva ap6s 20
trimestres em queda. Apesar da melhora, o ritmo de
crescimento dos investimentos ainda é insuficiente
para fazer frente a expressiva queda ocorrida durante
a recessdo. Na esteira do processo de ajuste fiscal, o
consumo do Governo contraiu-se em 1,4% no trimes-
tre, enquanto as exportagdes foram afetadas negati-
vamente com a desaceleragdo da economia mundial e
dos fluxos de comércio internacionais, apesar da des-
valorizacdo do real, caindo 5,5% no trimestre.

Tabela 2.2 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil pela
otica da demanda — 3.° trim./2018-3.° trim./2019

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

EXPOR- IMPOR-

PERIODOS  DAS DO FBCF ) )
FAMILIAS GOVERNO TAGAO  TAGAO

3°tim/2018 16 11 77 24 139

4°tim/2018 14 0,9 28 120 50

1°trim/2018 1,5 0,0 11 <16 -23

2°tim/2019 18 0,7 5,4 13 49

3°tim/2019 1,9 -14 29 55 22

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

EXPOR- IMPOR-

PERIODOS FAIBI?LSIAS GO\IIJE(I)RNO FECE Tacho TAcho
3°trim/2018 08 03 49 69 97
4°trim/2018 03 1.2 16 19 62
1°tim/2018 0,6 0,6 08  -47 14
2°trim/2019 0.2 -0,3 30 -20 07
3°trim/2019 08 0,4 20 28 29

Fonte: IBGE.

Os resultados no principal agregado macroeco-
némico sdo positivos, sobretudo diante da desacele-
racdo observada no inicio de 2019 e do risco — ja
afastado — de recessdo técnica no segundo trimestre
do ano. Contudo, o estigma do baixo crescimento
persiste, de modo que a ocupacdo da capacidade

instalada permanece baixa mesmo no quarto trimes-
tre do ano (77,5%), tanto em relagdo a média historica
(79,7%) quanto ao nivel do mesmo trimestre de 2018
(77,9%) (Grafico 2.2).

Grafico 2.2 - Utilizacdo da capacidade instalada trimestral da
industria geral no Brasil — 1.° trim./2000- 4.° trim./2019
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Fonte: BCB.

E interessante notar que, apesar das seguidas re-
visdes baixistas ocorridas no primeiro semestre do
ano, as expectativas de crescimento para a economia
nos proximos dois anos voltaram a subir a partir de
agosto, quando atingiram 0,80% em 21/08/2019. Da-
dos de 13/12/2019 indicam expectativas de cresci-
mento de 1,12%, em linha com os resultados do PIB
divulgados para o terceiro trimestre. Para 2020, a ex-
pectativa de crescimento voltou a subir apenas em
novembro, atingindo 2,25% em 13/12/2019 (Grafico
2.3).

Grafico 2.3 - Expectativas de crescimento para o Brasil —

2019 e 2020
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Fonte: Relatério Focus do BCB.
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2.2 SETOR EXTERNO

A tendéncia de reducdo do saldo de comércio ex-
terior brasileiro observada ao longo do ano de 2019
manteve-se nos uUltimos meses. Com o aumento das
importagdes em outubro e a reducdo das exportacdes
em outubro e novembro, o valor acumulado em 12
meses das vendas externas foi de US$ 225,2 bilhdes
em novembro, uma queda de 52% em relacdo ao
observado em igual periodo de 2018. J& as compras
no exterior cairam 1,8%, totalizando US$ 177,7 bi-
lhdes. Devido a queda mais acentuada nas exporta-
¢des do que nas importacdes, o saldo comercial em
12 meses, embora ainda positivo, reduziu-se em
16,1%, chegando a US$ 47,5 bilhdes no més de no-
vembro. Trata-se do menor saldo desde outubro de
2016 (Grafico 2.4).

Grafico 2.4 - Exportacoes, importacoes e saldo comercial do
Brasil com o mundo — jan./14-nov./19
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Fonte: MDIC/Secex.
Nota: Fluxo acumulado em 12 meses.

Quatro fatores principais ajudam a explicar esses
resultados: (a) o crescimento, ainda que fraco, da eco-
nomia brasileira; (b) o contraste recente entre as taxas
de cambio nominal e real efetiva; (c) a reducdo dos
fluxos de comércio mundial; e (d) a crise da economia
argentina.

No tocante ao primeiro ponto, é importante lem-
brar que as importagdes sdo sensiveis a varia¢des da
renda interna. Apos a desaceleracdo do PIB nacional
no final de 2018 e no inicio de 2019, o saldo acumu-
lado de importacdes voltou a crescer a partir do se-
gundo trimestre do ano, quando a economia brasileira
tornou a se acelerar. Conforme a recuperagado se con-
solide no médio prazo, a tendéncia natural é de que
as importacdes comprimam ainda mais os saldos da
balanca comercial.

Outro fator relevante é a mudanca de patamar
das taxas de cambio. Desde outubro de 2018, quando

o délar atingiu R$ 3,76 na média do més, a taxa de
cambio R$/US$ sofreu significativa desvalorizagao,
chegando a R$ 4,09 por délar na média de outubro de
2019, uma variacdo acumulada de 8,7% no periodo.
Contudo, a sensibilidade do saldo comercial a taxa
nominal parece ter sido relativamente baixa a variacao
da taxa de cambio nominal no periodo. Por outro
lado, no mesmo periodo, a taxa efetiva real de cambio
(TERC) — medida mais adequada da competitividade
das exportagdes brasileiras — permaneceu mais esta-
vel, subindo apenas 1,6% (Grafico 2.5). Dessa forma,
os ganhos potenciais de competitividade das exporta-
¢des foram bem mais timidos do que faz supor a forte
desvalorizacdo da taxa de cambio nominal.

Grafico 2.5 - Taxa de cambio efetiva real (TCER-IPA) e taxa de
cambio (venda) média — jan./2018-out./2019
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Fonte: BCB.

Diante disso, é interessante separar as variagoes
nas exportacdes em componentes de preco, quanti-
dade e rentabilidade para entender melhor os efeitos
da variagdo cambial ao longo do ano. Conforme mos-
tra o Grafico 2.6, de outubro de 2018 a agosto de
2019, houve uma tendéncia geral de queda nos pre-
¢os e quantidades exportadas. Contudo, a desvalori-
zagdo cambial nesse periodo contribuiu para suavizar
esses efeitos sobre a rentabilidade das exportacdes.
De fato, entre julho e agosto, quando a taxa média de
cambio subiu 6,4%, o indice de rentabilidade divulga-
do pela Fundagdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex) variou 12,9%, atingindo seu maior
patamar desde outubro de 2008.

O terceiro fator relevante que ajuda a explicar a
deterioracdo da balanca comercial é o panorama in-
ternacional. Conforme visto na primeira se¢do deste
boletim, a elevagdo das incertezas em relagdo ao co-
mércio mundial na esteira dos conflitos comerciais
entre Estados Unidos e China, a substituicdo de im-
portacbes observada em alguns paises e a prépria
desaceleracao do crescimento da economia mundial



BOLETI/ /..
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

tém contribuido para reduzir o apetite do mundo por
bens brasileiros. Contudo, dentre as diferentes cate-
gorias de produtos, a mais afetada é a de bens manu-
faturados. No periodo de janeiro a setembro, o volu-
me exportado dos manufaturados caiu 4,8%, enquan-
to os basicos e manufaturados cresceram 0,4% e 0,5%
respectivamente.

Grafico 2.6 — Taxa de cambio e indices de exportacoes
do Brasil — out./2018 a out./2019
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Fonte: MDIC/Secex.
Nota: 1. Dados de rentabilidade disponiveis até setembro de 2019.
2. Os indices tém como base out./2018 = 100.

