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1.

O cenario que se desenha para o Brasil no horizonte é bastante
desafiador. De um lado temos, no , a
continuidade de um crescimento que deve se manter, ao menos para
o préximo biénio, perto de 3,5% ao ano. Essa perspectiva ainda nao
considera os efeitos negativos de um aprofundamento da Guerra
Comercial que os EUA inciou com a China no primeiro trimestre de
2018 e ainda se arrasta. Da mesma forma nao contempla efeitos
negativos do Brexit ou de uma elevacao mais acentuada dos juros
nos EUA entre 2019 e 2020. De qualquer forma, a despeito dos riscos
de curto prazo, o cenario internacional permanece favoravel para o

Brasil, tanto em termos de comércio quanto de apetite para risco.

O problema que se desenha esta mais relacionado as dificuldades
politicas no e que acabam por prejudicar a
melhora das expectativas e, com ela, o aumento dos investimentos. A
economia brasileira teve, no primeiro trimestre de 2019, uma queda
de -0,2% do PIB, se contrastando com expansao em diversos outros
paises desenvolvidos e emergentes. E isso torna claro que estamos

enfrentando restricdes internas.

As projecoes iniciais dao conta que existe uma boa chance de
termos a aprovada na Camara ainda no
primeiro semestre, o que seria importante para permitir que a
aprovacao final ocorra até o final do terceiro trimestre. De qualquer
forma, podemos notar que o tempo para fazer com o PIB de 2019 se
recupere, esgotou. Sendo assim, no melhor cendario podemos ter uma
economia crescendo 1% em 2019, um
crescimento mais robusto. Cenario idéntico pode ser percebido no
setor de borracha, com destaque para a expansao das vendas de
pneumaticos na esteira dos bons resultados da producao da industria

de veiculos. Mas, as dificuldades encontradas com as exportacoes
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para importantes parceiros comerciais impactaram de forma negativa

0 setor.

A segue de perto o ritmo nacional, com
algumas peguenas diferencas. Nesse caso, destaque para a industria
do Rio Grande do Sul que, apdés ultrapassar um periodo de forte
expansao, viu seu ciclo se encerrar e adentrou um periodo de
arrefecimento e que deve se estender até o terceiro trimestre de
2019. Outra diferenca importante foi no setor de servigos no Estado,
impactado positivamente pelos bons resultados da agropecuaria e da
indUstria e que contribuiram para gerar renda. Porém, tal como
identificado no cenario nacional, os dois ultimos trimestres foram de

, desenhando-se um ciclo de
arrefecimento que deve durar até o quarto trimestre do ano com uma

perspectiva de o PIB encerrar o ano de 2019 em 1,3%

No do estado o momento tem sido de
ajuste apds um periodo de dois anos de crescimento da producao e
do faturamento. Com a estabilidade da demanda no mercado interno
e as dificuldades com as exportacdes, o segmento enfrenta um
periodo de ajuste que deve durar até a passagem entre o

. Os indicadores atuais sinalizam para
uma recuperacao moderada a partir de entao, reservando para 2020

os melhores resultados.
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2.

O ano de 2019 iniciou tal como veio o processo de melhora das
expectativas de empresarios, consumidores e investidores com o
novo Governo. Mas a frustracao com o cenario politico foi muito
rdpida. Parece que os agentes econdmicos nao compreenderam, ou
a0 menos, nao imaginavam, que a formacao de coalizao politica em
um Congresso fragmentado, apesar de boa dose de renovacao,

demandaria muito das acdes do executivo.

A urgéncia com que foi vendida

, como a da previdéncia, esbarrou nos ritos
processuais das duas casas Legislativas. E a velocidade no qual a
economia demandava da classe politica uma decisao, para sair da
crise, nao foi correspondida. Era necessario esperar chegar fevereiro
e, com ele, as eleicdes da Camara e do Senado criando, em diversos
momentos, a sensacao de que o Governo enfrentaria muitas
dificuldades. E esse foi um periodo longo e que acabou resultando em
reversao das expectativas dos agentes econdmicos de forma muito

rapida, com consequéncias nefastas para a economia.

Assim, o cenario que se desenhou para o Brasil nesse primeiro
trimestre foi e nos colocou no limiar
entre a retomada de um ciclo de crescimento econdmico ou a entrada
de um novo processo recessivo, que poderia resultar em uma
depressao. O pais corre contra o tempo para aprovar medidas que
possam resultar em mais liberdade econ6mica, menor intervencao do
estado e ajuste fiscal. A agenda de mudancas é ampla e demandara
muita energia por parte do Governo e disposicao do Congresso para

criar um cenario mais positivo para os préoximos anos.
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Como os préprios nimeros do PIB do 19 trimestre de 2019
revelaram, a queda de -0,2% sobre o 42 trimestre de 2018 foi a
materializacdo de uma economia que ja vinha combalida e que
perdeu tracdo nos ultimos meses. Analisando pelo lado da producao,
a agropecuaria teve ligeira queda de 0,5%, em linha com o
movimento esperado da safra de graos e dos abates na pecudria, mas
foi a inddstria, com uma queda de 0,7%, que puxou o PIB para baixo.
Mesmo o crescimento de 0,2% no setor de servicos nao foi suficiente

para reverter a

Pelo lado da demanda o maior responsavel pela retracao foi, sem
sombra de duvidas, o investimento. A queda de 1,7% no primeiro
trimestre de 2019, se segue a uma de 2,4% ocorrida no 42 trimestre
de 2018 e revela o quanto a baixa confianca no pais contribui de
forma negativa para essa variavel. Diversos investimentos
programados foram adiados e, para complementar, as grandes
empresas estatais estao com dificuldade de caixa ou muito

endividadas. Uma heranca da ma gestao de governos passados.
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Apesar do nUmero ruim, o0 que mais preocupa nesse cenario é a
tendéncia que se formou nesse periodo. Se olharmos o efeito
carregamento, conceito que se aplica para tracar um cenario
prospectivo considerando que nos préximos trimestres a economia

produza o mesmo que produziu no 12 trimestre de 2019, as
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perspectivas nao sao das melhores. Nesse caso, o PIB

com expansao de apenas 0,1%. Isso quer dizer que, se nao
tivermos nenhum choque positivo na economia nos préximos
trimestres, seja ele de demanda como a reducao do desemprego ou o
aumento do crédito, ou um choque pelo lado de oferta, como o
aumento do investimento, esse seria 0 niumero a esperar para o PIB
em 2019.

Olhando por esse prisma fica a sensacao de maior importancia
ainda na aprovacao da reforma da previdéncia ainda no primeiro
semestre do ano, sob pena de colocarmos a perder a oportunidade de
reversao dessa trajetdria ainda em 2019. Apesar da agenda curta,
acreditamos que possa ocorrer a aprovacao em primeiro turno na

Camara até o final de junho.

O conjunto de graficos mostra como seria a previsao do PIB ao
longo de 2019, abrindo pelos seus componentes. Veja que a trajetéria
de desaceleracao da economia brasileira ja teve inicio no 32 trimestre
de 2018, e se estende pelos trimestres seguintes com possibilidade,
de , de chegar a 0,8% em 2019.
Destaca-se que boa parte desse resultado estd sendo puxado pela
gueda no consumo das familias, em um cendrio onde a taxa de
desemprego nao cede dos 12,7%, mantendo o ndmero de
desempregados acima de 13 milhdes e com estabilidade na renda

real.
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Ainda considerando o lado da demanda, os Gastos Publicos, um
dos maiores responsaveis pela intensa recessao que passou o Brasil,
deve iniciar processo de contribuicao positiva sobre o PIB apenas no
32 trimestre do ano. Veja que, nos Ultimos 10 anos, o setor publico no

e apresentava taxas de expansao
acima de 2% anual de forma consistente durante varios trimestres.
Esse movimento era inconsistente no longo prazo e, no curto prazo,
apenas serviu para gerar diversos desequilibrios na economia

brasileira.

Vale destacar que esse tipo de politica expansionista pelo lado
fiscal, quando implementada da forma que foi feita no Brasil,
juntamente com a intervencao do estado em alocacao de riqueza no
ambiente microeconémico, (isso até ganhou um nome - Nova Matriz
Econbmica), de forma consistente e por varios anos, tem como
resultado o esgotamento da economia e a criacao de uma crise
embasada na fragueza da politica fiscal. Assim é que, ainda em 2014,
entramos em recessao e, com ela, presenciamos a perda de dinamica
do Setor Publico que passou, os quatro anos seguintes praticamente
com retracao nos gastos, contribuindo para intensificar a crise. O
aspecto mais negativo dessa politica no Brasil € que o Governo
Federal desconsiderou aspectos da lei de responsabilidade fiscal e
suas acbes ainda serviram de exemplo para os demais entes
federativos, multiplicando os efeitos negativos da intervencao do

estado na economia.
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Destaca-se que crises econdmicas tem o poder de reduzir a
confianca dos agentes econ6micos, em especial dos investidores. A
taxa de investimento no Brasil passou

€ mesmo a recuperacao recente foi timida e sem bases
para se manter. Um aspecto importante para considerar sobre a
retracao dos investimentos foi a faléncia das empresas estatais
promovida no cendario de expansao dos gastos publicos no periodo
compreendido entre 2003-2015. As mais de 135 empresas estatais
federais sozinhas eram responsaveis por pouco mais de 10% de todo
o investimento feito no Brasil. Com a destruicao de seus ativos e
capacidade de gerar caixa, essas se viram obrigadas a nao
implementar os planos de investimento tracados anteriormente e
contribuiram para a forte retracao na taxa de investimento. Nossa
previsdo é que, mesmo diante de uma pequena melhora nas
expectativas e para patamares histéricos no
Brasil, os investimentos crescam apenas 2,4% em 2019.
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Quando olhamos a participacao de alguns componentes sobre o
PIB total é possivel entender um pouco melhor todo o cenario pre e
pos crise de 2014-2018. Pelo lado da demanda, vemos que a politica
de aumentar o tamanho do Governo trouxe o mesmo de um patamar
de 20,3% ao fim de 2016, o maior da histéria. Como

, que se viu sem capacidade de
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fazer frente ao cenario de queda da arrecadacao, seu tamanho na
economia influenciou na multiplicacao dos efeitos negativos sobre os

demais segmentos.

