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SUMARIO EXECUTIVO

A economia brasileira em 2015 apresentou intensa deterioracdo em todos 0s seus
principais indicadores econdmicos. A queda projetada de 3,5% e a perspectiva de nova retragdo
em 2016 sdo os sinais de que estamos em uma das maiores recessfes da nossa histéria. Os
elementos que nos levaram a esse abismo vao além do esgotamento de um modelo e o fim de um
ciclo de crescimento. A instabilidade politica e institucional tem realimentado a incerteza. A
consequéncia é a reducdo da confianca que afasta os investimentos e retrai 0 consumo, bem
como coloca em questionamento a estabilidade da economia brasileira.

No cenéario internacional, a grande decepc¢do ficou por conta dos paises emergentes,
enquanto os paises desenvolvidos corresponderam a expectativa de aceleragdo moderada do
crescimento. A estimativa do Fundo Monetario Internacional (FMI) para a taxa de crescimento
econbmico do mundo em 2015 (3,1%), caso venha a se confirmar, sera a mais baixa desde 2009.
A desaceleracdo ja era esperada na China, mas duas importantes na¢cdes emergentes entraram
em recessbes profundas: Russia e Brasil. Nos paises desenvolvidos, a iminéncia do aumento dos
juros nos Estados Unidos representa um sinal de sua robustez, diante da retomada que continuou
ao longo do ano, enquanto a Zona do Euro foi beneficiada por um conjunto de diferentes
estimulos. Em 2016, as economias em desenvolvimento ndo devem crescer a taxas maiores,
levando a manutencdo do ritmo de crescimento mundial, que deve apresentar um avanco
semelhante ao registrado esse ano.

Portanto, a turbuléncia atual ndo pode ser atribuida ao cenario internacional.
Diferentemente do que ocorreu no passado recente, o Brasil ndo foi atingido por uma crise
externa: desta vez a causa € interna. Diante desse quadro, a diminuigdo do emprego formal tende
a ser a sua pior dimensao, pois a expansao do mercado de trabalho foi a base para uma série de
melhorias na sociedade brasileira. Nesse sentido, a taxa de desemprego cresceu de maneira
consistente ao longo de 2015. No acumulado do ano até setembro foram destruidos 1,2 milh&o de
postos de trabalho, nimero que tende a aumentar em 2016, uma vez que a andlise da conjuntura
revela que ndo ha um vetor de crescimento que possa puxar a recuperagdo da economia no curto
prazo.

A situacdo da industria também se deteriorou intensamente em 2015, muito além do
cenario projetado no final do ano passado. A queda esperada para esse ano é de 7,0% para a
indastria brasileria e de 9,1% para a gaucha. Além das taxas recordes, a combinagdo da
ociosidade do parque fabril e o0 menor nivel historico na confian¢ca dos empresarios desencadeou
um processo intenso de demissdes. Vale lembrar que a industria de transformacgéo, nos ultimos
anos, mesmo com grandes dificuldades de competir no mercado doméstico, procurou reter seus
guadros, diante da baixa oferta de méo de obra do Pais, absorvida pelos setores mais dindmicos
como o Comércio, a Construcéo civil e os Servigos. Contudo, a falta de perspectiva de retomada e
diante de um aumento nas dificuldades financeiras, muitas empresas do setor ficaram sem
alternativas, a ndo ser readequar o seu tamanho a nova realidade do mercado. Por outro lado, a
elevada ociosiadade do parque industrial e a maior disponibilidade de trabalhadores qualificados
deixa o setor numa posi¢do de prontiddo e a espera de uma melhora na confianca dos agentes
para iniciar um processo de retomada.

Para 2016, muito dos elementos que fizeram parte da conjuntura econbémica de 2015
continuardo presentes. Assim, permaneceremos com uma recessao disseminada entre os setores
da economia. A retracdo na demanda interna tende a acompanhar o desempenho no mercado de
trabalho e a perda do poder de compra proporcionada pela inflagdo elevada. Prevalecerdo as
dificuldades de cobrir os déficits das contas publicas, bem como as pressdes por aumentos de
impostos. O processo de piora ainda ndao chegou ao final e a saida rapida, observada em crises
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recentes, ndo deve se repetir, pois o setor publico ndo tem espaco orcamentério para politicas
anticiclicas.

No Rio Grande do Sul, o aumento do ICMS terd impactos sobre a economia,
principalmente através da reducédo do consumo e do nivel de atividade da industria e do comércio.
Na industria galcha, ha algumas atividades que podem se beneficiar da taxa de cambio mais
desvalorizada, contudo isso nédo serd suficiente para alavancar o desempenho do segmento. No
caso do setor primario, a expectativa é de uma queda na producdo, mas isso nao significa uma
guebra de safra, apenas que as condi¢cdes de produtividade estardo piores do que aquelas
encontradas em 2015. Portanto, diferentemente do que tivemos neste ano, espera-se que em
2016 a queda no PIB do RS seja maior do que a registrada no Brasil. O fato mais preocupante é
gue o RS ingressara no terceiro ano consecutivo de retragdo da sua economia.

Os cenarios para 2016 foram construidos tendo como base a expectativa de uma crise
cronica e longa com muita instabilidade politica. Essa agenda continuard sendo dominante sobre
a econbmica. No cenario base, a tendéncia é que a economia brasileria amenize o ritmo de
gueda, na medida em que a atividade atingiu minimas histéricas. A recessao permanece na maior
parte do ano, mas a previséo de retragdo de 2,5% no PIB é menos intensa na comparagdo com
2015 (-3,5%). Nesse cenario, 0 consumo das familias tende a manter a trajetéria de queda,
acompanhando o aumento do desemprego e a retracdo na renda real. Além disso, em periodos
de crise fiscal, dada a forte rigidez imposta sobre o orcamento publico, os investimentos sdo ainda
mais penalizados.

No caso do Rio Grande do Sul, o cenario base contempla a recessdo que tende a se
intensificar em todos os setores. A queda projetada de 2,8% do PIB em 2015 deve se acelerar
para 3,0% em 2016. A Agricultura colherd uma safra boa (perto da recorde), mas insuficiente para
impulsionar o crescimento do PIB. Em termos setoriais, a Industria metalmecéanica ainda sofrera
com a queda nos investimentos, crédito mais restrito e caro. Por outro lado, Alimentos e Couro e
Calgcados conseguem se beneficiar mais intensamente da desvalorizacdo cambial e tendem a cair
menos. Pelo lado do consumo das familias, mesmo considerando que essa variavel aqui tende a
ser um pouco mais rigida do que a média do Brasil, por conta do peso do setor publico e
transferéncias previdenciarias, o aumento do ICMS tera impactos negativos sobre o desempenho
econbmico. Além disso, a parada da atividade do setor publico estadual e o risco de atraso de
salarios do funcionalismo estadual deverdo permanecer para 2016.

No cendrio _superior, uma recuperacdo em nivel nacional pode comecgar lentamente e a
retomada mais forte da atividade no segundo semestre indica um resultado de estagnacéo para o
ano que vem. Dentro desse melhor cenério, 0 RS apresentaria uma leve reducéo favorecida pela
recuperacao da atividade nacional, mas limitada pelo quadro estadual.