A queda nas manufaturas exportadas é, em
grande parte, consequéncia da forte recessdo que
enfrenta a economia argentina, terceiro maior parcei-
ro comercial do Brasil, bem como da contragdo nas
vendas externas de plataformas de petréleo e gas. O
PIB do pais vizinho caiu 2,5% em 2018, e as proje¢des
mais recentes do FMI indicam uma queda ainda mais
acentuada em 2019, de 3,1%. Diante desse cenério, o
valor exportado, em délar, para a Argentina contraiu-
se em cerca de 37% no acumulado até novembro de
2019, enquanto as importacdes provenientes daquele
pais se reduziram em 4%, gerando um saldo comercial
bilateral negativo de US$ 0,64 bilhdes. Esse déficit
devera se ampliar em 2020, caso a previsdo de nova
queda do PIB argentino, de 1,3% segundo o FMI, se
confirme.

Em sintese, com a melhora dos resultados da
economia brasileira e a deterioracdo do setor externo,
o mercado revisou para baixo suas perspectivas de
saldo da balangca comercial brasileira nos proximos
dois anos. Dados do Relatoério Focus, de 29 de no-
vembro, indicam reducdo do superavit no saldo co-
mercial para 2019 e 2020. Os novos saldos esperados
sdo de, respectivamente, US$ 43,5 bilhdes e US$ 40,0
bilhdes.

2.3 INFLACAO, CREDITO E JUROS

Ao longo de 2019, a politica monetaria fol um
dos principais responsaveis pela estabilizagdo da eco-
nomia brasileira. No segundo semestre, a taxa basica
de juros, Selic, que seguia em 6,5% desde marco de
2018, voltou a cair a partir de julho de 2019, manten-
do-se em 4,5% desde a Ultima reunido do Comité de
Politica Monetaria (Copom) em dezembro. Trata-se de
um novo recorde na taxa Selic, a menor da histéria do
Pals (Grafico 2.7).

Fundamentalmente, trés fatores guiaram as deci-
sOes de politica monetaria estimulativa na segunda
metade do ano: (a) o lento ritmo de recuperac¢do da
economia, operando ainda com altos (ndices de capa-
cidade ociosa e desemprego; (b) a reducdo dos pré-
mios de risco e a evolucdo favoravel do balanco de
riscos externos e internos, com diversas economias
centrais promovendo cortes em suas taxas de juros, o
que reduz a diferenca de rentabilidade entre titulos
brasileiros e estrangeiros, bem como a conclusédo da
aprovacao da reforma da Previdéncia e o inicio das
discussées em torno da reforma tributéria; e (c) as
mudangas nas expectativas de inflacdo futura, as quais
se reduziram para horizontes de até quatro anos.

Grafico 2.7 - Meta da taxa de juros Selic no Brasil —
jan./2017-dez./2019

(% a.a.)

16 A

14

12 A

10 o

8-

6 A ‘_\_‘—1

4 4

2_

o +-—r-—T"7""——T"T"TTT""TT—TTTT T
NIN NN ININ OO 0 00 0 0 6 O O O O O
D e e e s T T I s s e e L s I e e T e I )
OO0 OO0 OO0 00 000000 OO0 O O
AN N N AN N N AN N N N NN AN NN N NN NN
~N S S N SN S S S S S S S S TS >~ >~
S A T £ T D © 2 TR e B e I 0 N DO N ) MR o R e I 0 NN ¥ T @) MR |
OO0 00O 100000 10000 O
B T T T e T e T
L e s e s e = s e e e e s I e e I s )
OO OO OO 00 OO0 OO0 OO0 OO O O O
Fonte: BCB

No tocante ao mercado de crédito, observou-se a
manutencao da estabilidade do saldo da carteira total
do Sistema Financeiro Nacional, em torno de 47% do
PIB. Ocorreu, contudo, um pequeno aumento a partir
de julho, com o indicador chegando a 47,57% em
outubro. Da mesma forma, houve continuidade da
politica de substituicdo gradual do crédito publico
pelo privado. O crédito direcionado recuou de 21,74%
do PIB em janeiro para 20,67% em outubro, enquanto
o crédito livre cresceu mais rapido que a taxa de ex-
pansdao da economia, saindo de 25,48% do PIB para
26,9% no mesmo periodo. Nota-se, contudo, que as
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trajetorias descendente do crédito direcionado e as-
cendente do crédito livre foram puxadas, respectiva-
mente, pelos segmentos pessoa juridica (PJ) e pessoa
fisica (PF) (Grafico 2.8).

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

No caso da PJ, a queda tem sido compensada
com obtencdo de recursos fora do Sistema Financeiro
Nacional. O Relatério de Estabilidade Financeira do
Banco Central de outubro mostra que, entre junho de
2018 e junho de 2019, dos R$ 46,8 bilhdes que deixa-
ram de ser obtidos via crédito direcionado, R$ 11,1
bilhdes passaram a ser captados no mercado de capi-
tais via emissdo de debéntures e notas comerciais,
R$ 16,1 bilhdes no mercado externo, e os R$ 19,7
bilhdes restantes com recursos livres.

O endividamento das familias com o Sistema Fi-
nanceiro Nacional no segundo semestre manteve a
trajetéria ascendente observada desde 2017. Em rela-
¢do a renda acumulada nos ultimos 12 meses, o nivel
de endividamento atingiu o patamar de 44,82%, maior
percentual desde janeiro de 2016. A inadimpléncia
com recursos livres, contudo, ainda que tenha subido
um pouco em 2019, no segmento pessoa fisica, per-
manece em patamares historicamente baixos. Mesmo
com a alta do endividamento, a liberacdo de recursos
extraordinarios do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS) e do Fundo Programa de Integracéo
Social-Programa de Formacdo do Patriménio do Ser-
vidor Publico (PIS-PASEP) devem contribuir positiva-
mente com o consumo, sobretudo no quarto trimestre
do ano. Conforme ressaltado na ultima edicdo do
Boletim de Conjuntura do Rio Grande do Sul, o Minis-
tério da Economia espera injetar em 12 meses, R$ 30
bilhdes na economia, com efeito adicional no cresci-
mento do PIB de 0,35 p.p.

E interessante observar que, nesse cenario, a in-
flacdo se mantém sob controle, com as expectativas
bem ancoradas as metas. A variacdo do Iindice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) permaneceu
abaixo do centro da meta de 4,25% ao longo dos
primeiros 11 meses de 2019. Em outubro, inclusive,
chegou a ficar abaixo do intervalo de tolerancia infe-
rior de 2,75%, mas voltou a subir para 3,27% em no-
vembro, no contexto de alta dos pregos da carne. Para
o fechamento do ano, o Relatério Focus de 13 de
dezembro indica que a mediana das expectativas de
mercado para a inflagdo converge para 3,86% e a dos
juros basicos para 4,5%. Ja para 2020, as expectativas
para esses indicadores sdo, respectivamente, de 3,60%
e 4,5%.

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

Na esteira do ajuste fiscal gradualista, ao longo
de 2019, observa-se a continuidade da politica de
reducdo dos déficits e de busca pela estabilizacdo da
trajetéria da divida publica. Nesse processo, contri-
buem, ndo apenas o esforco de reducdo das despesas,
mas também a queda das taxas de juros e o proprio
crescimento da economia brasileira. Nos 12 meses
encerrados em setembro, em termos reais, pelo IPCA,
o Governo Central — que inclut Tesouro Nacional,
Previdéncia e Banco Central — reduziu o déficit nomi-
nal em 8,4% frente a igual periodo do ano anterior,
atingindo R$ 305,12 bilhdes. O déficit primario, con-
tudo, na mesma base de comparagdo, aumentou cerca
de 6,0%, embora tenha-se reduzido em 20,4% no
acumulado até setembro (Grafico 2.10).