Um dos mais vetores mais atingidos com essa crise, 0
investimento, chegou a ter 20,9% de participacao no PIB, patamar
esse que considerado em um horizonte mais longo, contribui para
manter taxas de crescimento do PIB perto de 4,5%. Porém, esse nivel
de investimento no Brasil nao tinha sustentacao, e caiu rapidamente
para 14,9%. A realidade que se desenhou para o Brasil foi muito
cruel, e o investimento como proporcao do PIB caiu para a menor
taxa do Plano Real. Destaca-se que mesmo a recente recuperagao,
iniciada ainda no final de 2018, nos deixa com taxa de investimento
gue nao é condizente nem com a reposicao de capital pela
depreciacao.

20.3% 20.9%
20.0% 18.8%
15.%%
19.8%
18.4% 14.%%

Olhando agora pelo lado da producao, a agropecuaria sempre
teve ciclos diferentes do restante da economia e, desde 2004, que
sua participacao oscila em torno de 5,3% do PIB. Os movimentos
recentes, em especial com a menor atividade pecudria, colocaram o

setor com uma taxa de 5%, ainda em linha com a média histdrica.
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Porém, o setor mais atingido durante a ultima recessao
brasileira foi, sem duvida, a indUstria, em especial a de
transformacao. A recessao resultou em forte queda da producao do
setor e fechamento de diversas empresas em varios segmentos,

(influenciado pela menor demanda com
baixos investimentos) e bens de consumo duraveis (impactado pelo
aumento do desemprego). Mas a producao de bens intermediarios
também foi atingida.

Atualmente a industria de transformacao esta na menor taxa de
participacao do PIB da histéria, que inclusive vai além do Plano Real
apenas. Tal cendrio coloca um desafio ainda maior para o préximo
ciclo de expansao no Brasil, uma vez que

0 que deve aumentar a
dependéncia de importacbes para fazer frente a um aumento de

demanda que nao resulte em maiores precos no atacado.
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Em resumo, a economia brasileira nesse primeiro semestre
sentiu mais os efeitos de choques negativos internos, como as
incertezas com o ambiente politico, do que propriamente o impacto
de uma crise internacional. Na verdade, o PIB dos paises
desenvolvidos e da China e india, estdo no terreno positivo e puxando
o crescimento mundial para perto de 3,6% em 2019. Novamente o
Brasil enfrenta o desafio de vencer seus proprios fantasmas
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econdmicos. Vejamos a seguir um breve relato de como deve se

comportou cada um dos macros setores no 12 trimestre de 2019.
Agropecuaria

O ano de 2019 serd mais um com um bom resultado para o
setor, de forma agregada quando medida a producao de graos.
Diversas culturas estdo com seu calendario em dia. O Arroz, por
exemplo, até abril, tinha 75% de toda a safra ja colhida, em linha com
o verificado em safras anteriores. A préxima estimativa de safra da
Conab provavelmente ird mostrar o encerramento da colheita de
Arroz no Brasil. A colheita da primeira safra de milho estd mais
acelerada do que no ano passado enquanto que a soja esta
ligeiramente inferior, em 91,8% contra 93% da safra 2017/18, mas

com perspectiva de encerrar ja em maio.

A expectativa é que a safra de graos atinja os 226 milhoes de
toneladas, com destaque para o avanco da producao de milho em
14,5 milhdes de toneladas, mais que compensando a reducao na
producao de soja (- 4,9 milhées de toneladas) e de arroz (queda de
1,4 milhao de toneladas). Vale destacar que o avanco estimado de

o .
Broducio delisos 4% na safra de graos

contempla tanto as safras de

verao quanto inverno.
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A producao de graos no Brasil € bem dividida entre as regides.
O Centro-Oeste é o lider nacional, onde os Estados de Goids com a
producao de milho (9,8 milhdes de toneladas) e soja (11 milhdes de
toneladas), juntamente com o Mato Grosso, que também se destaca
com as duas culturas, a producao de milho (29,7 milhées de
toneladas) e soja (32 milhdes de toneladas) somam quase 88 milhdes
de toneladas de graos. Ao passo que a regiao sul fica com arroz (7,4
milhdes de toneladas), milho (5,7 milhdes de toneladas) e soja (19
milhdes de toneladas) no RS, e milho (15,9 milhdes de toneladas) e
soja (16 milhdes de toneladas) no PR.

Em termos de ,
podemos ver que o destaque é o avanco de 7,3% na regiao Centro-

Producéo de Graos - Milho Oeste, atingindo os 107 milhdes de

‘;;»"”:? toneladas e se consolidando como a
P 08 \ ST
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maior produtora de graos do Brasil.
/ - 7\( ~ Nesse caso, o maior produtor
nacional € o MT com 65 milhdes de
toneladas e com previsao de
crescimento de 6,1%. O destaque, é
a expansao da producao de milho
com aumento previsto de 12,8%. O
Estado de Goias, com 22 milhdes de
toneladas produzidas de graos, deve

ter uma expansao de 6,7%, também

puxado principalmente pela
producao de milho que deve crescer 21%. A producao de milho
também , como o PR com
+34%, MS +48% e RS +19%. No agregado, teremos uma safra de 15

milhoes de toneladas a mais de milho.

Na Regiao Sul do Brasil destaque para o avanco de 5,9% na
producao de graos do Rio Grande do Sul, atingindo os 35 milhdes de
toneladas e encostando no PR que deve ter aumento de 3,6% indo a
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36 milhdes de toneladas. Destaca-se que a

no Brasil, totalizando 78 milhdes
de toneladas nessa safra. Por outro lado, a Regiao Sudeste, com 22
milhdes de toneladas e a Nordeste com 19 milhdes de toneladas, sao
as Unicas a terem queda na producao de graos com 2,8% e 6,6%
respectivamente. Por fim, a regido Norte é a gue menos produz graos
no Brasil, com 9,8 milhdes de toneladas e perspectiva de crescimento
de apenas 2,8%.

A soja, uma das mais importantes culturas de graos do Brasil,
deve ter um ano de estabilidade com aumento de 1,9% na producao
total e atingindo os 35 milhdes de toneladas. Dentre os maiores
estados produtores, crescimento de 1,9% no MT e de 1,5% no RS, e

uma ligeira queda de 0,5% no PR.

temos uma queda no abate de bovinos no Brasil, -
4,6% no 19T19 sobre o ultimo trimestre de 2018 e estabilidade sobre
0 mesmo trimestre do ano passado. Por outro lado, o abate de
frangos cresceu 2,3% na comparacao com o 4°T18. J& o mercado de
leite apresentou forte retracao na comparacao entre o primeiro
trimestre de 2019 com o ultimo trimestre de 2018, com gueda de
quase 8% tanto na quantidade de leite adquirido quanto de leite

industrializado.

Bovinos Suinos Frangos Adopirido  Industrializado

19718 (a) 7,745 10,719 1,478,794 19718 (a) 6,013,787 6,007,659
4°T18 (b) 8,142 11,097 1,416,479 4°T18 (b) 6,702,110 6,687,874
19T19(0) 7,771 11,272 1,448,925 19719 () 6,181,879 6,173,546
db -4.6% 16% 2.3% db -7.8% -7.7%
da 0.3% 52% -20% da 28% 28%

O setor industrial foi o maior atingido pela Ultima recessao, com

destaque para a inddstria de transformacao e a construcao civil. A
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primeira viu seu produto encolher por va rimestres seguidos,
colocando a mesma na menor participacdo do PIB da histéria. Por
outro lado, a construcao civil encolheu em especial pelos menores
investimentos em obras pesadas, como as rodovias, enquanto a
parte de construcao de edificios se retraiu por conta do menor nivel

de emprego e renda.

O processo de desaceleracdao da industria de transformacao, a
gue maior peso possui dentro da indUstria total?, foi mais intenso em
trimestres anteriores e puxou a queda da industria total. Porém, no
primeiro trimestre de 2019 a industria total caiu 0,7% enquanto que a
de transformacao se manteve praticamente estavel, com 0,1% de

expansao.