No cenario_inferior ndo esta descartada a possibilidade da queda na atividade brasileira
se intensificar. Para isso, teriamos um agravamento da crise politica e fiscal, bem como, a total
paralisia do setor publico. O desemprego pode surpreender negativamente e a confiangca dos
consumidores e dos empresarios continuard em declinio. O contexto macroecondmico sera o
mesmo para 0 RS, com o agravante de que a queda disseminada entre 0s setores seria
intensificada pela retracdo na atividade nacional.
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CENARIOS MACROECONOMICOS PARA 2016

INTERNACIONAL
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Aceleragéo no Inflagcao . ~ .
A ¢ moderadamente a taxa de inflagdo mundial
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paises insuficiente para recuperar as perdas de 2015
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desenvolvidos Délar !
esperado na economia dos EUA
Estabilidade do Inflacéo Pregos dos produtos manufaturados pressionam levemente a
crescimento ¢ taxa de inflagéo mundial
mundial, o Leve crescimento da corrente de comércio insuficiente para
Base Comércio
emergentes devolver as perdas de 2015
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= em queda
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Mercado de Trabalho

Forte aumento na taxa de desemprego
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DADOS E PROJECOES PARA 2016

INTERNACIONAL

2013 2014 2015* 2016**
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)

EUA 1,5 2,4 2,6 2,8
China 7,7 7,3 6,8 6,3
Japdo 1,6 -0,1 0,6 1,0
Zona do Euro -0,3 0,9 15 1,6
Europa emegente 2,9 2,8 3,0 3,0
Reino Unido 1,7 3,0 2,5 2,2
Asia emergente 7,0 6,8 6,5 6,4
Ameérica Latina e Caribe 2,9 13,1 -0,3 0,8
Argentina 2,9 0,5 0,4 -0,7
Brasil 2,7 0,1 -3,5 -2,5
Chile 4,3 1,9 2,3 2,5
México 1,4 2,1 2,3 2,8
Mundo 3,3 3,4 3,1 3,6

Inflagdo (% a.a. - fim de periodo)

EUA 1,3 0,6 0,9 1,4
China 2,5 1,5 1,8 1,8
Japéo 15 2,6 0,1 0,6
Zona do Euro 0,8 -0,2 0,7 1,1
Europa emergente 3,5 31 3,6 3,7
Reino Unido 2,1 0,9 0,3 1,7
Asia emergente 4,5 31 3,0 3,2
América Latina e Caribe 7,4 8,2 12,0 10,5
Argentina 10,9 23,9 19,3 26,4
Brasil 59 6,4 10,3 8,6
Chile 2,8 4,6 4,2 3,5
México 4,0 4,1 2,6 3,0
Mundo 3,6 3,2 3,6 3,5

Fonte: FMI. Projeg6es: Brasil - FIERGS/UEE. Demais Paises: FMI.
* Estimativa Unidade de Estudos Econémicos i FIERGS

** Previsao Unidade de Estudos Econémicos i FIERGS
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DADOS E PROJECOES PARA 2016

BRASIL

2014 2015* : 2016% :
Inferior Base Superior

Produto Interno Bruto Real (%) a.a.
Agropecuaria 0,4 1,2 -0,6 2,0 3,0
Inddstria -1,2 -7,0 -8,2 -3,5 -1,5
Senicos 0,7 -2,6 -2,9 -2,2 -0,3
Total 0,1 -3,5 -4,0 -2,5 0,0
Inflagdo (% a.a.)
IGP-M 3,7 8,8 13,2 10,4 7,6
INPC 6,2 10,6 11,0 8,8 6,6
IPCA 6,4 10,3 10,7 8,6 6,5
Producédo Fisica Industrial (%) a.a.
Extrativa Mineral 6,2 6,1 -0,7 1,1 2,7
Transformacgao -4,1 -9,5 -6,8 -5,2 -3,5
Industria Total® 3,1 7,7 -6,0 -3,6 -2,3
Empregos Gerados i Mercado For mal (em mi l pessoas
Agropecuaria -0,2 -12,0 -8,8 29,3 44,0
IndUstria -269,2  -1.007,4 -1.029,8 -431,5 -160,3

Indistria de Transformagé&o -162,8 -541,1 -843,7 -360,9 -114,5

Construcédo Ciwvil -109,0 -447,5 -155,2 -54,7 -35,5

Outras 2,6 -18,9 -31,0 -15,9 -10,3
Senigos 689,2 -259,2 -1.033,6 -780,5 -108,4
Total 419,7  -1.278,7 -2.072,2 -1.182,6 -224,7
Setor Externo (US$ Bilhdes)
Exportacdes 225,5 193,0 201,1 207,5 211,9
Importacoes 229,1 177,5 160,5 164,7 172,5
Balanca Comercial -3,6 15,5 40,6 42,8 39,4
Moeda e Juros (% a.a.)
Juros Nominais i Selic 13 75Fi n®&P5 do BI® 14,25 15,50
Taxa de COmbio i Desval 634i z a-466 ( %)231 12,8 51
Taxa de COmbio 7T Final 26 per300do 4,80 4,40 4,10
Setor Publico (% do PIB)
Resultado Primario -0,6 -1,9 -1,4 -0,3 0,7
Resultado Nominal -5,6 -8,8 -10,3 -10,0 -10,2
Pagamento de Juros Nominais -6,2 -10,7 -11,7 -10,4 -9,5
D2vida L2q. do Setor P%%B31li co 359 BR 458 47,2 48,6

1 N&o considera a Construgéo Civil e o SIUP
2 Variagdo em relagédo ao final do periodo anterior
* Estimativa Unidade de Estudos Econémicos i FIERGS
** Previsdo Unidade de Estudos Econdmicos i FIERGS
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DADOS E PROJECOES PARA 2016

RIO GRANDE DO SUL

" 2016**
2014 2015 Inferior Base Superior

Produto Interno Bruto Real (%) a.a.
Agropecuaria 0,6 53 -7,1 -4,5 2,4
Inddstria -3,3 -9,1 -6,2 -4,1 -1,6
Senigos 0,9 -1,5 -3,5 -2,2 -0,5
Total -0,3 -2,8 -4,5 -3,0 -0,5
Empregos Gerados i Mercad
Agropecuaria -0,1 1,0 -5,9 -3,7 2,0
Inddstria -18,8 -69,4 -56,8 -42,6 -17,2

Indistria de Transformagé&o -18,8 -52,9 -47,4 -38,0 -17,6

Construcédo Civil -0,9 -15,9 -9,3 -4,7 -0,6

Outras 0,9 -0,6 0,0 0,0 1,1
Senigos 42,5 -11,0 -84,3 -46,4 -11,0
Total 23,6 -79,5 -147,0 -92,7 -26,1
Balanca Comercial (US$ BilhGes)
Exportacdes 18,6 17,3 17,8 18,4 18,8

Industriais 13,8 12,6 13,2 13,5 13,9

Importagdes 14,9 10,2 8,8 9,1 9,5
Saldo Comercial 3,7 7,1 9,0 9,3 9,3
Setor Publico (R$ Bilhdes)
ICMS 25,9 27,3 30,8 30,9 32,2
Indicadores Industriais
Faturamento real -5,4 -11,6 -6,9 -3,6 -1,5
Compras -11,0 -14,8 -5,1 -2,5 -1,3
Utilizagdo da capacidade instalada -2,2 -2,3 -2,8 -1,0 -0,2
Massa salarial 1,1 -9,0 -10,8 -8,4 -5,9
Emprego -1,8 -6,5 -6,3 -3,5 -2,0
Horas trabalhadas na producéo -2,6 -8,6 -5,2 -3,6 -2,4
indice de Desempenho Industrial - IDIRS -4,3 -8,8 -5,1 -3,5 -1,0
Producao Industrial ! (%) a.a. -4,3 -11,8 -6,9 -4,2 -1,7

1 N&o considera a Construcgédo Civil e o SIUP
* Estimativa Unidade de Estudos Econdmicos i FIERGS
** Previsdo Unidade de Estudos Econémicos i FIERGS
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1. CENARIO INTERNACIONAL

NO MEIO DO CAMINHO TINHAM OS EMERGENTES

A grande decepcédo da economia mundial em 2015 ficou por conta dos emergentes, enquanto 0s
paises desenvolvidos corresponderam a expectativa de aceleracdo moderada do crescimento. A
desaceleracéo ja era esperada na China, mas duas importantes na¢des emergentes afundaram
em recessdes profundas: Russia e Brasil. No que tange o segundo grupo, a iminéncia do aumento
dos juros nos Estados Unidos representa um sinal de sua robustez, diante da retomada que
continuou ao longo do ano, enquanto a Zona do Euro foi beneficiada por um conjunto de
diferentes estimulos. Em 2016, as nacdes emergentes ndo devem avancar a taxas mais rapidas,
levando a uma estabilidade no ritmo de crescimento mundial.

A estimativa do Fundo Monetéario Internacional (FMI) para a taxa de crescimento
econbmico do mundo em 2015 (3,1%), caso venha a se confirmar, sera a mais baixa desde 2009,
guando houve estabilidade em relacdo a 2008. Trata-se de um ritmo bem abaixo da média
registrada no pré-crise, entre 1997 e 2006 (4,0% a.a.).