E importante destacar que a piora no resultado
primario em 12 meses advém principalmente do lado
das receitas. Fatores como a desaceleracao da eco-
nomia no fim de 2018 e no inicio de 2019, a queda de
receitas ndo recorrentes com programas de parcela-
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mento de dividas tributarias e a reducdo das aliquotas
do Programa de Integracao Social/Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social (PIS/Cofins) e da
Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econémico
(CIDE) sobre o 6leo diesel apds a greve dos caminho-
neiros em maio de 2018 contribuiram com a estagna-
¢do da receita total, com variacdo de 0,1% nos 12
meses até setembro de 2019, frente a igual periodo
do ano anterior. Ao mesmo tempo, houve aumento de
6,7% das transferéncias a estados e municipios, fazen-
do com que a receita liquida caisse 1,2%. A despesa
total, contudo, contraiu apenas 0,6%, o que explica a
expansdo de 11,7% do déficit primario de R$ 100,3
bilhdes para R$ 111,9 bilhdes.

Grafico 2.10 - Receita liquida e despesa total do
Governo Central do Brasil — dez./2011-out./2019
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Fonte: Tesouro Nacional.
Nota: Dados atualizados pelo IPCA.

Levando em consideracdo o setor publico conso-
lidado, que inclui, além do Governo Central, governos
estaduais e municipais, Itaipu Binacional, além de
empresas estatais ndo financeiras, exceto Petrobras e
Eletrobras, o déficit primario segue em queda, regis-
trando -1,27% do PIB em outubro. Com isso, a divida
publica continua a crescer, porém a taxas menores. A
relacdo divida liquida/PIB do setor publico consolida-
do que registrava 54,13% em dezembro de 2018 pas-
sou para 55,88% em outubro. No mesmo periodo, a
divida bruta do Governo Geral — que abrange Gover-
no Federal, governos estaduais e municipais, excluin-
do-se Banco Central e estatais — saiu de 77,22% para
78,27%.

Em um contexto de crescimento da divida, a bus-
ca pela superagdo dos déficits e pela geracido de su-
peravits primarios costuma ser justificada com fins de
estabilizacdo da relacao divida/PIB. Contudo, a varia-
¢do da divida depende ndo apenas do resultado pri-
mario, mas também da diferenca entre a taxa de cres-
cimento da economia e a dos juros reais. Quanto mai-
or essa diferenga, maior deve ser o resultado primario

a fim de que a divida/PIB se mantenha no mesmo
nivel do ano anterior.

Por exemplo, com o atual ciclo de queda da Selic,
em um contexto de inflacdo controlada e baixa, a taxa
de juros real (ex-post) ja gira em torno de 0,6% a.a.
Nessas condi¢des, com um crescimento real do PIB de
0,5% a.a., o superavit primario necessario para estabi-
lizar a divida bruta do Governo Geral, de pouco mais
de 78% do PIB, seria de 0,08%. J& com crescimento de
1,0%% a.a, mesmo com um déficit primario de 0,31%
do PIB, seria possivel estabilizar a divida/PIB. Assim, é
notéria a contribuicdo do crescimento econdmico,
nao apenas para o aumento das receitas, mas também
para a estabilizacdo do principal indicador da divida
publica. Em face da dificuldade observada até entao,
em alavancar o crescimento econdmico, fica claro
também o importante papel que a redugdo da taxa de
juros e da inflacdo tem para a sustentabilidade do
endividamento. Apesar do ambiente de baixo cresci-
mento, a queda dos juros reais permite que o esfor¢o
fiscal, em termos de geracdo de resultados primarios,
seja menor para estabilizar a trajetédria da divida.

Contudo, mesmo a obtencao de um resultado
primario baixo como o do exemplo ainda parece dis-
tante. Dados do Sistema de Expectativas do Banco
Central de 13 de dezembro, embora projetem a redu-
¢do do déficit primario ao longo do tempo, somente
vislumbram a geracdo de superavits a partir de 2023,
em linha com a expectativa de efeitos de médio a
longo prazo da reforma da Previdéncia sobre o orca-
mento. De 2019 a 2023, os resultados primarios proje-
tados pelo mercado em relagdo ao PIB sdo, respecti-
vamente, de -1,1%, -1,1%, -0,6%, -0,21% e 0,2%. Nos
mesmos periodos, as proje¢des para a divida liquida
sao, respectivamente, de 56,1%, 58,0%, 59,2%, 60,0% e
61,0%.

Grafico 2.11 - Resultado primario acumulado em 12 meses e
estoques da divida bruta e divida liquida no Brasil — 2008-19
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3 CENARIO INTERNO — RS

3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

A divulgacao, por parte do Departamento de
Economia e Estatistica (DEE) da Secretaria de Planeja-
mento, Orcamento e Gestdo do Rio Grande do Sul
(Seplag-RS), dos dados do Produto Interno Bruto (PIB)
do terceiro trimestre de 2019 confirmou o quadro
desenhado no Boletim de Conjuntura do Rio Grande
do Sul anterior. Apds quatro trimestres de crescimen-
to acelerado e superior ao desempenho médio nacio-
nal, jd se previa que a economia galcha passaria por
um ajuste neste terceiro trimestre, conforme sinaliza-
vam os dados da producdo industrial e das vendas do
comércio de julho e agosto.

Os dados de setembro corroboraram essa ten-
déncia. Depois de crescer 5,6%, 4,7%, 2,8% e 4,9%
durante os ultimos trimestres, o PIB do terceiro tri-
mestre de 2019 apresentou, em relagdo ao mesmo
trimestre do ano anterior, estabilidade (0,0%), e contra
o trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazo-
nal, queda de 0,5% (Tabela 3.1).

Tabela 3.1 - Variacao do Produto Interno Bruto (PIB) do
Rio Grande do Sul e do Brasil — 3.° trim./2019

(%)

PERIODO DE COMPARACAO RS BRASIL
3.9trim./2019 / 3.2 trim./2018 ... 0,0 12
3.2 trim./2019 / 2.° trim./2019 (com ajuste sazonal) -0,5 0,6
Acumulado no ano 2,7 1,0
Acumulado em 12 meses 31 1,0
Fonte: Seplag-RS/DEE.

IBGE.

Em primeiro lugar, a economia gaucha foi nega-
tivamente afetada pela greve dos caminhoneiros em
maio de 2018. Por outro lado, a greve ocasionou uma
subida dos precos do frete, estimulando um movi-
mento de renovacdo da frota de caminhdes no Pais.
Dado que a atividade de veiculos automotores, nota-
damente a de implementos rodoviarios, é relativa-
mente super-representada na estrutura produtiva do
Rio Grande do Sul, a consequéncia foi um aumento
importante na producédo da atividade, impulsionando
o setor metalmecanico e, por fim, o PIB do Estado no
periodo subsequente a greve. Esse aumento pode ser
visto com clareza no Grafico 3.1, em que o indice do
PIB, com base 100 em 2013, ultrapassa o do Brasil
entre o segundo e o terceiro trimestre de 2018.

Com a posterior desaceleracdo da producdo da
atividade de veiculos automotores, junto com a dimi-
nuicdo do crescimento das vendas do comércio, a
economia gaucha voltou a se aproximar do desempe-
nho da economia brasileira, com a diferenca de que a

nacional acelerava, mesmo que lentamente, enquanto
a gaucha oscilava durante o ano de 2019. Como resul-
tado, quando se compara o nivel de producdo do
terceiro trimestre de 2019 com igual trimestre de
2018, obtém-se a estabilidade na producdo mostrada
pelos dados do PIB.

Grafico 3.1 - indice do Produto Interno Bruto (PIB) do Rio
Grande do Sul e do Brasil — 2013-19

102 -
100 -

98 - A~

96 -

94 -
92 -
90 - s
RS Brasil
88 -
m < < N N o o ~ ~ 0 0 (o))
— — — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o
o~ N N o~ N N o~ N N o~ N N
S S OSSOSO S OSS OSSO
E £E E£E E£E £ £ £ £ £ £ £ E
Z € £ £ € © &£ £ £ £ € &2
=1 = = =1 = = =1 = = =1 = =
o o, o. o. o. o. o. o. o. o. o. o
< N < N < N < N < N < N

Fonte: Seplag-RS/DEE.
IBGE.
Nota: Os indices tém como base a média de 2013 = 100.