Como pode ser visto no conjunto de graficos, nos ultimos cinco
trimestres a industria total teve queda em trés, com destaque para o
2972018 com -2,7% de retracao, mesmo valor observado para a
industria de transformacao. Veja que o 12 trimestre de 2019 foi o

primeiro em que as duas caminharam em direcao contraria.

Variacao Percentual no Trimestre sobre Trimestre

Anterior
Producéao Industrial total Industria de Transformacdo

)
2.4% 28%

0.1%

0.1% . ] | .
0.7% -10%

1.4% -1.7%

-2.7%
-2.7%

1°TI8  2°T18  3°T18 4°T18  1°T19 1°T18 2°T18 3°T18 4°T18  1°TI19
Fonte: IBGE.
A abertura por segmentos mostra bastante diferenca de

performance, seja quando analisamos entre os segmentos, seja para

comparacoes temporais distintas. No primeiro caso, as atividades que

1 A industria total é composta pela extrativa, transformacdo, construcao civil e
servicos industriais como tratamento de dgua, esgoto e fornecimento de energia.
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contribuiram para nesse
primeiro trimestre foram a industria de alimentos, bebidas, fumo,
producao de derivados de petréleo e biocombustiveis e uma pequena
parte da industria metal-mecanica, como a producao de produtos de
metal e de equipamentos de informatica, eletrénicos e produtos
oticos.

Todas os demais segmentos da industria de transformacao
tiveram queda na comparagao trimestral, sendo os mais intensos a
impressao e reproducao, industria farmacéutica e outros
equipamentos de transporte. Destaque para a queda na producao no
segmento metal-mecanico que possui elevado peso na composicao
do PIB da industria. Nesse caso, vimos a desaceleracao da producao
de veiculos automotores que ainda cresce 6,4% em 12 meses, mas
no 19 trimestre ja& caiu para -0,5%. Outro que mostra reversao é a
metalurgia, que crescia 1,6% em 12 meses e agora apresentou queda
de 1,1% no trimestre. As demais atividades metal-mecanica
intensificaram sua queda nesse periodo bem como outras industrias,

como a producao de téxteis, vestudario e produtos de madeira.
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1°T19/4°T18 Em12meses

Produtosalimenticios 5.7% -6.1%
Bebidas 7.6% 1.3%
Produtosdo fumo 5.5% -4.2%
Produtostéxteis -1.2% -4.4%
Vestudrio eacessorios -1.5% 4.2%
Couros, artefatosecalcados -4.8% 2.7%
Produtosdemadeira -2.1% -1.3%
Cdulose, papd e produtosde papd -3.1% 2.4%
Impressao ereproducao degravacoes -6.2% -3.5%
Coque, derivadosdo petréleo edebiocomb. 1.3% 3.3%
Limpeza, cosméticose de higiene pessoal -0.5% -1.3%
Qutros produtos quimicos -0.6% -1.0%
Farmoquimicosefarmacéuticos -6.5% 2.2%
Produtosdeborrachaedematerial plastico -0.8% -1.8%
Produtosdemineraisnao-metdlicos 0.0% 0.7%
Metalurga -1.1% 1.6%
Produtosdemetal 1.6% 3.3%
Equip.deinformética, eletronicosedpticos 2.4% -7.5%
Maquinas, apare hose materiaiselétricos -1.8% -1.2%
Maquinas e equipamentos -3.1% -0.1%
Vel culos automotores, reboquesecarrocerias -0.5% 6.4%
Outrosequip. detransporte -5.8% -3.8%
Fabricacdo dembveis 0.1% -3.2%
Produtosdiversos 4.4% 0.1%
Manut., reparacao einstalacao de mdg. eequip. -0.6% -2.3%
Total daindustriade transformacdo 0.1% -0.5%

Outras estatisticas que corroboram a
estao relacionadas a varidveis de desempenho, em especial o
faturamento, calculado pela CNI. Veja que apds a recuperacao do
faturamento da indUstria de transformacdo ainda em 2017, o
segmento atingiu seu maximo em 5,7% em meados de 2018. Foi
cerca de um ano e meio de expansao que mais serviu para recuperar
espaco perdido com a crise. Desde entao o faturamento perdeu
dinamica e chegou a um crescimento de 1,3% quando avaliado em 12
meses. Movimento semelhante, mas com magnitude diferente, pode
ser visualizado com a varidvel de emprego, que se estabilizou em

0,2% nos ultimos meses.
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5.7% e 0.2%
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Olhando os 12 meses terminados em marco de 2019, podemos
ver muita heterogeneidade, tal como verificado na producao. De um
lado, o faturamento cresce nas inddstrias de alimentos, couro e
calcado, madeira, quimicos e materiais nao-metalicos. Na industria
metal-mecanica cai apenas no segmento de outros equipamentos de
transporte e chega a crescer 13,5% na indUstria de maquinas e
equipamentos.

Em podemos enxergar queda no
faturamento e no emprego de forma concomitante, mas em alguns, o
faturamento cai e as contratagcdes aumentam, como na impressao e
reproducao, derivados de petréleo e biocombustiveis e industria
farmacéutica. Em outros, o faturamento sobe e o emprego cai, como
na inddstria de alimentos, couro e calcado, quimico e minerais nao
metalicos.

Em termos de UCI - Utilizacao da Capacidade Instalada, medida
gue serve para identificar o quanto um setor esta aquecido ou nao,
podemos ver que, na média a industria tem uma UCI de 76,4. De um
lado hd segmentos com uma UCI baixa, como Alimentos, bebidas,
produtos de metal e veiculos. De outro, os segmentos com maior UCI
sao couro e calcados, papel e celulose e outros equipamentos de
transporte. Vale destacar que, apesar do numero absoluto é muito
importante entender a , pois ha

aqueles onde é normal atuar com uma UCI mais baixa, ao passo que,
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em especial para os que atuam no segmento metal-mecanico, o
normal é ter uma UCI média maior. De qualquer forma, os

deixam claro
qgue o setor industrial passou, nesse primeiro trimestre, por uma forte
desaceleracao na producao, que afetou a UCI e o faturamento, e

manteve o nivel de emprego estavel.

Fatuamento Emprego U Média

Produtos alimenticios 4.6% -1.2% 72.5
Bebidas -14.0% 0.0% 64.5
Produtos téxteis -14.6% -3.5% 83.6
Artigos do vestuario e acessorios -6.4% -2.6% 75.2
Couro, artigos para viagem e cal¢cados 8.1% -0.7% 85.3
Produtos de madeira 6.3% 0.4% 78.2
Celulose, papel e produtos de papel -0.9% -0.8% 87.6
Impressao e reproducéo de gravacdes -23.7% 2.0% 77.1
Coque, derivados do petréleo e biocomb. -20.1% 1.5% 81.0
Quimicos 3.6% -2.7% 74.9
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos -10.5% 5.0% 78.7
Produtos de borracha e de material plastico -1.8% -1.6% 74.0
Produtos de minerais ndo metéalicos 6.9% -2.0% 79.0
Metalurgia 12.8% 4.2% 76.0
Produtos de metal 2.7% 3.1% 71.7
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 6.3% 2.5% 82.8
Maguinas e equipamentos 13.5% 2.1% 76.7
Veiculos autom., reboques e carrocerias 9.5% 5.2% 71.9
Outros equipamentos de transporte -20.6% -6.6% 894
Moveis 7.5% 2.4% 81.4
Produtos diversos -7.4% -0.6% 80.5
Induistria de Transformacao 1.3% 0.2% 76.4

Nosso ultimo indicador de andlise do segmento é a
. Como pode ser visto no grafico, essas atingiram os US$
193 bilhdes, quando medidas em 12 meses, em marco Ultimo. Esse é
um forte crescimento em relacao aos US$ 148 bilhdes de meados de
2016, mas ainda se encontra bem abaixo do total exportado em 2011
gue foi de US$ 223 bilhdes. Os sinais atuais ja sao de estabilidade no
valor exportado pela industria brasileira, em especial por conta das
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dificuldades econbdmicas que passa um doS NOSSOS parceiros mais
importantes, a Argentina.

223,368 751,975
193,800
/ 309
132,026 148,925 576,594
545,607
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Por outro lado, podemos ver que as exportacdoes industriais
medidas em moeda local, com conversao da taxa de cambio média
do més e trazidas a valor presente pelo IPCA, continuam a crescer e
atingiram, em 12 meses terminados em marco, os R$ 751 bilhoes.
Esse é um valor expressivo e que ajuda a manter a atividade
produtiva local amenizando os efeitos de uma baixa demanda
inteerna. Destaca-se que, nao fossem as exportacdes, o resultado do

setor industrial no primeiro trimestre do ano teria sido muito pior do
que o verificado.

O setor de servicos tem um peso importante no PIB, cerca de
61%, e corresponde a diversas atividades que estao ligadas a
familias, empresas e no setor publico. Em destague podemos citar a
importancia dos servicos publicos gue envolvem a saude, educacao,
seguridade social, administracao e a defesa, com 13,5% do PIB total.
A seguir, temos outras atividades de servicos e a atividade financeira.