Os paises desenvolvidos, por um lado, desempenharam dentro do esperado ao longo do
ano. No caso dos Estados Unidos, a expectativa de avanco superior a 3,0% do PIB feita no ano
passado ndo se confirmou por elementos pontuais, ligados ao inverno rigoroso e a greve nos
portos da Costa Oeste. Ainda assim, espera-se uma aceleragdo em comparacdo com 2014: 2,6%
ante 2,4%. O nivel de atividade da Zona do Euro, por sua vez, devera registrar um incremento de
1,5% em comparacdo com 0,9% de 2014, corroborando com as perspectivas tracadas para o
bloco no ano passado. Trés fatores foram essenciais para esse aquecimento: o programa de
afrouxamento quantitativo conduzido pelo Banco Central Europeu, a desvalorizagdo do Euro em
relacdo a outras moedas e a significativa queda dos precos do petroleo. O Jap&o devera registrar
um modesto crescimento (+0,5%), favorecido pela pequena base de comparacdo e pela
postergacdo de um novo aumento de imposto de consumo. Apesar da folga no curto prazo, os
desequilibrios estruturais do pais asiatico, sobretudo no lado fiscal, continuam a se agravar.

O panorama foi bastante diferente para os paises emergentes. Houve uma frustracéo do
crescimento para algumas das principais nagdes do grupo. A Russia, depois de ter crescido 0,6%
no ano passado, devera cair 3,8% em 2015 em fun¢cdo do impacto contracionista exercido pela
gueda da cotacdo do barril de petréleo e pelas san¢gbes econdmicas impostas pelos Estados
Unidos e pela Unido Europeia em func¢do do conflito com a Ucréania. J4& a economia brasileira
submergiu em profunda recesséo, conforme serd visto no préximo capitulo. A desaceleracéo
chinesa, ainda que significativa, ja era esperada. No entanto, 0s questionamentos com relagéo
aquela que foi o motor da economia ao longo dos ultimos anos aumentaram sobremaneira. A
brusca desaceleracédo de vérios indicadores de atividade gerou forte desvalorizacdo da Bolsa de
Xangai em 2015, gerando volatilidade e incerteza sobre os mercados financeiros de todo mundo.

A expectativa do FMI é de que a economia mundial acelere para 3,6% em 2016. Convém
lembrar que, desde 2012, as previsfes realizadas pelo Fundo com um ano de antecedéncia tém
se mostrado superestimadas. Em média, as projecdes ficaram 0,35 pontos percentuais acima do
crescimento efetivo. Nao faltam razdes para que esse fenbmeno aconte¢ca mais uma vez em
2016, pois existe um horizonte nebuloso que envolve principalmente as nacdes emergentes,
caracterizadas por apresentar maior volatilidade e incerteza.
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Estados Unidos

Em outubro de 2014, o Fundo Monetario Internacional (FMI) previa um crescimento de
3,1% para a maior economia do planeta em 2015. Contudo, a expectativa mais recente da
instituicdo (realizada em outubro passado) aponta para um avanco de 2,6%. Essa diferenca pode
ser explicada por alguns motivos. Em primeiro lugar, o grafico abaixo mostra a desaceleracéo
consideravel do PIB ao longo dos trés primeiros meses do ano em comparacdo com o Ultimo
trimestre de 2014, ja descontando os efeitos sazonais.

Grafico 1.1. Crescimento do PIB dos Estados Unidos
(Var. % contra trimestre imediatamente anterior i com ajuste sazonal T taxa anualizada)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. Elaboragao: FIERGS/UEE.

Além do efeito contracionista sobre o nivel de atividade causado pelo rigoroso inverno, a
renda também encolheu entre janeiro e mar¢co em funcdo do fechamento dos portos na Costa
Oeste do Pais. Isso foi causado pela greve dos estivadores diante do imbréglio envolvendo
disputas trabalhistas com a Associacdo Maritima Pacifica, que representa os empregadores.
Todavia, a forte contribuicdo negativa do setor externo para o crescimento no periodo (-1,92 ponto
percentual) ndo pode ser atribuida somente a esse fendbmeno.

A influéncia contracionista das exportagdes liquidas sobre o PIB decorre da moeda
americana, que continuou se valorizando em relagdo as demais em 2015. Convém lembrar que
uma apreciacdo incentiva as importacées (dado o maior poder de compra) e desestimula as
exportagdes, pois diminui a rentabilidade das operagdes com o resto do mundo. Esse efeito pode
ser quantificado através do Dollar Index, que mede o valor do Délar ante uma cesta de
importantes moedas internacionais (como o Euro, o Délar Canadense, o lene, a Libra Esterlina, o
Franco Suico e a Coroa Sueca). O crescimento foi de 16,8% no acumulado do ano até outubro.
Mesmo com a normalizagdo das operagdes dos portos na Costa Oeste no segundo trimestre, a
contribuicdo do comércio exterior cresceu apenas 0,18 p.p. entre abril e junho e apresentou nova
gueda no terceiro trimestre (-0,22 p.p.).
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Grafico 1.2. Dollar Index
(indice de base fixa mensal Jan/2007 = 100 - dessazonalizado)

110,6

NN NOOOOOOODO0OOO0O O A AN AN NS SWLW
OO0 0O 00000 ddddddddd A A A -
CESESSERSESSEESESSENES
S S0 Vgpg3o0o® a8 sHggsol vy 3o T3

Fonte: Federal Reserve. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

A possibilidade de aumento da taxa de juros de curto prazo nos Estados Unidos foi o
principal elemento norteador do fortalecimento do Ddlar e dos debates envolvendo a economia
americana ao longo do ano. Diante da sustentacdo de um bom nivel de crescimento econémico e
da melhoria nas condigcbes no mercado de trabalho, sobretudo no segundo trimestre, especulou-
se que as fed funds sofreriam seu primeiro incremento desde dezembro de 2008. No entanto, o
periodo entre julho e setembro ficou marcado por indicadores econémicos mais fracos que o
desejado, postergando assim a decisdo. A Ultima ata da reunido do FOMC, realizada em outubro,
abre as portas para uma elevacao dos juros no proximo encontro, a ser realizado nos dias 15 e 16
de dezembro. Para a grande maioria dos membros do Comité com poder de voto (13 dos 16), a
conducdo adequada da politica monetéria envolve uma taxa maior em relagdo ao atual patamar,
situado entre 0 e 0,25% a.a.. Essa visdo também é corroborada pelo mercado. A probabilidade
implicita de aumento dos juros pode ser medida nos contratos de juros futuros negociados no
mercado. Os dados da CME Group FedWatch dao conta de que a expectativa atual é de 78%
para uma alta nas fed funds. Ocorrendo ou ndo em dezembro, essa subida deve, no mais tardar,

ser postergada para o inicio de 2016. A principal questao que vai nortear os debates ao longo do
ano gue vem sera o ritmo do aperto monetario adotado pelo FOMC.
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Gréfico 1.3. Nivel de juros considerado adequado pelos membros do FOMC
(Em % no fim do ano)
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Fonte: Federal Reserve. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

Pelo lado do mercado de trabalho, as noticias foram positivas. O Ultimo dado aponta para
uma taxa de desemprego de 5,0% da forga de trabalho em outubro i queda de 0,7 ponto
percentual em relacdo ao mesmo més de 2014. Segundo célculos do Federal Reserve, esse nivel
est8 dentro do intervalo estimado para a fAtaxa n:;:
patamar de desocupacgdo ndo provoca mais pressdes deflacionarias sobre o nivel de precos, algo
gue vinha ocorrendo desde o inicio da crise de 2008.

A inflacdo permaneceu substancialmente abaixo da meta estipulada. O indice de Precos
ao Consumidor (CPI) avangou somente 1,5% no acumulado entre janeiro e outubro, enquanto a
variacdo no mesmo periodo de 2014 foi de 1,8%. Dois elementos foram apontados pelo FOMC
como causas desse fendbmeno: a queda dos precos da energia e das importagdes de produtos
nao relacionados a energia. Uma parte desse impacto fica evidente quando se exclui do célculo
do CPI dois importantes grupos, caracterizados por uma maior volatilidade nas suas cotagoes:
alimentos e energia. Nessa métrica, o indice alcancou 2,1% entre janeiro e outubro (contra 2,0%
na mesma métrica em 2014). Além disso, como as expectativas de inflacdo para os proximos 5
anos ficaram abaixo de 2,0% a partir de julho, o FED tem sistematicamente postergado a decisao
de aumentar os juros, mantendo assim o estimulo monetario.