Mesmo com a desaceleracdo no ritmo de cresci-
mento no terceiro trimestre, no acumulado do ano até
setembro a economia gaucha apresentou variagao de
2,7%, taxa superior a da economia brasileira nesse
mesmo periodo de comparacdo, que foi de 1,0%. No
acumulado em 12 meses, também exibiu uma taxa
bem positiva de crescimento, 3,1%, novamente supe-
rior a nacional (1,0%).

Esse crescimento nao fol capaz, ainda, de reverter
as perdas ocorridas desde o inicio da recessdo. O nivel
do terceiro trimestre de 2019 encontra-se 2,5 pontos
percentuais abaixo do nivel médio de 2013, ou seja,
transcorridos 23 trimestres, a economia gaucha ainda
aguarda por taxas positivas ao longo dos trimestres
seguintes para equiparar seu nivel de producdo com o
periodo anterior a recessao.

Dentro do PIB, os impostos apresentaram queda
de 1,2% no terceiro trimestre contra igual periodo do
ano anterior, consequéncia da reducdo das produgdes
da indUstria de transformacdo e do comércio de com-
bustiveis principalmente. J& no acumulado do ano, os
impostos cresceram 3,1%, resultado das variagdes
positivas da industria de transformacao e do comércio
nesta base de comparacéo.

A exemplo do PIB, os setores econdmicos tam-
bém apresentaram desempenhos dispares quando se
analisa o trimestre e o acumulado do ano, resultado
dos ajustes de produgdo que ocorreram no periodo
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(Tabela 3.2). A agropecuaria sofreu retracdo de 2,5%
no terceiro trimestre, consequéncia das menores
quantidades produzidas de cana-de-acucar (-7,8%),
laranja (-4,2%) e mandioca (-7,3%). Entretanto, como o
peso do setor no terceiro trimestre é reduzido, sua
contribuicdo para a variagdo do PIB ndo foi muito
grande. J& no acumulado do ano, o Setor Primario
apresentou expansao de 6,7%, resultado influenciado,
principalmente, pelos aumentos das quantidades pro-
duzidas de milho (25,9%) e soja (5,5%).

Tabela 3.2 - Taxas de crescimento trimestral e semestral do
Produto Interno Bruto (PIB) dos impostos e do Valor
Adicionado Bruto (VAB), total e por atividades economicas, no
Rio Grande do Sul e no Brasil — 3.° trim./2019

(%)

RS BRASIL
ATIVIDADES Trim. Acum. Trim. Acum.
no Ano no Ano
PIB 2,7 1,2 1,0
IMPOSLOS ..o 3,1 1,8 1,3
Valor Adicionado Bruto . 2,6 11 0,9
Agropecuaria 6,7 21 14
Industria 3,3 1,0 0,1
Industria extrativa mineral ........ -87 -104 40 -27
IndUstria de transformacéo ...... -2,1 3,5 -05 -12
Eletricidade e gas, dgua, esgoto
e limpeza urbana ... -3,2 79 1,6 2,8
Construcao .... 2,2 -0,4 4.4 17
Servicos w14 16 1,0 11
COMEICIO oo -0,8 1,0 2,4 1,6
Transporte, armazenagem e
(o0 =0 TN 2,1 1,5 -10 -01
Servicos de informagéo . .. 09 2,8 4,2 3,8
Intermediacao financeira e se-
GUIOS oot eeeinne 31 2,5 13 04
Atividades imobiliarias ............... 1,4 1,5 19 2,5
OUtros ServiCos .......ooeweeeneeenees 2,1 23 09 1,2
Administracdo, educacdo e
saude pUblicas ....o..ccomrvvvrnrnneee 19 0,9 -06 -01
Fonte: Seplag-RS/DEE.
IBGE.

Apds um crescimento de 6,4% no segundo tri-
mestre, a industria do Rio Grande do Sul teve retracao
de 1,6% no terceiro trimestre, influenciada decisiva-
mente pelo desempenho da industria de transforma-
¢do, que caiu 2,1% no periodo. Também apresentaram
queda a industria extrativa mineral e a atividade de
eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana. A
primeira, de pouca representatividade na industria
gaucha, caiu 8,7%, enquanto a segunda sofreu retra-
¢do de 3,2%, influenciada pela queda na geracdo de
energia elétrica. Das quatro atividades que compdem
o setor, apenas a constru¢do apresentou crescimento.
A queda das taxas de juros e o aumento de 34,1% nos
financiamentos imobilidrios foram decisivos para que

a atividade crescesse 2,2% no terceiro trimestre, pri-
meira taxa positiva apos 21 trimestres seguidos de
quedas.

Embora a queda do Rio Grande do Sul (-2,1%)
tenha sido maior que a apresentada pelo Brasil
(-0,5%), o desempenho da industria de transformacgéao
do Estado voltou, neste ultimo trimestre, a seguir mais
de perto a evolugdo nacional. Apds a greve dos cami-
nhoneiros, periodo em que a industria de transforma-
¢do gaucha experimentou um forte crescimento, em
razdo das questdes levantadas nos paragrafos anterio-
res, e quando cresceu bem acima da média nacional,
no terceiro trimestre o setor estadual passou por um
ajuste para baixo, ainda que trabalhando em nivel
relativamente elevado (Grafico 3.2).

Grafico 3.2 - indice da producéo da induistria de transformacio
do Rio Grande do Sul e do Brasil — mar./2013-out./2019
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Fonte: IBGE/PIM-PF.
Nota: 1. Os indices tém como base a média de 2012 = 100.
2. Média mével trimestral.

A exemplo do que havia sido dito no Boletim an-
terior, a demanda externa continuou, nestes ultimos
trimestres, a contribuir, em geral, negativamente para
o aumento da producdo industrial do Estado. As ex-
portacdes para os paises da América do Sul, principal
mercado externo para os produtos industriais gau-
chos, apresentaram, de janeiro a novembro, reduc¢des
nos embarques. As compras da Argentina, principal
destino para produtos quimicos, maquinas e equipa-
mentos e veiculos automotores, cairam 38,4% nos 11
primeiros meses do ano, como resultado da crise eco-
ndmica por que passa o pais.

Das 14 atividades pesquisadas pelo IBGE, apenas
cinco apresentaram crescimento no terceiro trimestre
de 2019. Couros e calcados, com aumento de 12,1%
na producdo, beneficiaram-se do crescimento do
mercado interno e das exportagdes de calcados para
os Estados Unidos. A atividade de produtos de metal
cresceu 3,5%, em funcdo do aumento das vendas de
estruturas metalicas ligadas ao aumento do investi-
mento doméstico, de revolveres e do acréscimo das
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exportagdes. Moveis (2,7%) e bebidas (1,9%) também
se destacaram no periodo.

Tabela 3.3 - Taxas de crescimento da producao da industria de
transformacéo, por atividade econémica, no
Rio Grande do Sul e no Brasil — 2019

(%)

RS BRASIL
ATIVIDADES 3.°Trim./ Acum. 3.°Trim./ Acum.
2019 Out./19 2019 Out./19

Produtos alimenticios ....... -1,7 -1,3 0,6 1,6
Bebidas 19 0,1 -1,2 3,5
Produtos do fumo ... . -10,7 0,9 -4,0 -0,6
Couros e cal¢ados ............ 124 78 2,0 0,2
Celulose e produtos de
PAPEL oo, 0,0 -2,8 -8,2 -3,8
Derivados do petroleo e
biocombustiveis ................. -0,9 4,5 14 0,6
Produtos quimicos ............ -7,0 1,5 -4.6 -0,6
Produtos de borracha e

LAStiCO v
Erodutos de minerais nfo o8 6.9 -2.8 -1.9
Metalicos ..o, -0,5 -2,1 -0,8 1,5
Metalurgia .......ccooecemereeneneens -10,3 -3,5 -29 -1,6
Produtos de metal............. 35 9,7 35 54
Maquinas e equipamentos -6,3 0,9 14 1,2
Veiculos automotores, re-
boques e carrocerias ........ -0,2 174 1,0 28
MOVEIS ..., 44 31 2,9 0,0

Fonte: IBGE/PIM.