Ao analisarmos os resultados do PIB do primeiro trimestre de
2019 sobre o quarto trimestre de 2018, veja que dessas atividades
apenas o comércio e as atividades que envolvem o transporte,

armazenagem e correio que tiveram queda. Mas, mesmo assim,
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foi, de certa forma, decepcionante,

e contribuiu para puxar o desempenho da economia para baixo nesse

inicio de ano.

Peso no PIB 19T19/4°T18

Comércio 7.2% 0.1%
Transporte, armazenagem e correio 2.9% -0.6%
Informacédo e comunicacao 3.8% 0.3%
Ativ. Financ., de seguros e servigos relacionados 11.1% 0.4%
Atividades Imobiliarias 10.3% 0.4%
Outras atividades de servicos 12.5% 0.2%
Adm., defesa, saude e educ. Pub. e segur. social 13.5% 0.3%
Total 61.2% 0.2%

O Comércio é divido em duas partes, a que trata apenas do

comércio varejista e a divisdo que considera o comércio varejista

ampliado. A diferenca entre ambas esta na agregacao das atividades

de vendas de material de construcao e de veiculos na parte do varejo

ampliado. Destaca-se que esse teve um pequeno crescimento nesse

primeiro trimestre e com tendéncia de desaceleracao.

1°T19/4°T18 12 meses

Combustiveis e lubrificantes 1.1% -3.6%
Hiper., super., alimentos, bebidas e fumo 0.1% 3.0%
Hipermercados e supermercados 0.5% 3.4%
Tedidos, vestudrio e calcados 0.3% -0.7%
Moweis e eletrodomésticos -1.8% -2.4%
Farmac., médicos, perfumaria e cosméticos 1.2% 6.2%
Livros, jornais, revistas e papelaria -2.6% -20.3%
Equip. e mat. escritdrio, inform. e comunic. 6.2% 0.6%
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 0.9% 7.2%
Material de Construcao 1.0% 2.8%
Veiculos, motos, partes e pecas 4.2% 12.1%
Comérdo Varejista Amgliado 0.3% 4.1%

Apenas dois segmentos apresentaram queda nesse primeiro

trimestre, a

, com -1,8%,

tendéncia essa que j& estava sendo verificada na andlise de 12
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meses, e a venda de livros, jornais e revistas com -2,6%, reduzindo as
perdas da ordem de 20% na andlise em 12 meses. Destaca-se que
esse segmento tem sofrido com a retracao da demanda por produtos
que envolvem o uso de papel e esse efeito substituicao deve
continuar nos préximos anos.

Os destaques no comércio nesse primeiro trimestre sao as
vendas de equipamentos de escritério e informatica com crescimento
de 6,2% e mostrando tendéncia de elevacdo e veiculos automotores

com 4,2% de alta, mas em desaceleracao.

Veja pelo grafico em 12 meses que a desaceleracao das vendas
do comércio varejista ampliado ocorre dois anos apds o turning point
gue marcou a virada de um periodo longo de perda de dinamica no
setor. De fato, apés atingir o pico de 12% de aumento das vendas em
meados de 2010, o segmento iniciou uma

gue durou seis anos e culminou com uma queda de
10,5% nas vendas em meados de 2016. A recuperacao recente
perdeu folego e apéds atingir os 6,9%, mostra nova tendéncia de
desaceleracao, corroborando a tese de que a economia brasileira
perdeu tracao nesse inicio de ano.
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Dois vetores sao responsaveis por esse fraco desempenho das
vendas do comercio. Em primeiro lugar a elevada taxa de
desemprego, que se manteve, durante esse periodo no patamar

acima de 12,3% e ainda permanece e; em segundo lugar, a
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estabilidade da renda real. Nota-se claramente que nao ha um
impulso, pelo lado da demanda, que possa dar vazao as vendas no
comércio, e esse cenario se manteve no 19 trimestre de 2019, com o

segmento crescendo apenas 0,3% sobre o trimestre anterior.

Outra pesquisa importante para identificar o desempenho do
setor de servicos é a PMS. Essa pesquisa, realizada mensalmente,
contempla a (o]
servicos prestados a familia, informacao e comunicacao, servicos
profissionais e servicos de transporte. Os resultados para o primeiro
trimestre mostram uma queda de 0,6% sobre o trimestre
imediatamente anterior e reduzindo o impeto de expansao que se
verificou nos dois ultimos trimestres. De fato, ao analisar o resultado
em 12 meses podemos ver que o setor, ao sair de uma queda de
5,4% atingiu, em marco de 2019, o patamar de 0,4%.
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A despeito do resultado ruim do primeiro trimestre do ano,
podemos ver que 0s , com
expansao de 1,1% no periodo, os servicos de informacao e
comunicacao com 0,3% de crescimento e os servicos profissionais e
administrativos com 0,7% de elevacao, seguem puxando o setor, que
foi impactado negativamente, em especial, pelo desempenho das
atividades que envolvem os servicos de transporte e de correio com

queda significativa de 2,6%. Nesse caso, todas as subatividades
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tiveram queda no trimestre, com destaque para o transporte aéreo,
com -4,6% e armazenagem e correio com -3,5%.

1°T19/4°T18 12 meses

Servicos prestados asfamilias 1.1% 2.0%
Alojamento ealimentacado 1.6% 2.7%
Outrosservicos prestados asfamilias -0.3% -1.9%

Servicosdeinformacao ecomunicacao 0.3% 1.3%
Tecnologiadelnformacao e Comunicagao (TIC) 0.4% 2.2%

TelecomunicacOes 0.2% -1.1%
Tecnologiadalnformacao 1.8% 9.3%
Audiovisuais, deedicdo eagénciasdenoticias 1.9% -4.0%

Servicosprofissionais, admin. ecomplem. 0.7% -1.6%
Técnico-profissionais 4.6% -0.4%
Administrativos e complementares -2.1% -2.1%

ServicosdeTransportes, auxiliaresecorreio -2.6% 0.2%
Transporteterrestre -1.4% 1.6%
Transporteaquaviario -0.5% -2.3%
Transporteaéreo -4.6% 7.7%
Armazenagem, auxiliaresatransp. ecorreio -3.5% -2.5%

Outrosservicos 2.4% 2.2%

Tota -0.6% 0.4%

Esses resultados da atividade de servicos revelam
Em primeiro lugar, a
continuidade de uma taxa de desemprego elevada com renda real
estagnada, pode puxar ainda mais para baixo o desempenho dos
servicos prestados a familia e os servicos de transporte. Além disso, o
menor nivel de confianca na economia pode reverter os numeros dos

servicos profissionais que contemplam diversas microempresas.

O elemento chave do comportamento da economia brasileira
desde 2010 tem sido as expectativas. Apds atingir o pico a nove anos
atras, diversos indicadores comecaram a apontar para piora no
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ambiente de negdcio, seja por parte de empresarios industriais ou
ligados ao setor de comércio ou construgao civil, ou ainda indicadores

que mensuram a expectativa de consumidores.

A explicacao para esse movimento, e que
iniciada em 2014, é que o modelo econbmico adotado no
Brasil, popularmente conhecido como “Nova Matriz Econdmica”,
juntamente com as demais politicas de aumento do tamanho do
Estado,

Mas esse cendrio ficou mais claro a partir de meados de 2014,
ultrapassou um periodo eleitoral presidencial e avancou por mais trés
anos, incorporando um processo de impeachment da presidente em
2016. Foi somente a partir desse evento que as expectativas dos
empresarios industriais, medida pelo ICEl, indice de Confianca do

Empresario Industrial, passou a mudar de trajetoria.

O ICElI é calculado pela CNI - Confederacao Nacional da
IndUstria, e mede o sentimento do empresario do setor industrial e

pode ser dividido em duas partes.

A primeira é composta de perguntas relacionadas a como o
empresario avalia as condicdes atuais da economia e, a segunda, as
mesmas consideracdes, mas direcionadas para expectativas. A
composicao do indicador resulta no indice de confianca final. Destaca-
se que esse oscila entre 0 e 100 onde valores abaixo de 50 sao tidos
como avaliacao negativa, seja para as condicboes atuais ou

expectativas, e valores acima de 100 refletem um cenario positivo.

Veja que essa mudanca de tendéncia ocorreu tanto com o
indicador de
. A despeito das oscilacbdes verificadas ao longo dos
meses seguintes, o fato é que esse movimento de melhora do
ambiente industrial perdurou até o final de dezembro, em especial
depois do resultado das eleicdes presidenciais de 2018.
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O recuo recente dos indicadores rev cenario de ampla
necessidade de o pais encontrar o equilibrio politico, aprovar as
reformas importantes, em especial a da previdéncia e sinalizar para
investidores que o horizonte fiscal é de ajuste. Isso porque a
desaceleracao econdmica que ocorreu no Brasil nesse inicio do ano
de 2019 se contrasta com o ambiente de expansao em diversos

paises, em especial nos desenvolvidos.

Industria Total - Pesquisa ICEI

Condicées Atuais Expectativas
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Fonte: CNI. ICEI - indice de confianca do Empresdrio Industrial
Note que o comportamento da confianca do empresario

industrial, encontrado a partir da combinacao dos indicadores de
condicdes atuais e expectativas, é semelhante no grupo de
empresarios da inddstria de transformacao e da industria total, que

também contempla empresarios da construcao civil e extrativa.