Os sinais advindos de outros importantes indicadores de atividade dos Estados Unidos
foram mistos. O setor imobiliario americano continuou sua recuperagdo em 2015, a partir do
aumento de 11,9% no numero de novas constru¢des privadas entre janeiro e setembro ante
mesmo periodo de 2014, o que significa uma aceleracéo diante dos 9,1% registrados em 2014. As
vendas do comércio (excluindo servicos de alimentos) desaceleraram de 3,5% para 1,4%. A
producao industrial seguiu essa mesma tendéncia, moderando seu avanco de 3,5% para 1,9%
nessa base de comparacéo.
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Zonado Euro

Entre janeiro e setembro, a Zona do Euro registrou a maior taxa de crescimento do PIB
(+1,5%) desde 2011 (+2,1%). Os destaques ficaram por conta da retomada mais solida da
Espanha (+3,1%) e do inicio da recuperacédo da Italia (+0,5%). De uma maneira geral, o ritmo da
atividade econdmica permanece moderado, principalmente quando comparado ao periodo pré-
crise financeira internacional de 2008: 2,3% de taxa média entre 1997 e 2006.

Gréfico 1.4. Crescimento do PIB da Zona do Euro
(Var. % contra trimestre imediatamente anterior i com ajuste sazonal)
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Fonte: Eurostat. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

A leve melhora na atividade econémica ao longo de 2015 pode ser explicada por trés
grandes razdes. Em primeiro lugar, depois de grande relutdncia, o BCE lancou méao de um
programa de afrouxamento quantitativo, em moldes semelhantes ao que foi feito nos Estados
Unidos. A autoridade monetaria se comprometeu a realizar compras de ativos no valor de U060
bilhdes mensais de fevereiro de 2015 até, pelo menos, setembro de 2016, a partir da injecao de
moeda no mercado. Entre os papeis selecionados estdo os chamados covered bonds (utilizados
para garantir recursos ao crédito de imoveis) e as asset-backed securities, ou titulos mobiliarios
lastreados em ativos. O objetivo do programa € tornar os financiamentos mais baratos, tanto para
empresas quanto para os consumidores. Além de estimular a economia, outro intuito é de
recolocar a inflagdo proxima a meta de 2% a.a. no médio prazo. Com isso, o Balanco do BCE
devera superar 0 seu patamar mais alto, registrado em 2012, quando alcangou 3,1 trilhdes de
euros.

A segunda razdo é, na realidade, uma consequéncia da primeira. Em funcdo da
significativa enxurrada de Euros no mercado, a moeda do bloco perdeu grande parte do seu valor
em relagcdo ao Dolar. Esse movimento comegcou antes mesmo do andncio do QE, quando os
agentes comecaram a precificar as mudancas na politica monetaria que estavam por vir. Entre 30
de outubro de 2015 em relacdo ao mesmo dia em 2014, a cotagdo desvalorizou 14,2%. Tal fato
serviu para alavancar o segmento exportador e frear as importacdes.
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Gréfico 1.5. Ativos do BCE Gréfico 1.6. Taxa de cambio Euros por
(Em ( trilhdes) Délares
(Em G USS$)
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Fonte: Banco Central Europeu. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: FIERGS/UEE.

O dultimo fator que contribuiu para estimular a renda foi queda do preco do barril de
petréleo. Como o bloco é importador liquido da commodity, ou seja, compra mais do que vende ao
exterior, o efeito é benéfico para a atividade produtiva e para os consumidores, diante da
economia de recursos escassos. Entretanto, isso também gerou um efeito colateral sobre a
inflagdo, que manteve-se ainda bem abaixo da meta estabelecida pelo Banco Central Europeu
(BCE) de 2% a.a.. Entre janeiro e outubro, o indice de Pregos ao Consumidor registrou
estabilidade em relagdo ao mesmo periodo de 2014, o que significa uma piora em comparagao
com o0 ano passado (+0,5%).

A economia da Grécia, mais uma vez, foi alvo da atencdo de analistas, investidores e
governos de varias partes do mundo. O motivo residiu nas desavencas entre o Pais e seus
credores sobre 0s termos envolvendo a liberacdo de mais uma parcela do programa de resgate ao
Pa2s, totalizando G4 7, 2 boirldho» efso.i Ohoprdaizao 30 ndad jpu
bilhdo deveriam ter sido pagos a troika i grupo formado por FMI, Unido Europeia e Banco Central
Europeu 7 para a liberacdo dos recursos necessarios para que a Grécia honrasse seus
COMpromissos.

Vale destacar que, até o ano passado, 0 partido que estava no governo ndo exercia
oposicdo em relagdo as medidas de austeridade pactuadas junto a troika. No entanto, as elei¢cdes
de janeiro determinaram que o partido Syriza (de extrema-esquerda) tivesse maioria no
Parlamento, defendendo uma plataforma completamente distinta da anterior: abrandamento dos
cortes nos gastos e aumento de impostos. Tal fato provocou uma verdadeira corrida aos bancos e
levantou davidas sobre a continuidade do Pais no bloco que utiliza o Euro como moeda, conforme
o gréfico abaixo. O impasse entre os credores e 0 governo surgiu em torno da intensidade das
reformas e das politicas contracionistas requeridas para sanear as financas publicas, incluindo as
pensdes dos aposentados, as aliquotas de impostos sobre as vendas, o salario minimo e o
estabelecimento de um compromisso para 0 superavit primario e para o endividamento. Sem
chegar a um acordo, a Grécia declarou morat6ria, sendo o primeiro pais desenvolvido a registrar
um calote no pagamento da sua divida.
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Grafico 1.7. Depositos nos bancos da Grécia
(Em 0 bilhdes i valores correntes)
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Fonte: Banco Central da Grécia. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Em julho, o governo grego organizou um referendo para saber se a populagéo estava de
acordo com as medidas defendidas pela troika, que foram rejeitadas por 61% dos votantes. Dias
depois, no entanto, o governo enviou ao Parlamento uma série de medidas que eram tdo ou mais
duras que as propostas que ja estavam sendo discutidas. Com a saida de alguns ministros e sem
0 apoio de parte do Syriza, o primeiro-ministro, Alexis Tsipras, renunciou ao cargo em agosto e
novas elei¢cdes foram convocadas. Em setembro, o Syriza conquistou novamente a maioria das
cadeiras, mas em numero insuficiente para garantir a maioria absoluta. Diante disso, o Pais
seguira sendo o principal foco de incerteza para a Zona do Euro em 2016.

Japéo

A economia japonesa segue sem esbocar reacdo. Nem mesmo a base de comparacao
favoravel de 2014 (-0,1%) foi suficiente para ajudar o resultado de 2015. Ao longo do ano, o Japao
novamente entrou em recessdo técnica, uma vez que houve duas taxas consecutivas de
crescimento negativo (no segundo e terceiro trimestres).

Gréfico 1.8. Crescimento do PIB do Japéo
(Var. % contra trimestre imediatamente anterior i com ajuste sazonal)
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Fonte: BoJ. Elaboracéo: FIERGS/UEE.
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Na decomposicdo do PIB pela ética da demanda, um de seus grandes vildes foi o gasto
das familias: no acumulado dos trés trimestres, essa variavel caiu 1,0%, enquanto atividade
aumentou 0,3%. A explicagdo para esse fendmeno passa pelos efeitos colaterais gerados pelo
conjunto de politicas adotado para estimular o crescimento do pais, conhecido por Abenomics. Em
primeiro lugar, o poder de compra dos salarios diminuiu em funcdo do aumento dos precos dos
alimentos, fruto da forte expansédo monetéria. Além disso, o consequente enfraquecimento do lene
tornou as importacdes mais caras. Vale destacar também que ndo houve impulso advindo do
setor externo, uma vez que o setor exportador tem sido prejudicado com a fraqueza da demanda
externa mundial, sobretudo da China, o segundo principal parceiro comercial japonés.