Por outro lado, nove atividades apresentaram
queda no terceiro trimestre, com destaque para trés
delas. Estas trés atividades apresentaram taxas de
crescimento bem positivas no segundo trimestre,
contribuindo para que a industria de transformacdo
tivesse o crescimento observado no periodo. Na pas-
sagem do segundo para o terceiro trimestre, essas
atividades industriais passaram a apresentar taxas
negativas de crescimento, sendo as principais respon-
saveis pelo ajuste ocorrido na producdo industrial do
Estado.

A industria quimica, que havia crescido 17,8% no
segundo trimestre, apresentou queda de 7,0% no
terceiro, como resultado da alta base de comparagado
do ano anterior e da reducdo das exportagdes, nota-
damente para a Argentina. Maquinas e equipamentos
passaram de um crescimento de 6,2% para um de-
créscimo de 7,5%, consequéncia das menores vendas
externas, em funcdo dos problemas na Argentina, e
internas, com a diminui¢do do crédito para investi-
mentos do Plano Safra.

Por fim, a atividade que mais contribuiu para a
desaceleracdo da industria de transformacao foi a de
veiculos automotores. Depois de crescer 40,7% no
segundo trimestre, a atividade apresentou retracdo de
0,2%, uma diferenca muito grande de desempenho
entre um trimestre e outro. Conforme ja tratado neste

Boletim, esse fato deveu-se ao ajuste da producdo
ap6s um periodo de alto crescimento, em fung¢do do
aumento das vendas internas de implementos rodovi-
arios e de automdveis.

Dados mais recentes da Pesquisa Industrial Men-
sal (PIM) do IBGE indicam a continuidade da desacele-
racdo da industria de transformacdo. Em outubro,
sobre o mesmo més do ano anterior, a producao in-
dustrial apresentou variacdo de -1,6%, queda deter-
minada principalmente pelas atividades de veiculos
automotores (-7,6%), maquinas e equipamentos
(-8,9%) e derivados de petroéleo (-8,0%). A boa noticia
€ a recuperacdo mensal da atividade de produtos
alimenticios, que cresceu, em outubro, 2,1%, em
grande parte pelo aumento da producdo de carnes
exportadas para a China.

Essa desaceleracao ndo impediu, no entanto, que,
no acumulado do ano, o setor industrial apresentasse
taxas positivas. O crescimento de varias atividades,
principalmente as de couros e cal¢cados (7,8%), deri-
vados de petréleo (4,5%), produtos de metal (9,7%) e
veiculos automotores (17,4%), fez com que o setor
crescesse 3,5% até outubro, desempenho bem supe-
rior ao nacional, que foi de -1,2% no mesmo periodo.
O carregamento positivo, principalmente, da atividade
de veiculos automotores, possibilitou que, mesmo
com a desaceleracdo na margem, o setor fechasse um
periodo mais longo com crescimento.

A desaceleracao verificada nos ultimos meses fez
aumentar a distancia entre o nivel atual de producéo e
o de antes da recessdo. O nivel de producgdo de outu-
bro de 2019 ainda se encontra 15,7 pontos percen-
tuais abaixo do nivel pré-crise, registrado em outubro
de 2013.

O dado da utilizagdo da capacidade instalada da
industria reflete a lentiddo da recuperacdo da produ-
¢do industrial. Na média de julho a setembro, o indi-
cador foi de 82,7%, pouco acima da média historica
(81,7%), mas ainda abaixo dos niveis da capacidade
observados no periodo pré-recessao. (Grafico 3.3).

Grafico 3.3 - Utilizacdo da capacidade instalada da industria
de transformacao do RS — jan./2012-set./2019
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Fonte: FIERGS.
Nota: Média mével trimestral, com ajuste sazonal.
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O setor de servicos do Estado foi o Unico a cres-
cer no terceiro trimestre. Em relacdo ao mesmo perio-
do do ano anterior, variou 1,4%, e, no acumulado do
ano, 1,6%. Nos dois casos, cresceu acima da média
nacional. A novidade do terceiro trimestre foi o de-
sempenho negativo do comércio, que apresentou
queda de 0,8% no periodo.

Da mesma forma que a industria de transforma-
¢do, o comércio foi uma atividade que cresceu bem
mais que a média nacional nos ultimos trimestres.
Entretanto, e novamente da mesma forma que a in-
dustria, vem apresentando um movimento de desace-
leracdo neste segundo semestre do ano (Grafico 3.4).
Como tinha crescido nos trimestres passados, acumu-
la crescimento no ano até outubro, embora mostre
todos os sinais de arrefecimento, crescendo, inclusive,
abaixo do Brasil nessa base de comparacao.

Grafico 3.4 - indice do volume de vendas do comércio
varejista ampliado do Rio Grande do Sul e do
Brasil — mar./2013-out./2019
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Fonte: IBGE/PMC.
Nota: Os indices tém como base a média de 2014 = 100.

Os principais destaques negativos entre as ativi-
dades comerciais no terceiro trimestre do ano foram
as quedas das vendas de combustiveis e lubrificantes
(-17,9%), livros, jornais, revistas e papelaria (-18,6%)
eletrodomésticos (-2,4%) e material de construcao
(-0,4%). Tecidos, vestuario e calcados (12,6%), outros
artigos de uso pessoal e doméstico (7,7%) e hipermer-
cados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas
e fumo (2,0%) foram os destaques positivos (Tabela
3.4).

Ainda dentro do setor de servicos, todas as de-
mais atividades apresentaram crescimento, tanto no
terceiro trimestre quanto no acumulado do ano até
outubro, com destaque para as atividades de trans-
portes, armazenagem e correio, intermedia¢do finan-
ceira e seguros e outros servigos.

Tabela 3.4 - Taxa de crescimento do volume de vendas do
comércio varejista ampliado, por atividade economica, no Rio
Grande do Sul e no Brasil — 2019

(%)

RS BRASIL

3.° Trim./ Acum. 3.° Trim./ Acum.
2019 Out./19 2019 Out./19

ATIVIDADES

Combustiveis e lubrifi-
CANEES e -179 -1,8 0,5 0,8
Hipermercados, super-
mercados, alimentos, be-

bidas e fumo ........co....... 2,0 0,6 1,5 0,6
Tecidos, vestuario e cal-
GAdOS oo 12,6 91 0,5 0,0
MOVEIS ..o 1,9 0,9 7,0 4,6
Eletrodomésticos ............. -2.4 -1,8 3,6 0,3
Artigos farmacéuticos, de
perfumaria e cosméticos 3,9 2,4 6,7 6,5
Livros, jornais, revistas e
papelaria.........oen. -18,6 -16,5 -16,9 -23,6

Equipamentos para es-
critorio, informatica e

COMUNICAGCAO weoevrererrrrnneee 8,5 10,2 -19 -0,1
Outros artigos de uso
pessoal e doméstico ...... 77 4,1 71 5.6
Veiculos, motocicletas,
partes e pegas ... 2,8 8,3 10,1 10,5
Material de construgégo -04 -0,9 4,0 4,2

Fonte: IBGE - PMC.

3.2 SETOR EXTERNO

As exportacdes do Rio Grande do Sul atingiram o
valor de US$ 17,0 bilhdes de janeiro a novembro de
2019, uma retracdo de 12,5% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior (Tabela 3.5). Desconsideran-
do-se a exportacdo ficta (aquelas em que o produto
nao chega a sair da localidade) de plataformas de
petroleo, as vendas externas gauchas recuaram 5,3%.