ICEI - Indice de Confianca do Empresario Industrial
Industria Total Industria de Transformacao
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Fonte: CNI.
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O comportamento da expectativa dos midores andou em
linha com a expectativa dos empresarios industriais, se retraindo, na
margem, na passagem do ultimo trimestre de 2018 para o primeiro
de 2019. O INEC - Indice Nacional de Expectativa do
Consumidor, medido pela CNI, contempla a agregacao de seis
diferentes itens. Um dos mais importantes é o que estd relacionado
ao desemprego. Veja que esse apresenta uma queda desde o
segundo trimestre de 2018, guando atingiu o pico dos ultimos

trimestres.

INEC - indice Nacional de Expectativa do Consumidor
Geral Desemprego
.
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Fonte: CNI.
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0s consumidores estao dando em relacao as expectativas. Dentre os
itens considerados no indicador, aguele que tem o menor valor é
justamente o de endividamento. Ou seja, os consumidores estao
pouco propensos a se endividarem. Abaixo de 50 também temos o
indicador de Situacao Financeira, sinalizando que o0s
consumidores estao com baixa expectativa de que a situacao

financeira deles melhore no curto prazo.

Indice Nacional de Expectativa do Consumidor -
Brasil
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Mar-17
INEC 419 41.7 47.0
Inflacdo 67.6 67.4 59.0
Desemprego 63.2 63.4 54.7
PrépriaRenda 46.9 45.5 50.5
Situacdo Financeira 42.8 42.9 49.4
Endividamento 54.7 54.9 49.1
Compradebensdemaior valor 52.4 52.7 53.0

Fonte: CNI.

Outra pesquisa, também realizada pela CNI, e que procura
captar o sentimento dos consumidores é dividida em duas partes. Na
primeira temos como varidvel o medo do desemprego e na
segunda a satisfacao com a vida. O medo do desemprego
aumentou no primeiro trimestre de 2019 e se manteve acima da
média histérica de 49,9. Mas, em uma comparacao histérica,
podemos ver que ainda se encontra bem abaixo dos momentos mais
criticos que foram entre 2015 e inicio de 2018, quando o indicador se
manteve, por um bom periodo, acima de 60.

Indicadores Consumidor

Medo do Desemprego - difusao Satisfacdo com a Vida
67.9 67.7 679 6&66_,_9
65.7 66.1 65.7 675
64.8¢4,3 a8 67.066.8
612 656559560 659
64.8
50 I|IIIII|II‘|
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Fonte: CNI.

O indice de satisfacao com a vida também caiu ligeiramente
entre o Ultimo trimestre de 2018 e o primeiro trimestre de 2019, se
mantendo abaixo da média histérica de 69,7. O movimento desses
dois indicadores revela o quanto a situacao econdmica precaria no
Brasil, com desemprego elevado e muita incerteza com o ambiente
prospectivo, impacta na vida dos cidadaos, aumentando o medo do
desemprego e reduzindo a satisfacao com a vida.
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Por fim, avaliamos o ICC - indice de Confianca do Consumidor,
medido pela Fecomércio apenas para o estado de Sao Paulo. O
objetivo do indicador é medir o
relacionado a diversas questdes divididas entre aspectos das
condicOes atuais e expectativas. Seu valor oscila entre 0 e 200. Como
pode ser visto pelo grafico, o ICC apresentou uma alta significativa
entre meados de 2018 e inicio de 2019, com as expectativas
melhorando mais rapidamente que a avaliacao das condicdes atuais.
Porém, tal como verificamos em outros indicadores de confianca, a
partir de fevereiro o consumidor passou a ter menor expectativa
sobre o futuro e essa caiu rapidamente, em um movimento que foi

mais acentuado que a avaliacao das condicdes atuais.

| CC
Condicdes Atuais Condigoes .
¢ . 157.5 ; Bwoectatives Tota
Expectativas . Atudis
1367 Menosde 10 SM 87 128 112
10 SM ou mais 126 154 143
Homens 104 146 129
. 1217 mukheres 95 127 114
%3 Menos de 35 anos 103 136 123
’ 35 anos ou mais 93 138 120
764
28533 8 &858 L& 2

Quando abrimos o ICC com suas caracteristicas, podemos ver
gue os consumidores mais confiantes ganham mais de 10 salarios
minimos, sao homens e possuem menos de 35 anos. Para aqueles de

é interessante ver como a avaliagcdao das condicdes

atuais e das expectativas se diferencia dos demais niveis.

O grande fator a ser considerado nas previsdes para 2019 é a
frustracao das expectativas. Esse foi o elemento que puxou para
baixo a perspectiva de crescimento do PIB, projetada ainda ao final
de 2018, de 3,5% para 0,8% em apenas cinco meses. Os
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no horizonte estao relacionados ao ajuste fiscal da Uniao e
dos Estados, e que envolve, em especial, a aprovacao da Reforma da

Previdéncia.

3.

Os produtos feitos pela industria de borracha, seja matéria
prima, artefatos ou pneumaticos sao consumidos em diversos outros
segmentos industriais?. Na ponta inicial temos o uso da

na fabricacao e recauchutagem de pneus o que, por sua vez,
atende o segmento de transporte de carga, fabricacdo de veiculos
automotores, caminhdes, O6nibus, tratores e motos. Além dos
pneumaticos, diversas inddstrias usam borracha natural para
fabricacao de itens que sao vendidos para o setor de autopecas, com

destaque para sistema de suspensao em veiculos.

Além dos pneumaticos e da matéria prima, ha ainda os
artefatos de borracha. Diversas indulstrias fabricam itens que sao
consumidos pelo segmento de Maquinas e Equipamentos que sao
usados em diversos setores. Nesse caso, quanto maior é a taxa de
investimento da economia, com mais compra de maquinario, maior
deve ser a demanda por produtos de borracha.

Dada a complexidade de uso dos produtos listados acima, o

entendimento da demanda por borracha passa pela compreensao de

2 Dentre os exemplos que podemos citar de artefatos de borracha,
destaque para: Pistoneio para tubulacao, taliscas e raspadores, retentor
mancal de moenda, raspador/depilador suino, raspador de correia,
guarnicao de valvula, vedacdo de borracha para industrias de alimentacao,
disco ou junta de borracha, batoque para trocador de calor tipo casco tubo,
cantoneira de borracha para uso industrial, vedacao para valvula borboleta,
coxim cilindrico, batedor expulsor, roldana vulcanizada, suporte de cabecote
para impressora digital, ventosas de silicone e diversos outros pequenos
itens.
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como esta indo alguns segmentos oo in brasileira. Nesse
caso, avaliamos primeiro a industria de bens de capital e de produtos

intermediarios para entender o contexto no qual o setor esta inserido.

O reflexo do baixo investimento que tem ocorrido na economia
brasileira é a baixa demanda por bens de capital. Nos dois ultimos
trimestres tivemos queda na producao de bens de capital no Brasil,
sendo que a retracao do primeiro trimestre de 2019 foi a mais intensa
dos dltimos trimestres. Na mesma linha podemos ver o
comportamento da indUstria de bens intermediarios, com queda

nos dois ultimos trimestres.

Producao Industrial - Categorias de Uso

(var % sobre trimestre anterior)
Bens de Capital Bens Intermediarios
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Fonte: IBGE

Esse cenario se contrasta um pouco com o comportamento da
producao de bens de consumo duraveis que, apés queda no quarto
trimestre de 2018, teve uma ligeira expansao no primeiro trimestre
de 2019. Na inddstria de semi e nao durdveis o cenario também é de
producao em queda, mas bem menos acentuada que no segmento de
bens de capital e intermediarios.

Producao Industrial - Categorias de Uso

(var % sobre trimestre anterior)
Consumo Duraveis Semi e nao-duraveis
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Com a industria de bens de capital em queda, é natural
imaginar que a demanda por produtos de borracha destinados a
atender a producdo de mdaquinas e equipamentos tenha queda. O
mesmo podemos dizer sobre a indUstria de bens intermediarios, que
acaba demandando menos itens classificados como artefatos de
borracha. Nesse cenario mais recessivo, um dos poucos segmentos
gue apresentou melhor demanda foi o de veiculos automotores,

gerando um impacto positivo sobre a demanda de pneumaticos.

Os dados da producao industrial de pneumaticos
acompanharam o ciclo de expansao do setor de veiculos entre o final
de 2016 e inicio de 2018 quando o setor chegou a ter aumento de
producao da ordem de 10,7%. Com a perda de félego da indUstria de
veiculos, atingida principalmente pela queda das exportacles, a
demanda por pneumaticos comecou a arrefecer, encerrando o ciclo
de expansao anterior. Em 12 meses essa producao esta em queda de
1,8% e ainda sem perspectivas de voltar a crescer nos préximos
meses. Cendrio parecido pode ser visto com o comportamento da
producao industrial total de borracha que foi influenciada, em

grande medida, pela producdao de pneumaticos.