Inicialmente, houve grande euforia no que diz respeito ao tamanho da expansao monetaria
prometida pelo governo (entre ¥70 e ¥80 trilhdes em 2013, ¥80 trilhbes em 2014 e valor
semelhante esperado em 2015). Todavia, o efeito foi apenas temporario, em funcdo da auséncia
de reformas estruturais e de cortes de gastos, essenciais para reduzir o nivel de endividamento,
gue é o mais alto do mundo (a divida como proporcao do PIB deve encerrar 2015 em 245,9%).
Um novo aumento do imposto sobre o consumo (a partir da elevagdo da aliquota de 8% para
10%) estava programado para ocorrer em 2015. O governo, entretanto, decidiu posterga-lo para
2017, devido ao crescimento mais lento do que o esperado. Consequentemente, o lado fiscal do
Pais tende a ser ainda mais pressionado.

Em funcéo dessas dificuldades, as principais agéncias de risco internacionais pioraram a
avalia-«o0o da capacidade do Jap«o em honrar
rebaixar a nota da divida soberana para Aa3 para A1 em dezembro de 2014. J4 em abril de 2015,

foi a vez da Fitch (de A+ para A). O VYalpara Aro

(quatro notas abaixo da maxima, AAA), com perspectiva estavel. Foi primeira vez desde janeiro de
2011 que o Pa2?s sofreu uma piora na sua aval

O dilema de politica econbmica enfrentado pelo Japdo é muito sério. Por um lado, existe
uma promessa de equilibrar o orcamento publico até 2020-2021. Vale lembrar que o déficit
primario foi de 6,7% do PIB em 2014, enquanto o nominal alcangou 7,3%. Por outro, ha cada vez
mais pressao politica para aumentar os gastos, a fim de estimular mais a economia. Isso, por sua
vez, serviria para deteriorar ainda mais a avaliacao por parte das agéncias de rating, que ja
ameacam o Pais com novos rebaixamentos.

A decepcdo com os emergentes

A RuUssia devera encolher 3,8% em 2015, de acordo com o FMI. Sdo duas as causas
principais dessa forte recessdo. Em primeiro lugar, a economia do Pais é fortemente dependente
do petréleo, e o0s precos dos principais barris negociados no mundo diminuiram
consideravelmente ao longo dos ultimos meses. A cotacdo do tipo Brent passou de US$ 94,6
dolares em outubro de 2014 para US$ 48,8 no mesmo dia de 2015, o que significa uma queda de
48,4%. Esse movimento ocorreu tanto por fatores de oferta, quanto de demanda. Em relacdo ao
primeiro, destaca-se o aumento da oferta proveniente dos Estados Unidos, em decorréncia da
exploracdo das reservas de xisto. Mesmo assim, a OPEP decidiu ndo alterar a produ¢do, numa
decisdo estratégica para inviabilizar a extracdo dos produtores menos eficientes, aumentando as
possibilidades de gerar reserva de mercado no futuro. Pelo lado da demanda, existe uma
expectativa de menor crescimento mundial ao longo dos préximos anos, sobretudo da China.
Outro pais bastante impactado por esse ajustamento nos precos foi a Nigéria, cuja economia
devera desacelerar de 6,3% em 2014 para 4,0% em 2015.
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Grafico 1.9. Cotacéo internacional do barril de petréleo tipo Brent
(Em US$)
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Fonte: EIA. Elaboracdo: FIERGS/UEE.

A outra razdo para a recessdo da Russia diz respeito as san¢des econémicas postas em
marcha pelos Estados Unidos e pela Unido Europeia, como resultado das disputas politicas
envolvendo a Ucrania. Em principio, as medidas durariam até julho desse ano (quando
completariam um ano). No entanto, foram postergadas formalmente pela Unido Europeia até
janeiro de 2016. Os setores atingidos séo, principalmente, o de petréleo, o de materiais de uso
militar e civil e os bancos. A menor entrada de dolares advindos das exportacdes e o
recrudescimento das incertezas politicas e econémicas ja haviam causado, ainda em 2014, uma
disparada do Rublo. Além disso, o conflito politico tem provocado grande prejuizo econdmico para
a economia da Ucrania, que devera registrar contracao de 9,0%.

China

A atividade econémica na China seguiu desacelerando ao longo de 2015, em linha com a
reducdo da meta de crescimento estabelecida pelo governo chinés para o ano (de 7,5% em 2014
para 7,0% em 2015). Caso venha a se confirmar, o PIB devera crescer em seu ritmo mais lento
dos dltimos 25 anos. Convém lembrar que esse € um processo salutar, através da correcdo dos
excessos cometidos ao longo dos ultimos anos (sobretudo em termos de forte aumento do crédito)
e de um rebalanceamento da estrutura econdmica, voltando-se mais para o consumo interno e
menos para 0s investimentos e o mercado externo.
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Grafico 1.10. Crescimento do PIB da China
(Var. % em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior)
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nte: National Bureau of China. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

A despeitodoipouso suaveo indicado pelo valor
produzidos pela economia, outros indicadores de conjuntura apontaram para uma perda de
dinamismo mais significativa, gerando ddvidas sobre a consisténcia dos dados divulgados pelo
governo. O indice de Precos ao Produtor, por exemplo, registrou diminuicdo de 5,0% no
acumulado do ano até setembro. S&o 43 meses ininterruptos de queda na comparacao interanual.
A producéo industrial desacelerou de 7,7% nos trés primeiros trimestres de 2014 para 6,1% em
2015, enquanto a construgdo sofreu um tombo, ao registrar expansao de apenas 2,0% em 2015
ante 12,4% em 2014. O comércio exterior, um dos mais importantes vetores de crescimento da
economia ao longo dos ultimos anos, registrou nimeros negativos em 2015. Todavia, como as
exportagdes (-1,9%) cairam a uma taxa mais branda que as importacdes (-15,3%), a contribui¢cdo
do setor externo para o crescimento ainda se mantém relevante.

Em funcdo do desaquecimento da economia, o governo lancou mao de politicas
monetarias expansionistas, visando estimular a demanda. A taxa dos depdsitos junto ao Banco
Central da China (redesconto) caiu de 1,875% para 1,75% em setembro, patamar mais baixo
desde marcgo de 2011. A taxa basica de juros diminuiu de 5,6% ao ano para 0os empréstimos de
seis meses em outubro de 2014 para 4,35% no final de outubro de 2015. Além disso, o percentual
dos depdsitos compulsoérios junto a autoridade monetaria também foi reduzido nessa base de
comparacgdo: de 20% para 17,5%. O objetivo dessas medidas é baratear o crédito e estimular os
financiamentos para o consumo, investimentos e producao.

Dois fatos notaveis marcaram a economia chinesa em 2015. O primeiro deles foi a maior
flexibilizacdo diaria dos limites de variagdo do Yuan desde o fim do regime de cambio
completamente fixo, em 2005. Convém lembrar que a taxa de cambio é determinada pelo Banco
Central e pode variar 2% em torno de uma referéncia. Em um anico dia, mais especificamente em
11 de agosto, esse benchmark foi alterado no sentido de promover uma desvalorizacédo de 1,9%.
O objetivo dessa medida também é de ajudar a economia, uma vez que a depreciacdo da moeda
auxilia os exportadores.

Ademais, os mercados financeiros apresentaram grande volatilidade ao longo de 2015.
Desde fevereiro até junho, houve uma valorizacdo expressiva da Bolsa de Xangai
(aproximadamente 100%). A alta nesse periodo pode ser justificada pela expectativa que o0s
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investidores possuiam de que o governo utilizasse medidas para sustentar o crescimento
econbmico. No entanto, a sistematica fraqueza dos dados conjunturais causou panico, e a Bolsa
acabou retornando para niveis proximos daqueles registrados no inicio do ano. Como o
movimento foi abrupto, o governo chinés adotou uma série de medidas de contingéncia, visando
contornar esse problema. As alternativas encontradas foram: (i) permissao para que fundos de
pensdo controlados por governos regionais invistam em acg0fes; (ii) proibicdo de venda dos
acionistas que controlam 5% ou mais do capital das empresas por um periodo de 6 meses; (iii)
aumento do crédito destinado ao financiamento de investimentos na Bolsa, entre outros.