Os produtos com as maiores contribui¢cdes para o
resultado negativo, desconsiderando-se as platafor-
mas, foram soja em grdo (-24,8%), farelo de soja
(-21,4%) e automodveis de passageiros (-31,0%). As
vendas da oleaginosa, que sdo concentradas basica-
mente para a China, recuaram em funcdo da peste
suina africana no pais asiatico, na medida em que o
produto era utilizado como racdo para os porcos.
Nesse particular, as vendas de soja para a China re-
cuaram US$ 1,214 bilhdo em relacdo a 2018. Ja o re-
cuo do farelo de soja se deu pela reducdo das vendas
para a Unido Europeia, enquanto o de automoveis de
passageiros se deve a crise da Argentina, com uma
reducdo de 30,6 mil unidades para o pais vizinho (me-
nos US$ 268 milhdes).
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Tabela 3.5 - Valor das exportagoes acumulado no
ano, total e por atividade economica, do
Rio Grande do Sul — jan.-nov. 2018-19

VALOR
(US$ milhdo) VARIA- PARTICI-

ATIVIDADES GAO PAGAO %
Jan.- Jan.- % EM 2019
Nov./18 Nov./19
Agropecudria ......... 53615 41799 -220 24,6
Produtos alimenticios ......... 2.6069 2.682,7 2,9 15,8
Produtos do fumo 13651 1.663,8 21,9 9,8
Produtos quimicos .. 15647 14537 -71 8,6
Celulose e papel ... 7322 12789 747 7,5
Veliculos automotores, re-
boques e carrocerias .......... 1.262,7 1.014,0 -197 6,0
Couros e calcados 858,5 8120 -54 4,8
Maquinas e equipamentos 854,3 703,7 -17,6 4,1
Produtos de metal................. 4413 446,0 1,1 2,6
Produtos de borracha e
plastico 278,8 2712  -27 1,6
Outros 4.086,3 2476,5 -394 14,6
TOTAL ... 19.412,3 16.982,5 -125 100,0

Fonte: MDIC.

Por outro lado, os nimeros positivos advieram,
sobretudo, das vendas de celulose (81,9%), fumo em
folhas (23,2%), carne de frango (39,5%) e carne suina
(49,2%). Entre esses quatro produtos, apenas na carne
de frango que a China nao registrou a maior variagdo
absoluta positiva de valor dentre os mercados de
destino de cada produto (no caso da carne de frango,
fol a Arabia Saudita). Entretanto, mesmo com esses
resultados positivos, as vendas externas totais para a
China recuaram 12,0% em valor pelo peso negativo
do recuo das exportagdes gauchas de soja em grao
(Tabela 3.6). De forma geral, em relacdo as carnes,
verificaram-se crescimentos pontuais pelo aumento
da demanda externa, mas ainda em um nivel muito
distante dos valores maximos das séries histéricas.

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

LoR PARTICI
PAISES (US$ milhéo) VARLACAO PACAO %
Jan.- Jan.- ° EM 2019

Nov./18 Nov./19

5.772,4 5.076,3 -12,0 29,9
1.344,5 1.346,0 01 79
1.187,6 13411 12,9 79
Argentina ............. 1.413,0 870,1 -38,4 51
271 (o] (e [pm— 412,7 538,3 304 3.2
441,5 478,3 83 28
Uruguai 376,8 366,3 -2,8 2,2
Paraguat .........ccoee... 449,1 337,6 -24,8 2,0
Coreia do Sul......... 3574 317,7 -111 19
210,6 3141 49,2 1,8
7.446,8 5.993,6 -19,5 353
194123  16.9825 -12,5 100,0

Fonte: MDIC.

3.3. MERCADO DE TRABALHO

As informagdes da Pesquisa Nacional por Amos-
tra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do ter-
ceiro trimestre do ano trouxeram noticias positivas e
negativas quanto a evolugao dos indicadores do mer-
cado de trabalho do Rio Grande do Sul. Se, por um
lado, houve aumento do nivel da ocupacao, por outro,
a taxa de desocupacdo apresentou expansdo no pe-
riodo.

O numero de ocupados atingiu 5.570 mil pessoas
no terceiro trimestre, um aumento de 111 mil pessoas
em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior (Gra-
fico 3.5). Embora represente um importante aumento
em relacdo ao ano passado, o nivel atual da ocupagdo
ainda se encontra abaixo do patamar pré-recessao
(3.° trim./2013).

Entretanto, o aumento do pessoal ocupado nao
se refletiu em queda da taxa de desocupacdo. Isso
porque a expansdo da forca de trabalho se deu em
ritmo mais acelerado que o da ocupacdo. O cresci-
mento do numero de pessoas no mercado de traba-
lho ocorreu tanto em razdo do aumento da populacao
de 14 anos ou mais (103 mil), quanto das pessoas que
migraram de fora para dentro da forga de trabalho (62
mil). Como somente 111 mil pessoas dessas 165 mil
que ingressaram na forca de trabalho encontraram
ocupagdo, sua taxa cresceu de 8,2% no terceiro tri-
mestre de 2018 para 8,8% no mesmo trimestre de
2019, um aumento de 0,6 ponto percentual (Grafico
3.6). Esse movimento de expansdo da taxa de desocu-
pacdo no Rio Grande do Sul ocorreu na contraméo do
Brasil, que, no mesmo periodo, viu sua taxa passar de
11,9% para 11,8% nas mesmas bases de comparagao.

Grafico 3.5 - Nimero de ocupados no Rio Grande do Sul
nos terceiros trimestres — 2012-2019

5.650 -

5.613 Tigs
5600 ETid 5.570
5.550 - > 55179933

5.500 A 5458
5450 {2434

5.400 -
5.350 1
5.300

N m
— —
o o
N N
~ =
S S
= =
+ +
o, o

m m

Fonte: PNAD Continua.
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Em funcdo das questdes acima levantadas, o nu-
mero de desocupados aumentou, passando de 486
mil no terceiro trimestre de 2018 para 540 mil no
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mesmo trimestre de 2019, um crescimento de 54 mil
desocupados em um ano. Quando se leva em conta
também a populagdo subocupada por insuficiéncia de
horas trabalhadas, o nimero passa para 823 mil pes-
soas no terceiro trimestre de 2019, 53 mil pessoas a
mais que um ano antes.

Grafico 3.6 - Taxa de desocupacdo no Rio Grande do Sul e
no Brasil — 1.° trim./2012-3.° trim./2019
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Fonte: PNAD Continua.

Ainda em relacdo a ocupacdo, sua composicao
manteve tendéncia de piora no terceiro trimestre do
ano. Entre os empregos criados, nota-se que parte
importante deles foi de ocupacdes relacionadas a
informalidade, como os empregos no setor privado
sem carteira (35 mil empregos) e por conta prépria
sem CNPJ (39 mil empregos) (Grafico 3.7).

Grafico 3.7 - Variacao absoluta do nimero de ocupados
(em 1.000 pessoas), por tipo de emprego, no
Rio Grande do Sul — 3.° trim./2019/3.° trim./2018
Setor privado com carteira 12
Setor privado sem carteira 35
Setor publico 17
Trabalhador doméstico -12
Empregador 8
Conta prépria com CNPJ 39
Conta prépria sem CNP)J 39

Trabalhador familiar auxiliar -28

-40 -20 0 20 40 60
Fonte: PNAD Continua.

Por outro lado, o rendimento médio real apre-
sentou expansao no terceiro trimestre de 2019. Contra
igual periodo no ano anterior, a taxa de crescimento
foi de 2,7%. Entretanto, o valor alcancado neste ultimo
trimestre (R$ 2.570) ainda esta abaixo do nivel obser-
vado no terceiro trimestre de 2013 (R$ 2.627), periodo

gue marcou o inicio a recessdo. A expansao relativa de
ocupacdes informais, de rendimentos médios inferio-
res, ajuda a explicar esse fato. Os aumentos do rendi-
mento médio e do nivel da ocupacdo redundaram na
expansdo da massa de rendimentos reais mensais,
que passou de R$ 13.182 milhGes no terceiro trimestre
de 2018 para R$ 13.894 no mesmo periodo de 2019,
um aumento de 5,4% (Grafico 3.8).