Evolucao da Producao Industrial

(var % ac. em 12 meses)
Produtos de Borracha Pneumaticos e Camara de ar
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Outros indicadores do setor que corroboram com o©
encerramento do ciclo de expansao anterior sao produzidos pela CNI.
Nesse caso, o faturamento do setor de borracha acompanhou o
avanco da producao, mas em menor magnitude chegando a uma
expansao de 3,7%. Logo a seguir o faturamento do setor arrefeceu e
chegou a ter queda de pouco mais de 2% para, a partir de entao,
ensaiar uma pequena recuperacao. O mesmo ciclo de expansao da
producao e faturamento foi acompanhado pelo mercado de
trabalho no setor. Os empregos, que chegaram a cair 11% em seu
pior momento em uma analise de 12 meses terminados em agosto de
2016, comecaram a se recuperar, mas nem chegaram a apresentar
variacao positiva e logo arrefeceu.

Indicadores Industriais - Brasil

(var % ac. em 12 meses)

Faturamento Emprego
3.7% 33%
-18%

-16%

-12.5% -112%
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Fonte: CNI

A melhor da confianca nas condicdes atuais e também na
expectativa dos empresarios do setor de borracha ocorreu da mesma
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forma que a confianca dos empresarios industriais com o fim do
processo de impeachment?. O indicador das

chegou a ultrapassar a marca diviséria de 50 e sinalizar uma
confianca no mesmo nivel de 2011. Mas, a rapida decepcao com o
inicio de governo, em especial com as dificuldades politicas em
montar uma coalizao que pudesse acelerar a aprovacao da reforma
da previdéncia, trouxe o indicador de confianca nas condicdes atuais
para abaixo de 50 novamente.

Porém, as expectativas dos empresarios do setor de borracha
tiveram trajetéria um pouco distinta, da mesma forma que a
magnitude. A recuperacao das expectativas com o resultado do pleito
eleitoral de 2018 trouxe o indicador para um nivel recorde de 73 e,
mesmo o arrefecimento dessa expectativa nesse primeiro trimestre
ainda deixa o indicador em um patamar de 60, sinalizando que

com o futuro.

731
63.1 57.0
66.0
484 602
309
8
994 0NNMIIMNENNRRY S9N NNMIINNENNQ QY
S L G A5 A e L T E LY T SO i S :
5388882852858 388s8 3588828853583 588¢%
O ICEI - indice de Industrial, dado

pela composicao dos indicadores de condi¢cdes atuais e expectativa, e
medido para o setor de borracha, foi a um nivel recorde de 66 pontos,
sinalizando elevada confianca. Mas a perda de confianca recente

trouxe o mesmo para perto de 50. Note que ambos os componentes,

3 Atencao para o fato de que os indicadores da CNI contemplam o setor de
borracha e plastico.
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condicdes atuais e expectativas, foram res eis por essa perda

de confianca dos empresarios.

ICEI - Setor de Borracha

66.7

60.5
56.7

285
259d5800S3908559 %3
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Fonte: CNI
As exportagées representam um componente importante para o

setor de borracha. Porem, o comportamento das exportacoes,
guando medido em délares, vem caindo ano a ano desde 2012, apds
ter atingido o pico de US$ 3,3 bilhdes. Atualmente, quando medido
em 12 meses, as exportacdes de borracha estao em US$ 2,2 bilhdes.

A receita em délares tem que ser convertida para reais para
configurar o verdadeiro impacto sobre o faturamento do setor no
Brasil. Nesse caso, fazendo isso pelo cambio médio de cada més e
trazendo para valor presente pelo IPCA, podemos ver um movimento
ciclico na receita das exportacdes em reais que é influenciada, em
grande parte, pelo movimento do cambio.

Mesmo com a queda das exportacbes em dodlares, em 2015
chegamos ao pico de receita de R$ 10 bilhdes com as exportacoes.
Atualmente essa receita esta em R$ 8,5 bilhdes e se contrasta com

o movimento de exportacoes em ddlares.

Exportacoes de Borracha e Plastico - BR
(Em US$ ac. 12 meses) (Em R$ ac. 12 meses)
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Dois indicadores podem ser avaliados para dar uma melhor
dimensao do movimento dessas exportacdes ao longo do tempo. O
primeiro deles é o indice de quantidade de exportacao, calculado
pelo IPEA. Veja que desde 2012 a quantidade exportada de borracha
veio aumentando ate atingir o pico de expansao de 6,6%. Note que
esse comportamento se contrasta com as receitas obtida com as
exportacdes em délares. Isso se explica pelo movimento inverso que
ocorreu com o0s precos de exportacao de borracha. Os mesmos
iniciaram uma tendéncia de queda em 2012 e que chegou, em
meados de 2016, a uma retracao total de 13%. Recentemente nota-

Sse uma recuperacdo, mas que se mantem estavel em 12 meses.

Exportacoes de Borracha - Brasil
Numero indice - var. % em 12 meses indice de Preco - Var.% em 12 meses

- N\

6.6% 16.2%

-16% -L3%

-13.7%
-22.6%
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Fonte: IBGE/Funcex. Calculos proprios.
Portanto, temos que o setor passou a exportar uma quantidade

maior de borracha, mas com um preco médio menor o que acabou

resultando em um valor final exportado, em ddlares, menor. Parte
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dessa perda de recursos foi compensada com uma taxa de cambio

média mais favoravel, que eliminou parte dos prejuizos obtidos com a
queda do preco das exportacoes.

Ao avaliar a quantidade exportada, juntamente com a producao

e a quantidade importada, temos uma ideia do que se denomina de
A ideia é reproduzir o que a economia interna

estd consumindo de borracha, independente se foi produzido no pais

ou importado®, e aproximar uma demanda interna pelo produto.

Como mostram os resultados do grafico, o consumo aparente
de borracha esta em um patamar bem mais baixo do que o verificado
ainda em 2014. Veja como a economia interna

de borracha, quase a metade, durante
o periodo recessivo de 2014 a 2016. Desde entdo é possivel notar
uma recuperacao, mas que ainda deixa o consumo aparente de
borracha em um nivel que é 80% do melhor momento para o setor.

6
25.7%
239.3
134.9 167.1 "X/'a's%
-35.9°
0~ O N N M N O NN 0 O 1 N M < 1N O~
iiG3icsisorszzy 2333 383T1ERRIE
588322888252 58288 5838F3I2588L08 54K

4 Os indicadores disponiveis para cdlculo do consumo aparente se referem ao
segmento de borracha e plastico.
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4.

A recessao que atingiu a economia brasileira entre 2014-2017,
teve repercussdes em todos os Estados, com as diferencas ocorrendo
de acordo com as caracteristicas econ6micas especificas. Em alguns
casos, essa crise esteve relacionada a ,
como foi o caso do RS, MG e RJ] em especial, com elevado
comprometimento de receita para pagamento de folha de ativos e
inativos e uma elevada relacao divida/RCL - Receita Corrente Liquida.
Em outros estados mais industrializados, como foi o caso de Sao

Paulo, a crise se mostrou mais concentrada no setor industrial.

A melhora do ambiente econémico pés impeachment permitiu uma
recuperacdo em um curto espaco de tempo para varias regides, mas
gue ainda se mostra timida. Analisando os Estados da regiao Sudeste
e Sul, que agregam pouco mais de 80% do PIB nacional, em um
periodo de 12 meses podemos ver que a penas o Rio de Janeiro ainda

. Aqui, além da questao fiscal, temos
também a crise que se abateu sobre o setor de Petréleo e Gas.

Espirito Santo -0.1% 3.2%
Minas Gerais 0.7% 1.8%
Rio de Janeiro 0.4% -0.6%
Sao Paulo 1.6% 1.6%
Sudeste 1.1% 1.3%
Parana 0.0% 1.7%
Santa Gatarina 0.1% 2.6%
Rio Grande do Sul 0.5% 3.5%
Sul 0.1% 2.5%
Brasil -0.7% 0.9%

No agregado, quando medido pelo indicador calculado pelo
Banco Central e que serve como proxy do PIB, o Brasil teve uma
queda no PIB de -0,7% (o indicador oficial do IBGE apontou -0,2%).
Destaca-se que esse indicador do Banco Central serve mais como
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referéncia de tendéncia e ciclo do que propriamente para medir
magnitude. Tanto a regiao Sul quanto a regiao Sudeste tiveram
crescimento no primeiro trimestre. Nesse caso, o destaque foi o
desempenho de Sao Paulo, com expansao de 1,6%, enquanto que

tiveram desempenho timido.

Portanto, ao analisar o desempenho do RS nesse primeiro
trimestre devemos considerar que apesar das dificuldades fiscais, que
é um fator especifico, ha outros muito importantes que estao
prejudicando toda a economia nacional, como a falta de demanda, a
gueda da producao industrial e, além disso, a retracdao das
exportacdes de setores especificos, como no caso de auto veiculos.