Grafico 1.11. Bolsa de Xangai
(Em pontos)
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Fonte: Bolsa de Xangai. Elaboracéo: FIERGS/UEE.
Argentina

A economia da Argentina em 2015 apresentou algumas melhorias na margem, mas
permaneceu com graves desequilibrios macroecondmicos. O nivel de atividade, conforme
estimativas privadas da consultoria OJF, cresceu 2,0% no acumulado do ano até setembro em
relagdo ao mesmo periodo de 2014, algo préximo dos dados oficiais do Instituto Nacional de
Estatisticas e Censos (INDEC) (incremento de 2,2% no primeiro semestre). No entanto, parte
desse avanco se deve a pequena base de comparagdo, uma vez que, considerando 0 mesmo
periodo de 2014, o PIB havia caido 3,8%.

Outro fato que explica essa leve retomada da economia foi 0 notavel carater expansionista
da politica fiscal. Segundo a AGN, 6rgao responsavel pelo controle das contas publicas no Pais, o
déficit fiscal devera encerrar o ano em 7% do PIB, praticamente trés vezes maior em relacdo ao
verificado no ano passado (-2,69%). Trata-se de um recorde para a série historica, inclusive
superando o ano de 2001, quando o Pais foi acometido por uma grave crise econémica, politica e
social. Esse descompasso foi gerado, de acordo com os dados do primeiro semestre, por um forte
avanco do gasto (+40,0% em termos nominais na comparagao com 0s Seis primeiros meses de
2014) em relacdo a arrecadagédo (+25,0% nominal na mesma base de comparacdo). Convém
lembrar que 2015 foi marcado por eleicbes para a troca do comando maior da Argentina.
Habitualmente, as despesas governamentais crescem em anos com essa caracteristica.
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Gréfico 1.12. PIB da Argentina i estimativas Gréfico 1.13. Déficit fiscal da Argentina
privadas (Em % do PIB)
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Pela primeira vez na historia, a disputa para a Presidéncia da Republica foi para o segundo
turno. A vitéria de Mauricio Macri, ex-prefeito da provincia de Buenos Aires, deu fim ao
kirchnerismo depois de 12 anos. Na medida em que o politico se fortalecia nas pesquisas de
intencdo de voto, o principal indice do mercado de capitais do Pais (MERVAL) se valorizava. Tal
fato sinaliza o otimismo dos investidores com relagdo ao novo governo que tomara posse em
dezembro.

Gréfico 1.14. indice MERVAL de Buenos Aires
(Em pontos)
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Fonte: Bolsa de Buenos Aires. Elaboracdo: FIERGS/UEE.

As reservas internacionais da Argentina, por sua vez, alcancaram em novembro o patamar
mais baixo desde 2006 (US$ 25,9 bilhdes), a despeito do acordo, feito ainda em julho do passado,
com o Banco Central da China para uma troca de moedas locais (swap). O pacto autorizou a
autoridade monetéaria da Argentina a demandar Yuans e efetuar o pagamento da operacdo com
pesos argentinos no prazo de um ano, num total equivalente a US$ 11 bilhdes. A perda de délares
ocorrida no dia 5 de outubro esti atrelada ao pagamento de US$ 5,9 bilhdes referentes aos
vencimentos do Boden 15, titulo da divida soberana do Pais.
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Grafico 1.15. Reservas internacionais da Argentina
(Em US$ bilhGes)
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Fonte: Banco Central da Argentina. Elaboragdo: FIERGS/UEE.

Diante do patamar ainda baixo, o governo continuou com a politica de restricdo de
importagdes, objetivando controlar a saida de dolares. No acumulado do ano até setembro, as
compras no exterior cairam 9,6%. O Brasil foi ainda mais prejudicado que a média, ao embarcar
um valor 11,1% menor nessa base de comparacgéo, perdendo assim espago na pauta do pais
vizinho.

Perspectivas para 2016

A atividade econémica mundial devera manter o ritmo de crescimento observado em 2015.
Por um lado, os canais existentes para uma retomada dos paises emergentes encontram-se
obstruidos. A China seguir4 desacelerando, em linha com a provavel reducdo da meta de
crescimento a ser confirmada oficialmente pelo governo (6,5%). No entanto, ha riscos nao
despreziveis de turbuléncias geradas a partir do seu processo de rebalanceamento econdmico
gue podem reverberar em todo mundo, trazendo volatilidade aos mercados financeiros e de
cambio. A expectativa é de que a Russia devolva apenas uma infima parte da queda de 2015, em
funcdo dos seus gargalos, enquanto o Brasil devera registrar nova recess&o. A india é o Gnico
pais representativo do bloco que tem condicbes de acelerar a taxa de crescimento, a partir do
aumento dos investimentos propiciado pelo conjunto de reformas econdmicas no Pais e dos
baixos precos das commodities.

Por outro, os paises desenvolvidos devem liderar o processo de crescimento mundial. A
continuidade da retomada da economia americana em 2016 daré suporte para que a taxa de juros
aumente de maneira parcimoniosa e continua ao longo do ano que vem. O consumo das familias
devera ser o principal driver da atividade, diante da expectativa de aumentos mais significativos
dos salérios causados pela normalizagdo das condigfes do mercado de trabalho. A inflagdo tende
a crescer moderadamente. Isso porque a maior pressdo advinda dos salarios tende a ser
contrabalangcada pela manutencdo dos precos baixos das commodities agricolas e energéticas ao
longo do ano que vem.
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A Zona do Euro deve manter o ritmo de crescimento esse ano. Apesar de o Quantitative
Easing ter data para terminar (setembro de 2016), o BCE deve estender o programa por mais
tempo. H4, inclusive, espaco para aumentos dos estimulos, uma vez que a inflagdo permanece
bem abaixo da meta. A desalavancagem dos setores publico e privado, bem como a ociosidade
do mercado de trabalho sao fatores que tendem a ajudar na recuperac¢éo do bloco. Por outro lado,
a Grécia deve continuar gerando incertezas, diante de possiveis impasses entre os lideres do
governo e a troika.

No Japéo, o aumento da aliquota do imposto sobre consumo (de 8% para 10%) devera
ocorrer somente em abril de 2017. Tal fato gera algum espaco para o Pais crescer em 2016, algo
favorecido também pela pequena base de comparacdo. Contudo, protela ainda mais a premente
reforma do Setor Publico para o futuro.

A eleicdo de Mauricio Macri para a Presidéncia da Argentina pode melhorar 0 ambiente
econdmico do Pais, a partir de uma melhora na confiangca do setor privado e dos investimentos
domésticos e estrangeiros, ajudando a dar algum folego para a economia. Apesar disso, 2016
tende a ser mais um ano complicado para a economia. Em primeiro lugar, destacam-se os efeitos
colaterais do aprofundamento do desequilibrio fiscal, que tendem a afetar negativamente os
investimentos produtivos e, consequentemente, a capacidade de crescimento no futuro. Outro
elemento negativo é a continuidade do quadro recessivo do Brasil. Vale lembrar que ainda somos
um dos principais parceiros comerciais da Argentina, e isso tende a impedir uma retomada mais
forte através do setor externo. Outro fator negativo para a Argentina é a perspectiva de
manuten¢do dos termos de troca em niveis baixos, devido ao menor crescimento esperado da
China. Como existe uma dependéncia significativa em torno das commodities, a desaceleracdo
chinesa ajuda a manter os prec¢os das exportagcfes desse tipo de mercadoria em baixa.

No cenario superior, os paises desenvolvidos surpreendem positivamente e puxam o
crescimento econdmico mundial para algo préximo do previsto pelo FMI para o ano que vem
(+3,6%). Os Estados Unidos crescem um pouco mais que o previsto, favorecido pela dindmica
interna da sua economia. No caso da Zona do Euro, a ociosidade da economia favorece o
incremento do nivel de atividade a taxas acima das de longo prazo, algo que é corroborado pelo
Composite Leading Indicador (CLI), indicador antecedente da OCDE.

No cenario inferior, os paises emergentes pressionam o crescimento mundial para um
patamar levemente abaixo do verificado em 2015, a partir de uma desaceleragdo mais intensa da
China. As turbuléncias, nesse caso, afetam outras economias menos desenvolvidas por meio de
dois canais: financeiro e comercial, trazendo um crescimento menor para essas nacoes. Existe
também uma probabilidade néo desprezivel de o Brasil registrar uma recesséao ainda pior que a de
2015, o que também puxaria para baixo o bloco.