Grafico 3.8 - Massa de rendimento real no Rio Grande do Sul e
no Brasil — 1.° trim./2012-3.° trim./2019
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O arrefecimento na geracdo de empregos no se-
tor formal registrado nos meses mais recentes tam-
bém reflete a acomodacdo do crescimento da econo-
mia galcha no terceiro trimestre, bem como ilustra as
dificuldades de recuperacdo do mercado de trabalho.
Dados do Cadastro Geral de Empregados e Desem-
pregados (Caged) mostram que o numero de vagas
de emprego criadas no Estado arrefeceu entre agosto
e outubro. No acumulado em 12 meses terminados
em outubro de 2019, a geragdo liquida de empregos
formais na economia do Rio Grande do Sul foi de
14.312, nimero inferior ao registrado em outubro do
ano passado, de 16.847 vagas (Tabela 3.7).

Tabela 3.7 - Saldo do emprego formal entre admitidos e
desligados, por atividade econémica, no Rio
Grande do Sul — out./2018 e out./2019

ATIVIDADES 0OUT/2018 OUT/2019
TOTAL 16.847 14.312
Agropecuéria -2.302 856
IndUstria de transformacao ............cce.... 489 -3.536
Construcao -243 -4.216
Outras indUstrias -687 -224
Comércio 3.000 5.770
Servigos 16.590 15.662

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

De forma semelhante ao trimestre anterior, as
contribuicbes setoriais positivas vieram dos servigos
(15.662), do comércio (5.770) e da agropecuaria (856).
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Apesar do crescimento do VAB da construcdo, con-
forme secdo anterior, o setor registrou queda liquida
de 4.216 vagas, bastante influenciada pelo término de
uma obra industrial no Municipio de Candiota. Outras
industrias também contribuiram negativamente com o
resultado do mercado formal gaucho (-155). O saldo
da industria de transformagdo também foi negativo (-
3.536), contrastando com o crescimento de 4,1% da
produgdo industrial no mesmo periodo. Conforme
ressaltado no Boletim anterior, a concentracdo da
expansdo da producdo em atividades pouco intensi-
vas em mao de obra ajuda a explicar o fato de que o
saldo do emprego formal industrial permanece nega-
tivo em 2019. A atividade de produtos alimenticios,
por exemplo, que é um grande empregador, apresen-
tou queda de 2,2% nos 12 meses terminados em ou-
tubro.

A dispersdo do crescimento do emprego dentro
do territério galucho segue o padrdo observado no
trimestre anterior. O Grafico 3.9 mostra a evolucédo
do saldo acumulado em 12 meses do emprego formal
no Estado, bem como o indice de difusdo do cresci-
mento do emprego formal entre os municipios. O
{ndice computa, para cada més, o percentual de muni-
ciplos que apresentaram saldo acumulado de movi-
mentagdo de emprego formal positivo nos ultimos 12
meses.

Grafico 3.9 - Saldo do emprego formal entre admitidos e desli-
gados e indice de difusao municipal no Rio Grande
do Sul — dez./2013-o0ut./2019
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Fonte: MTb/Caged.

Os dados ilustram as dificuldades na criacdo de
empregos formais no Estado. O saldo acumulado em
12 meses entre contratados e desligados em outubro
mostra-se positivo pelo 22.° més consecutivo. Porém
esses saldos se mantém relativamente estaveis ao

redor de 15.000 vagas desde marco deste ano. Nesse
mesmo periodo, o percentual de municipios com con-
trata¢des liquidas positivas segue praticamente estag-
nado em 62%.

Conforme pode ser observado na Figura 3.1, a
criacdo de empregos formais segue concentrada em
microrregides do Norte e do Leste, enquanto o Cen-
tro-Sul e a Fronteira Sudoeste, de maneira geral, per-
manecem com perdas liquidas. Os destaques positivos
sao as microrregides de Caxias do Sul, Lajeado-Estrela,
Passo Fundo, Guaporé e Osorio. Por outro lado, a
microrregido de Serras do Sudeste segue com volume
significativo de desligamentos liquidos em 12 meses,
em funcdo do fim de obras em Candiota. Na Tabela
3.8, apresentam-se 0s cinco municipios com maiores
saldos positivos e negativos, bem como o estoque de
celetistas empregados nos mesmos em dezembro de
2017 e sua participagdo no total de celetistas do Esta-
do. No acumulado dos 12 meses encerrados em ou-
tubro, a maior geracao liquida de empregos com car-
teira ocorreu em Séo Leopoldo (1.541), Eldorado do
Sul (1.432), Passo Fundo (1.161), Lajeado (1058) e Ca-
xias do Sul (963). Por sua vez, Porto Alegre (-2.940),
Candiota (-2.253), Canoas (-1.206), Rio Grande (-655) e
Bagé (-598) foram os municipios que tiveram os maio-
res desligamentos liquidos no Estado até outubro.

Figura 3.1 - Saldo entre admitidos e desligados no emprego
formal, por microrregido, do Rio Grande do Sul — out./2019
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Fonte: MTb/Caged.
Nota: Saldo acumulado em 12 meses.
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Tabela 3.8 - Maiores saldos entre admitidos e desligados e
estoque do emprego formal, por municipios,
no Rio Grande do Sul

SALDO PARTICIPA-
i ACUMULADO Egg;g%g_f_ I_I\)SE CAO % NO
MUNICIPIOS  EM 12 MESES EM ESTOQUE DE
ATE 31.12.2017 CELESTISTAS
0ouUT/2019 o DO ESTADO
Maiores saldos
positivos
Séo Leopoldo ....... 1.541 52.815 2,1
Eldorado do Sul..... 1432 14.477 0,6
Passo Fundo... 1.161 56.167 2,3
1.058 33.789 14
963 146.240 59
Maiores saldos
negativos
Porto Alegre .......... -2.940 545.239 22,0
Candiota .....cccouvvuene. -2.253 3.028 0,1
-1.206 75.122 3,0
-655 37.710 1,5
-598 17.291 0,7

Fonte: MTb/Caged.
MTb/RAIS.

3.4. ARRECADACAO DE ICMS

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS), de janeiro a novembro
de 2019, atingiu o valor de R$ 32,094 bilhdes, uma
diminuicédo de 1,0% contra igual periodo do ano ante-
rior (Tabela 3.9). Essa taxa deve ser relativizada, pois
parte da arrecadacdo de janeiro de 2019 entrou em
dezembro de 2018, como resultado da antecipacdo de
receitas feita pelo Governo do Estado como forma de
amenizar os problemas financeiros caracteristicos de
finais de ano (Grafico 3.10). Quando se leva em conta
esse fato e se calcula o desempenho da arrecadagdo
do ano considerando os meses de fevereiro a novem-
bro, a variacdo da arrecadacdo passa para um cresci-
mento de 0,7%.

Ao longo do ano, também chama atencéo a arre-
cadagdo de novembro, que atingiu o valor de R$ 3,353
bithdes, um acréscimo de 7,6% quando comparado
com novembro de 2018. Essa alta estad relacionada
com o aumento da cobranca da divida ativa durante o
més. Segundo dados da Secretaria da Fazenda do Rio
Grande do Sul (Sefaz-RS), o ICMS arrecadado neste
item somou, no més, R$ 224,1 bilhdes, mais de quatro
vezes o arrecadado um ano antes.

Entre as principais receitas por atividades eco-
ndmicas, houve queda na da industria de transforma-
¢do (-0,2%), na de comércio (-2,1%) e na de informa-
¢do e comunicagdo (-3,8%). Por outro lado, ocorreu
crescimento na arrecadacdo somente das relacionadas
com as atividades de outros servigos (27,4%).