Apesar do numero mais baixo de desempenho do RS nesse
primeiro trimestre, vale destacar que e,
no horizonte de seis trimestres, a sequéncia de crescimento somente
foi interrompida por uma ligeira queda do PIB no segundo trimestre
de 2018. Portanto, a economia galcha nao estd desempenhando tao
mal, ponderando pelas dificuldades que verificamos no cenario

nacional. Veja que em 12 meses a tendéncia de recuperacdo da
producao é nitida.
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Em uma analise setorial podemos ue para o periodo
passado, tivemos contribuicdes positivas da agropecuaria e do setor
de servicos. Mas, sem sombra de duvidas, foi a industria que deu uma
grande contribuicao para essa recuperacao. A seguir vamos analisar

cada um desses setores.
Agropecuaria

O RS é um grande produtor de graos, com destaque para trés
culturas: o arroz, a soja e o milho. No primeiro caso, até pelas
caracteristicas de clima e solo, o RS é o maior produtor de Arroz do
Brasil, e, para a safra
2018/19, de acordo com as
Ultimas  estimativas da

Producdo de Graos - Arroz

Conab, a perspectiva é que
se atinja os 7,4 milhdes de
toneladas. Apesar de ainda
ser considerada
significativa, vale destacar
que esse resultado
representa uma reducao de
11% sobre a safra anterior
e deve trazer dificuldades
para diversas pequenas

cidades que possuem a

renda vinculada ao
desempenho da safra de arroz. Além do RS, podemos ver no mapa
gue o segundo maior produtor no Brasil é SC, que deve ter uma safra
de 1,08 milhao de toneladas, uma queda de 5,9% sobre a safra
anterior. No total, a producao de arroz no Brasil deve ser de 10
milhdes de toneladas na safra 2018/19, com queda de 12% sobre a
anterior. Esse resultado sera impactado, principalmente, pelo arroz
irrigado do RS e de SC.
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Outra cultura importante para o RS é 0, com 5,7 milhdes
de toneladas previstas para essa safra de 2018/19, o que representa
uma expansao de 19% sobre a safra anterior. Os bons nimeros da
safra de milho no Estado coincidem com os resultados esperados
para as outras regides produtoras, como no Parana, Mato Grosso e

Goias.

Por fim temos a Soja, cuja perspectiva de safra atual é que se
atinja os 5,7 milhdes de toneladas representando um crescimento de
1,5% sobre a safra anterior. Em uma andlise histérica podemos ver
gue o crescimento da producao de soja no Estado tem sido
consistente, e a atual safra deve representar cerca de 1 milhao de

tonelada a mais que a producao colhida na safra 2013/14.

Producao de Soja - RS
(1.000 toneladas)

5,602 5778

5,455 5570
5,249
] I I

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

Fonte: Conab
Na pecudria, os indicadores disponiveis para o Estado estao

ligados a abate, em especial para bovinos. Nesse caso, o Rio Grande
do Sul chegou a abater um total de 595 mil cabecas no ultimo
trimestre de 2018, se constituindo no recorde histdrico.

Bovinos Abatidos - total Bovinos Abatidos - total

(cabecas) (var. % em 12 meses)
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Fonte: IBGE Fonte: IBGE
Esse resultado representa um avanco, em 12 meses, de 10,6%

e aponta para um resultado, no ano de 2019, que sera positivo.
Sendo assim, como podemos ver pelos numeros preliminares, a
agropecuaria no Estado pode ter um ano de 2019 razoavelmente
bom, a despeito do cendrio mais deprimido para a atividade

econdmica no pais.
Industria

O setor industrial no Brasil entrou em uma profunda recessao
gue o lancou para o ponto mais baixo de participacao sobre o PIB da
histéria. De fato, a crise que atingiu o Brasil entre 2014-2017
derrubou a confianca dos agentes econdmicos reduzindo
investimentos e puxando para baixo a producao industrial. Com o
aumento do desemprego o cenario negativo se retroalimentou em
meio a uma inseguranca juridica e politica que se desenhou

durante todo o periodo pré eleicao de 2018.

Industria de Transformacao - Estados
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1°T19/4°T18 Em12meses

Amazonas 6.4% -1.8%
Para -5.0% 7.2%
Ceord -1.2% -0.5%
Pernambuco 1.1% 2.8%
Bahia -3.3% 0.0%
MinasGerais -2.5% -1.6%
Espirito Santo -10.3% 2.4%
Rio deJaneiro 0.0% 1.0%
Sdo Paulo 0.6% -1.5%
Parana 3.4% 3.5%
SantaCatarina 0.5% 3.0%
Rio Grandedo Sul -0.3% 6.1%
Mato Grosso -3.1% -1.5%
Goias 5.8% -4.1%
Brasil 0.1% -0.5%

Todos os Estados brasileiros que contam com um parque
industrial sentiram esse cenario recessivo. Na medida em que a
economia foi retomando, foi possivel ver segmentos se
desempenhando melhor que outros, como foi o caso da industria de
veiculos automotores, impactando nas regides onde a mesma se
encontra. Porém, as expectativas mudaram no primeiro trimestre de
2019 e com ela a producao e a demanda, afetando novamente o
setor industrial. Analisando em uma perspectiva mais longa,
enquanto que a industria nacional cai 0,5% em 12 meses, ha Estados
com uma queda mais acentuada, como é o caso do Amazonas, Minas
Gerais, Espirito Santo, Sao Paulo, Mato Grosso e Goids. Por outro lado,
alguns , como Para, Rio Grande do

Sul, Parana, Santa Catarina e Pernambuco.

No Estado gaulcho podemos ver que o resultado da producao
industrial em 12 meses é bem consistente e é uma continuidade do
processo de recuperacao ocorrido ao final de 2015, quando o setor
chegou a cair 11% em 12 meses. Dentre os fatores que ajudam a
explicar essa recuperacao estao, principalmente, as exportacoes e a
indUstria metal mecanica, com destaque para veiculos automotores.



Balanco Econ6mico 2019 e

Producao Industria
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Fonte: IBGE

Mas, o movimento recente tem sido de arrefecimento da
producao industrial no Rio Grande do Sul. Os dois ultimos trimestres
foram de queda, que se seguiram a uma significativa elevacao de
10% no terceiro trimestre de 2018 e o desempenho em 12 meses
reflete um efeito estatistico que deve dissipar ainda em 2019. A
expectativa é que o setor, nesse ano, ndo tenha um crescimento
dessa magnitude por conta da estabilidade na producao do metal
mecanico, que ficou evidente nos ultimos meses, além da menor
dinamica das exportacdes.

Outros sinais de que esse ciclo de expansao se esgotou podem
ser vistos nos indicadores industriais, calculados pela FIERGS. Dentre
esses indicadores ha trés que estao relacionados ao mercado de
trabalho e que se comportam em linha com o0 momento no Brasil. As
horas trabalhadas, por exemplo, apds a recuperacao dos ultimos dois
anos, se estabilizaram. Na mesma linha se comportou o emprego no
setor industrial.

Variacao Percentual em 12 meses - RS
Horas Trabalhadas Emprego
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A composicao de ambos indicadores deixa claro que a industria
parou as contratacdes e reduziu as horas trabalhadas, e isso ja afeta
o rendimento médio que se estabilizou em uma queda de 2% em 12

meses, devolvendo parte da recuperacao ciclica ocorrida nos ultimos
dois anos.

Por outro lado, em linha com o0 aumento da producao do setor
podemos ver que o faturamento real chegou a se expandir 7,5%

guando medido em 12 meses. Porém, o movimento recente de

arrefecimento do mercado afetou o e

jd é possivel ver gue esse cresce a uma velocidade menor e assim
deve seqguir pelos préximos trimestres terminando o ano perto de 0%.
Outro indicador que mostra o fim do ciclo recente de expansao é a

UCI - Utilizacao da Capacidade Instalada, que se estabilizou em 81%.
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Fonte: FIERGS.
A composicao de alguns indicadores industriais resulta no que

se denomina de IDI - indice de Desempenho Industrial. Sua leitura é
no sentido de permitir ter uma visao mais ampla da realidade
conjuntural do setor ao agregar informacdes de faturamento,
compras e indicadores do mercado de trabalho. Note que, em linha
com o verificado para seus fatores, o IDI veio de um periodo de
recuperacao que durou cerca de dois anos e, mais recentemente,

aponta para estabilidade.

Variacao Percentual em 12 meses - RS

UCI média IDI - Indicador de Desempenho
% 81 3% 2.4%
8
-9.3%
- = - = - = - = = = it}

Fonte: FIERGS.
A avaliacao de alguns indicadores industriais para os setores,

com variacao percentual em 12 meses, permite ter uma visao mais
clara do momento que a industria vive. Em termos de faturamento, os
setores cujo desempenho estd acima da média sao veiculos
automotores, produtos e madeira, equipamentos de informatica,
maquinas equipamentos e materiais elétricos, calcados e metalurgia.
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Os piores resultados estdao na indUstria de impressao e reproducao,

vestuario, téxteis e alimentos.