N&o hé vetores concretos que possam justificar a aceleragdo da taxa de crescimento
econdbmico do mundo no curto prazo. Ainda que reformas estruturantes fossem adotadas em
todas as partes, seus efeitos costumam demorar alguns anos. O melhor cenario envolve a
sustentacdo das taxas vistas ao longo dos ultimos anos (ao redor de 3,5%). No entanto, existe
uma probabilidade bastante razoavel de que, ao longo dos proximos anos, essa taxa comece
lentamente a desacelerar, diante das restricbes monetérias e fiscais que a grande maioria dos
paises enfrenta para crescer.
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Tabela 1.1. Projecbes para o PIB

(Var. % em relacdo ao ano anterior)

2015* 2016

Economias Avancadas 2,0 2,2
EUA 2,6 2,8
Zona do Euro 15 1,6

Alemanha 1,5 1,6

Franca 1,2 1,5

ltalia 0,8 1,3

Espanha 3,1 2,5
Japao 0,6 1,0
Reino Unido 2,5 2,2
Canada 1,0 1,7
Emergentes e em Desenvolvimento 4,0 4,5
Africa do Sul 1,4 13
Europa emergente 3,0 3,0
Russia -3,8 -0,6
China 6,8 6,3
india 7,3 7,5
Oriente Médio 2,5 3,9
Brasil* -3,5 -2,5
México 2,3 2,8
Mundo 3,1 3,6

Fonte: FMI/WEO. *Estimativa Brasil: FIERGS/UEE. Elaborag&o: FIERGS/UEE.

Dezembro 2015 | Balango 2015 & Perspectivas 2016 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 23



2. NIVEL DE ATIVIDADE

A MAIOR RECESSAO BRASILEIRA

A sucesséo de erros crassos na conducao da politica econdmica nos ultimos anos vai gerar o
maior periodo recessivo para a economia brasileira no periodo moderno. O ajustamento iniciado
em 2015 vai continuar em 2016. A expectativa é de que a situacao econdmica do Brasil vai piorar
antes de melhorar.

A ideia de que estamos no meio de uma década perdida e que a retomada esta distante,
s6 ndo é mais desalentadora do que aquela que nos sugere gque a economia brasileira tera o pior
biénio em mais de um século. Com a expectativa de retracdo de 3,5% no PIB em 2015 e a
previsdo de queda de 2,5% em 2016, a recessao sera mais profunda do que aquela vivenciada no
inicio da década de 1930. Quando consideramos apenas 2015, teremos a maior queda desde
1990 (-4,4%).

Os elementos que nos levaram a esse abismo vao além do esgotamento de um modelo e
o fim de um ciclo de crescimento. A ado¢cdo de uma politica econémica de cunho
desenvolvimentista e o gradual abandono do tripé de politica macroecondmica foi acompanhado
por processo de desgaste das instituicbes. Essa ndo é uma recesséo tipica. Tanto o processo de
estagflacdo, quanto a deterioracao recorde das principais variaveis econémicas e sociais indicam
gue a crise extrapolou o campo da economia.

A hipotese de que houve apenas um erro, ou negligéncia, na conducdo da politica
economia e que isso determinou a instabilidade econdmica e a nossa incapacidade de crescer
deixou de ser convincente. O que de fato ocorreu foi um desmonte da estrutura produtiva e uma
piora generalizada no ambiente de negdcios que delapidou a confianca, afastou os investimentos
e colocou em questionamento a solvéncia da economia brasileira.

A questdo a ser respondida é porque isso ocorreu? Creditar a crise atual apenas a uma
sequéncia de decisbes erradas tomadas com alto grau de conviccdo parece insuficiente. O
colapso fiscal, tanto da Unido quanto de estados e municipios, fornece os indicios para o
entendimento de que essa crise extrapolou os limites do que pode ser creditado a decisdes de
politica econbmica. Quando o endividamento do setor publico chegou perto do limite e a
conjuntura externa deixou de ser favorg8vel, expl o
p%blico brasileiroo. O processo de <concermtquea- «0
inflou a arrecadacdo e os gastos sem contrapartida nos servigos e investimentos se esgotou na
medida em que o espaco para medidas populistas se comprimiu. Por exemplo, o controle de
pre¢cos, a maguiagem nas contas publicas, a utilizagcdo de empresas e bancos estatais para
beneficios particulares e a mudancas de regras nos regimes de exploracéo do petréleo e no setor
elétrico tiveram em comum o objetivo de concentrar poder e recursos nos governos que se
sustentaram gerando uma sensacao temporaria de aumento de bem-estar na populagéo.

Nos ultimos anos, o setor privado passou exercer um papel de coadjuvante da economia.
A maioria das empresas teve seu papel relegado a atender novas normas regulamentares,
sumulas e instru¢des normativas e administrar aumentos no custo de méo de obra e pleitear
politicas e tratamento direcionados para o seu setor. Medidas que melhorassem o ambiente
empreendedor, a competitividade e a produtividade da mé&o de obra foram tratadas como
guestdes secundarias. O governo acreditou que ditaria os rumos da economia do Pais mantendo
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a interlocugdo com um pequeno grupo de empresas e empresarios e que isso seria suficiente para
gerar crescimento de longo prazo.

N&o precisamos determinar se a crise politica gerou a crise econdémica, ou vice-versa, para
criar a conviccdo de que a solugcdo para essa crise passa, em primeiro lugar, pela melhora do
ambiente politico. A retomada da confianca e o inicio de medidas, que sinalizem que o Brasil pode
retomar a estabilidade e o caminho do desenvolvimento, sdo prerrogativas dos atores politicos.
Permanecendo na atual trajetéria, as contas publicas inviabilizardo o Pais. Portanto, o tratamento
para a crise fiscal passa por um ajuste profundo no estrutura de gastos do setor publico, inclusive
dos gastos sociais, e, por consequéncia a quebra desse modelo concentrador de poder e recursos
no setor publico. A bolha ja estourou e agora cabe aos agentes publicos aceitarem esse fato e
ajudar a desinfla-la.

A andlise da conjuntura econbmica revela que ndo ha um vetor que possa puxar a
recuperacdo da economia. Diferentemente do que ocorreu no passado recente, o Brasil ndo foi
atingido por uma crise, desta vez a crise € o Brasil. A crise € interna e s6 pode ser solucionada a
partir de movimentos internos. Desde 2009, que alertamos para os riscos de um modelo baseado
no estimulo da demanda em detrimento da expansdo da oferta. E desde muito antes disso
chamamos pelas reformas estruturais como maneira de melhorar o ambiente de negécios e
impulsionar a competitividade. Também alertamos para o falso trade-off de que um pouco mais de
inflacdo vai gerar um pouco mais de crescimento. Inflagdo sé gera mais inflagdo, o que gera
crescimento de longo prazo é o aumento na produtividade dos fatores de producdo da economia.

Diante desse cenario, as consequéncias da grande recesséo brasileira sobre a sociedade
serdo graves. Se considerarmos as previsdes para 2017 e 2018 das instituicdes que respondem o
relatério Focus do Banco Central, atingiremos uma média de crescimento de 0,68% ao ano
durante 2011 até 2018. Esse valor é abaixo do crescimento projetado da populacdo em 0,85% ao
ano para o mesmo periodo. Assim, a melhora social alcancada nas Ultimas décadas tende a
apresentar retrocesso. Por exemplo, a taxa de desemprego, que cresceu ao longo de 2015 deve
continuar aumentando em 2016. A diminuicdo do emprego formal tende a ser a pior dimenséo
dessa crise, pois a expansdo do mercado de trabalho foi a base para uma série de melhoras na
sociedade brasileira.

Gréfico 2.1. Taxa de crescimento do PIB i Brasil e Rio Grande do Sul
(Var. % em relacdo ao ano anterior)
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Fonte: IBGE. FEE-RS. Elaboragdo UEE/FIERGS. *Estimativa. **Previséo.
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Para 2016, muito dos elementos que fizeram parte da conjuntura econbémica de 2015
continuardo presentes. Primeiramente, a recessao continuara sendo bastante disseminada entre
0s setores da economia. A retragdo na demanda interna tende a acompanhar o desempenho no
mercado de trabalho e as perdas do poder de compra proporcionadas pela inflacdo elevada.
Prevalecerdo as dificuldades de cobrir os déficits das contas publicas, bem como as pressodes por
aumentos de impostos.