Tabela 3.9 - Arrecadacdo e variacao do Imposto
sobre Circulacdao de Mercadorias (ICMS) no
Rio Grande do Sul — jan.-nov. 2018-19

VALOR (R$ milhdes)

ATIVIDADES Jan.- Jan.- ‘ég‘;le/;
Nov./2018 Nov./2019
AQropecuaria .......oreeens 175 165 -5,8
Industria de transformagéo 15.734 15.699 -0,2
Qutras indUstrias ... 3.607 3.534 -2,0
COMENCIO ..o 9.062 8.874 -2,1
Informacdo e comunicacdo 2.081 2.002 -3,8
Outros servicos 542 690 27,4
Na&o classificadas .... 1.217 1131 -7,1
TOTAL ... 32417 32.094 -1,0

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

Grafico 3.10 - Arrecadacao do Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias (ICMS) no Rio Grande do Sul — 2018-19
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Fonte: Sefaz-RS/Dados Abertos.
Nota: Valores corrigidos pelo IPCA.

3.5 PERSPECTIVAS

A desaceleracdo da atividade produtiva do Esta-
do observada apds o otimo resultado do primeiro
semestre deve continuar nos Ultimos meses do ano.
Os dados mais recentes da industria e do comércio,
notadamente de outubro, sinalizam para taxas de
crescimento negativas em relagdo ao mesmo més de
2018, contribuindo para um cenério de arrefecimento.

Em termos de demanda do produto galcho, o
mercado interno ndo deve fornecer grandes fontes de
crescimento para os Ultimos meses do ano. As proje-
¢oes do Relatoério Focus, do Banco Central do Brasil,
ainda que sejam positivas, apontam um crescimento
de 1,10% no fechamento do ano. Ja as expectativas do
mercado externo sinalizam para a manutencdo do
ritmo lento de crescimento do comércio internacional,
com leve melhora nas perspectivas de tensdo entre
China e Estados Unidos.



BOLETI/ /..
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

Ainda assim, o arrefecimento das taxas de cres-
cimento ndo deve ser suficiente para anular o bom
desempenho da agropecuéaria e da industria no pri-
meiro semestre do ano. A confianca do empresario
industrial gaucho (ICEI-RS), que se manteve no campo
otimista durante todo o ano, sinaliza boa expectativa
em relacdo aos avangos das economias brasileira e
gaucha (Grafico 3.11), que, aliada a reducdo da taxa

de juros, tende a gerar decis6es de investimento no
Estado.

Grafico 3.11 - indice de confianca do empresario industrial
(ICEI-RS) no Rio Grande do Sul — jan./2013-nov./2019
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Fonte: FIERGS.

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

Por parte do Setor Primario, a contribuicdo para
o crescimento da economia galcha é sazonalmente
menor no ultimo trimestre do ano, porém os dados da
colheita de trigo sinalizam uma safra melhor do que a
do ano anterior, podendo aumentar ainda mais a con-
tribuicdo do setor no crescimento do PIB de 2019. De
acordo com dados do Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola do IBGE, a produgao de trigo cres-
ceu mais de 30% em relacdo a 2018.

Pelo lado dos setores de comércio e servicos, o
avanco gradual do rendimento médio real dos traba-
lhadores galchos e os possiveis efeitos da liberagao
dos saques do FGTS tendem a contribuir para taxas
mais estaveis no ultimo trimestre do ano, marcado
também pelas festividades que movimentam o co-
mércio nesse periodo, mas o cenério ainda é contro-
verso. A intencdo de consumo das familias gauchas
sinaliza ainda niveis de precaugdo em relagdo ao
comprometimento do orcamento com o consumo. O
Grafico 3.12 indica que as familias galchas ainda nado
voltaram ao campo do otimismo (acima de 100 pon-
tos) em relagdo ao seu consumo.

Grafico 3.12 - Intencdo de consumo das familias (ICF-RS) no Rio
Grande do Sul — jan./2013-set./2019

(pontos)
160 -

140 A
120 -
100 -
80 A
60 A
40
20
0

Jan./13
Maio/13
Set./13
Jan./14
Maio/14
Set./14
Jan./15
Maio/15
Set./15
Jan./16
Maio/16
Set./16
Jan./17
Maio/17
Set./17
Jan./18
Maio/18
Set./18
Jan./19
Maio/19
Set./19

Fonte: Fecomércio-RS.

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

Para 2020, a expectativa de um crescimento mais
elevado da economia brasileira, de 2,2%°, sustenta um
cenario mais favoravel para as vendas ao mercado
interno, sobretudo em um ambiente de inflacdo e
juros baixos. O cambio deve manter-se depreciado,
mas a contribuicdo do setor externo ainda depende
de resolucdes importantes no contexto geopolitico.

As estimativas para a agropecuaria nesse contex-
to sdo positivas. Condicional a condicdes climaticas
favoraveis, é possivel que se tenham novos recordes
de safra de grdos em 2020. A demanda internacional
alta deve contribuir para manter os precos em niveis
elevados. Vale ressaltar que o risco de adversidades
climaticas estd temporariamente afastado, conforme
mostram os prognosticos do Departamento de Co-
mércio dos EUA — National Oceanic Atmospheric
Administration (NOAA) —, que apontam para um
cenario de neutralidade quanto a ocorréncia de efei-
tos como El Nifio, com maiores chances para um ano
com condi¢des normais de clima no primeiro semes-

tre, periodo de colheita das principais safras do Esta-
do.

® De acordo com o Relatério Focus do Banco Central do Brasil, de
13.12.2019.



BOLETI//..
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

PRINCIPAIS INDICADORES MENSAIS

Tabela A.1 - Principais indicadores economicos mensais do Rio Grande do Sul e do Brasil — jun.-nov./2019

(%)
DISCRIMINAGAO JUN/19 JUL/19 AGO/19 SET/19 OouUT/19 NOV/19
indice de atividade econémica
Rio Grande do Sul
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,05 -0,71 -0,40 0,22 -0,03 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior 0,50 1,28 -1,86 -0,34 0,02 -
Acumulado em 12 meses 4,54 4,21 3,47 2,96 2,35 -
Brasil
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior 0,25 -0,11 0,35 0,48 0,17 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior  -1,56 1,42 -0,67 2,10 2,13 -
Acumulado em 12 meses 1,17 1,13 0,88 1,01 0,96 -
Producao industrial
Rio Grande do Sul
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 1,55 -2,24 -2,70 2,56 -0,21 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior 2,87 1,84 -5,51 -0,63 -1,64 -
Acumulado em 12 meses 9,42 8,44 6,66 5,55 4,07 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior ~ -0,58 -0,23 1,28 0,34 0,80 -
Taxa de variagado contra o mesmo més do ano anterior -5,82 -2,51 -2,04 0,99 1,04 -
Acumulado em 12 meses -0,70 -1,27 -1,60 -1,31 -1,28 -
Comércio
Rio Grande do Sul
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,51 -0,71 -2,25 0,29 0,79 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 0,54 747 -3,05 -1,64 -0,10 -
Acumulado em 12 meses 4,84 516 4,15 3,68 3,02 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,21 0,74 0,21 1,05 0,83 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 1,94 7,68 1,48 4,43 5,57 -
Acumulado em 12 meses 3,76 4,15 3,69 3,86 3,81 -
Servigcos
Rio Grande do Sul
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior ~ -2,33 0,96 -0,36 0,48 1,54 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -4,19 -3,09 -4,03 -2,47 -0,90 -
Acumulado em 12 meses -1,50 -1,56 -1,85 -1,90 -2,02 -
Brasil
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior -0,67 0,90 -0,11 1,45 0,77 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -3,54 1,80 -1,30 1,57 2,74 -
Acumulado em 12 meses 0,70 0,86 0,60 0,70 0,80 -
Precos
IPCA-Porto Alegre
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior ~ -0,41 0,54 -0,04 -0,04 -0,01 047
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 3,06 3,56 3,63 3,00 2,25 3,16
IPCA
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,01 0,19 0,11 -0,04 0,10 0,51
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 3,37 3,22 3,43 2,89 2,54 3,27
IGP-DI
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 0,63 -0,01 -0,51 0,50 0,55 0,85
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 6,03 5,55 4,30 2,98 3,28 5.36

Fonte: IBGE.
BCB
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