Para o0 RS, a principal diferenca em relagcdo ao cenario nacional é o colapso do setor
publico, fato j& esperado, que deve prevalecer em 2016. O aumento do ICMS tera impactos sobre
a atividade, principalmente através da redugéo do consumo e no nivel de atividade do comércio e
da industria. Na indastria galcha, ha algumas atividades que podem se beneficiar da taxa de
cambio mais desvalorizada, contudo isso ndo sera suficiente para deixar o resultado do setor no
positivo. No caso do setor primario, a expectativa é de uma queda na producéo, isso ndo significa
gue teremos uma quebra de safra, mas apenas que as condi¢cdes de produtividade estardo piores
do que aqueles encontradas em 2015. Portanto, diferentemente do que tivemos neste ano,
espera-se que no ano que vem a queda no PIB do RS seja mais intensa do que a registrada no
Brasil. O fato mais preocupante é que o RS ingressara no terceiro ano consecutivo de retracao da
sua economia, fendbmeno possivelmente inédito, pelo menos ndo ocorreu nos Ultimos 70 anos.

Chegamos ao fundo do pogo?

Entender em qual momento do ciclo a economia se encontra € o primeiro passo para
captar os movimentos da atividade e estimar o resultado esperado para o produto no curto prazo.
Mesmo em décadas de elevado crescimento, a economia se move em ciclos em torno de uma
tendéncia de longo prazo. Assim, 0s movimentos de curto prazo, também chamados de ciclos de
negécios, sdo caracterizados por periodos de expansao, desaceleracéo, recessao e recuperacao.

Porém, é necessario entender qual a taxa de crescimento de longo prazo antes estimar em
gual momento do ciclo a economia esta. Um dos métodos utilizados para isso esta fundamentado
na ideia de PIB potencial, definido como o nivel de produto que pode ser obtido utilizando a plena
capacidade de recursos sem gerar pressdes inflacionarias. Enquanto o PIB efetivo pode ser
mensurado a partir da produgdo da economia durante determinado periodo, o PIB potencial ndo é
observéavel, ele somente pode ser estimado.! Isso decorre do fato que no resultado trimestral ou
anual do PIB sempre havera um elemento exégeno afetando a economia e tirando-a da trajetéria
do PIB potencial. Contudo, quando olhamos para um horizonte mais longo, em que ndo sabemos
guais 0s choques temporarios estardo agindo sobre a economia, a melhor previsao tende a ser
aguela mais proxima do que acreditamos ser o PIB potencial.

A andlise da previsdo dos agentes de mercado quatro anos na frente pode conter uma
informag&o importante sobre a taxa de crescimento potencial da economia brasileira. No Gréfico
2.2, é apresentado para cada ano qual a média das previsdes no ano para quatro anos a frente.
Por exemplo, no ano de 2001, o mercado esperava que a economia brasileira estivesse
avancando a taxa de 4,0% ao ano em 2005, e assim por diante. Em 2015, o mercado, em média,
espera que a taxa de expansdao em 2019 seja proxima de 2,2%. Portanto, a gréafico fornece a
percepcdo de um grande numero de analistas sobre a evolugdo do PIB potencial da economia
brasileira e a principal informacao contida € que a expectativa de crescimento de longo prazo, que
oscilava entre 3,5% e 4,5% ao ano até 2011, caiu acentuadamente nos ultimos anos.

! Para uma discussdo mais profunda sobre a estimacéo do PIB potencial para o Brasil sugerimos a leitura do apéndice
fiMetodologias para Estimacéo do Produto Poteiciah o Rel at - ri o de I nfla-«o0o do Ban
de 1999: https://www.bcbgov.br/htms/relinf/port/1999/09/ri199909b2p.pdf
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Gréfico 2.2. Previsdo de mercado para o crescimento de longo prazo do Brasil
(Var. % em relacdo ao ano anterior)
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Fonte: Banco Central/Boletim FOCUS. Elaboracao: FIERGS/UEE.

Na estimacéo realizada neste trabalho obtém-se que a tendéncia de longo prazo para o
PIB brasileiro estava crescendo a uma taxa de 1,4% ao ano no segundo trimestre. Esse resultado
€ mais baixo do que o estabelecido pelo mercado e, provavelmente, esta muito influenciado pelos
resultados recentes do PIB. Por sua vez, a componente ciclica do produto do Brasil e do Rio
Grande do Sul mostra que estamos num momento de recessdo em que o produto cai abaixo no
nivel potencial. Os dados estimados mostram que a economia entra em recessao ainda em 2014,
gue se agravou ao longo de 2015.

Portanto, os dados do ciclo econdmico revelam que a economia ainda nao chegou ao vale
e, juntamente com os dados recentes, demonstram que a situacao esta piorando. Evidentemente,
como veremos a seguir neste capitulo e nos proximos, cada setor atravessa 0 seu momento
particular no ciclo, ha aqueles que sdo mais penalizados e outros que conseguem encontrar
alternativas nesse cenario e sofrer menos.

Gréfico 2.3. Hiato do produto
(Diferenca do PIB em relacéo a sua tendéncia)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Agropecudria e industria extrativa ainda com bons resultados

O setor agropecuario e a inddstria extrativa conseguiram apresentar resultados positivos
mesmo no panorama de crise. O principal elemento para explicar esse descolamento é o setor
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externo. Esses segmentos ndo tem sua atividade determinada pela conjuntura interna, mas a
demanda internacional exerce a principal influencia sobre esses segmentos. O perfil dos produtos
exportados i graos, no caso da agricultura, e minério de ferro e petréleo, na industria extrativa 1
facilita o acesso a mercados externos. Esses bens servem de insumos para diversas cadeias
produtivas e um pequeno numero de fornecedores no mercado mundial. Portanto, paises pouco
dotados de recursos naturais ndo tem alternativa se ndo importar. Assim, a necessidade de
acordos comerciais para acessar mercados é minimizada em comparacdo com 0s produtos
industrializados.

Dessa forma, o desempenho da industria Extrativa € completamente diferente do que se
observa para a Transformacéo. No mercado de bens manufaturados, a concorréncia € maior e as
barreiras tarifarias e nao tarifarias dificultam a insercdo em novos mercados. O Grafico 2.5 mostra
um claro descolamento entre o desempenho das duas industrias desde o final de 2013. Com a
gueda da Transformacéo neste ano essa diferenca se acentuou.

Contudo, em que pese o bom resultado da industria extrativa brasileira nos nove primeiros
meses de 2015, a producdo mundial de aco apresentou retracdo de 2,4%. Na Asia e na América
do Norte, mercados que representam cerca de 60% do destino das vendas da Companhia Vale,
as quedas na producéo foram de 2,1 e 6,8%, respectivamente. A empresa projeta uma retomada
na demanda global de aco em 2016. Para isso, ela conta com a expansdo da demanda das
economias desenvolvidas e com as condi¢des de crédito mais favoraveis, esperando também que
a retomada dos investimentos em infraestrutura sirva de impulso para a demanda chinesa China.

Do ponto de vista do mercado interno, as proje¢des para a industria extrativa indicam que
atividade de extracdo de Petréleo continuara crescendo, mesmo com a atividade interna e os
pregos internacionais em baixa. No acumulado do ano até setembro, a extragéo de petroleo e gas
avancou 2,4% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, isso ainda é efeito dos
investimentos da Petrobrds em anos recentes e do mercado brasileiro que segue em relativa
expansao no consumo de combustiveis e derivados.

Grafico 2.4. Producéo industrial Grafico 2.5. Estoque/consumo mundial
(indice de base fixa mensal Jan/2002 (Part. em %)
=100 - dessazonalizado)
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Fonte: IBGE/PIM. Elaboracéo: FIERGS/UEE. Fonte: Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Em 2015, a producédo nacional de grdos atingiu 210 milhdes de toneladas, a segunda
maior safra da histdria, um incremento de 8,2%. Entre os estados, a maior safra continuou sendo
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