Faturamento Emprego IDI

Alimentos -11.3% 0.5% -1.0%
Bebidas -9.4% 0.3% -1.4%
Tabaco 2.5% 2.1% 4.4%
Téxteis -139%  -125% -10.3%
Vestuéario e acessorios -15.0% -6.1% -8.7%
Couros e calcados 4.8% -4.7% -0.6%

Couros 4.6% -1.1% 3.2%

Calcados 6.1% -4.8% -1.0%
Produtos de Madeira 14.8% -1.8% 6.3%
Impressdo e Reproducdes de gravacdes -15.4% -3.7% -4.2%
Quimicos, derivados de petréleo e biocomb. -4.9% 4.7% -1.1%
Borracha e de material plastico 3.3% 0.7% 3.2%

Borracha -3.2% -0.5% 0.0%
Metalurgia 7.2% 3.3% 9.8%
Produtos de metal -0.7% 0.9% 1.4%
Equip. de informatica, prod. Eletrbn.e opticos 14.7% 0.3% 12.5%
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 11.1% -0.1% 4.6%
Maquinas e equipamentos 2.5% -0.3% 4.8%

Maquinas agricolas -1.4% -1.3% 5.4%
Veiculos automotores 21.9% 20.6% 16.6%
Mobveis -2.4% 1.2% -0.4%
Industria Total 2.6% 0.9% 2.4%

Veja que ha segmentos onde ha aumento do faturamento, mas
gqueda do emprego, como em couro e calcado, produtos de madeira,
maquinas aparelhos e material elétrico e maquinas e equipamentos.
Em outros cinco segmentos podemos ver que ha

, como em alimentos,

bebidas, quimicos, produtos de metal e méveis.

O resultado do IDI setorial sinaliza que os segmentos que
apresentam uma dinamica melhor estao localizados principalmente
no metal mecanico, com destaque para veiculos automotores,

borracha, produtos de madeira e tabaco.
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Tal como verificamos no setor no Brasil, esse ciclo de

recuperacdo da industria gaucha teve uma forte contribuicao das
exportacdes. Veja que, guando medidas em délares, essas passaram
de US$ 11,8 bilhdes em 12 meses terminados em meados de 2016
para US$ 14,7 bilhdes ao fim do primeiro trimestre de 2019.

A conversao desses valores para medir seu impacto no

faturamento em reais é feita considerando a taxa de cambio média
de cada més e trazendo a valor presente pelo IPCA. Nesse caso,

com as exportacdes passou de R$ 42 bilhdes

em 12 meses ao fim de 2017 para R$ 57 bilhdées no fim do primeiro
trimestre de 2019.
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Outro vetor importante desse processo de recuperacao ciclica

foi a confianca dos empresarios industriais. A FIERGS calcula o ICEI -
indice de Confianca do Empresério Industrial para o total da indistria

e segmentos. Esse é composto, da mesma forma que o calculo da CNI
para o Brasil, de medidas que consideram as

Veja que, para o industrial gaucho, a melhora da confianca nas
condicoes atuais vem desde o inicio de 2016 e tomou folego apés o
impeachment ainda em meados daquele ano. Durante o processo
eleitoral de 2018 arrefeceu um pouco, mas logo retomou para entao,
nesse primeiro trimestre de 2019, ter ligeira queda. Apesar disso, o
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indice ainda permanece acima de 50, ando que ha uma

pequena confianca nas condigcdes atuais.

ICEI - Indice de Confianca do Empresario Industrial -

Condicbes Atuais Expectativas
722
583
613
504 53.4
428 39.2
263
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Fonte: FIERGS.
Quando comparado com o indicador de expectativas

podemos ver que o empresario industrial do Rio Grande do Sul esta
mais confiante na melhora da economia do que em relacao as

condicbes atuais. E mesmo o movimento recente de queda dessa

expectativa ainda deixa o indicador em 61, revelando boas

expectativas para os proximos seis meses.

ICEI - indice de Confianca do Empresario Industrial -

67.1
57.7
50.4
35.2
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Fonte: FIERGS.

A composicao desses dois indicadores resulta no ICEl total.

Como era de de esperar, esse segue trajetéria parecida, com
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aumento da confianca durante o periodo 2016-2017 e pequena queda
no primeiro trimestre de 2019. O patamar atual do indicador sinaliza
gque o empresario industrial do Rio Grande do Sul

, apesar dos numeros ruins da economia e das incertezas

sobre a aprovacao da reforma da previdéncia.

O setor de servicos é o que mais peso tem na composicao do
PIB do Estado do Rio Grande do Sul e, em destaque, a importancia do
Governo e das vendas do comércio. Vimos que o cendrio para a
agropecudria se diferenciou da média da economia, apresentando
bons resultados para a safra de graos e abate de bovinos. Chama
atencao também o comportamento da industria, com uma taxa de
crescimento bem acima da média do Brasil, mas que, nesse primeiro
trimestre, jad apresenta um arrefecimento. Esses fatores em conjunto
contribuiram para e, com isso, incentivar as

vendas do comércio.

1°T19/1°T18 12 meses

Comérdo Varegjista 21% 3.5%

9.4% 2% Combustiveis e Lubrificantes 14.5% 6.0%

Super,Hiper, alimentos e fumo -2.2% 1.0%

Vestudrio 9.1% 9.5%

Méweis e Linha Branca -0.8% 15%

Farmaco e Cosmético 3.0% 4.7%

Livros e Papelarias -16.5% -16.8%

= \/arejo Anpliado Equip. comunicagao 5.5% 8.3%

) Uso pessoal 0.6% 8.2%

—\Varejo "14.2% Vargjo Ampliaco 3% 5.2%

Veiculos e Partes 13.3% 14.6%

NN TN 88 3Ry Material de construgdo -3.5% 0.2%
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Em 12 meses o comércio varejista do RS avanca 3,5%, com
destaque para as vendas de vestuario e equipamentos de
comunicacao e de uso pessoal. O Unico segmento com queda sao as
vendas de livros e papelarias, com -16% e que reflete uma

a0 usarem mais conteudo

eletronico do que impresso. Destaca-se que esse resultado também
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ocorreu na média do Brasil, nao se configurande como um movimento

atipico da economia do Estado.

Ao somar as vendas de veiculos e pecas, além de materiais de
construcao, podemos ver que as vendas do comercio se ampliam
para 5,2% quando medidas em 12 meses (comércio varejista
ampliado). Esse resultado é mais significativo que o verificado para a
média do Brasil, que ficou em 4,1%. As vendas de veiculos e partes
no RS crescem 14% contra 12% no Brasil, mas por outro lado, as

avancam apenas 0,2% no
Estado enquanto chegam a 2,8% na média do Brasil.

Ao analisarmos a tendéncia (grafico de 12 meses), apesar dos
bons nimeros recentes podemos ver que estd em curso um processo
de desaceleracao tanto nas vendas do comercio quanto nas vendas
do comercio ampliado. E, o que os diferenciava, em especial o
comportamento das vendas de veiculos, tende a desaparecer nos
préximos meses, uma vez que os consumidores perderam o impeto

no consumao.

22% 23%

1.8%
13% I ? 16% 00, 1%
11 I BT
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De fato, ao analisar as vendas de veiculos em 12 meses
podemos ver que a taxa atual de 14% é bem menor do gque a
verificada no inicio do ano passado, quando as vendas cresciam 25%.

Desaceleracao similar pode ser vista também no
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, que passou de 6,6% para apenas 0,2% e
podendo ficar no terreno negativo ja no segundo trimestre de 2019.

Essa desaceleracao do setor em 12 meses esta em boa parte
relacionada ao efeito estatistico, uma vez que o crescimento recente
se deu em bases baixas. Repare gque as vendas de veiculos cairam
30% antes de comecarem a recuperacao. E, mesmo tendo crescido
por trés trimestres consecutivos, o que vemos € um resultado final
mais timido. Agora, o que se nota é uma tendéncia de
comportamento em direcao a normalidade, e o setor, para apresentar
ndmeros melhores, deve contar com impulsos de renda que vao

. Ou seja, assim como vimos no Brasil,
o segmento de vendas do comercio varejista ampliado perdeu tracao

no Rio Grande do Sul.

Além das vendas do comércio, o setor de servicos conta com
outros indicadores que estao contidos na PMS - Pesquisa Mensal de
Servicos. Nesse caso, o IBGE nao abre os resultados dos Estados para
seus componentes. Mas, podemos ter uma visao comparativa de

como o setor se comporta dentre as Regides.

A tabela separa as informacdes dos estados de acordo com as
regides e considera uma visao temporal dos Ultimos dois trimestres
(dessazonalizado) e também para 12 meses. Olhando em um periodo
mais longo, podemos ver que a

, sendo os piores nUmeros relacionados aos
estados do Norte (Amapd, Acre e Tocantins) e Nordeste (Ceard, Rio
Grande do Norte, Sergipe e Paraiba). Esse cenario reflete a crise
econbmica que se abateu mais fortemente sobre os estados mais

pobres do Brasil.

Além disso, as taxas negativas que estao presentes nos estados
do Centro Oeste, por exemplo, sao bem menores e, nos estados mais
ricos, as excecdes sao o Rio de Janeiro e o Parana. O Fato mais

importante a destacar é gque poucos estados no Brasil apresentam
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desempenho positivo no setor de servicos medido pela PMS em um
periodo de 12 meses. Além disso, cresce,
apenas o Maranhao no Nordeste e o Distrito Federal no Centro Oeste
e Santa Catarina no Sul. No Sudeste, Minas Gerais estd com
estabilidade ao passo que, Sao Paulo, com expansao de 2,9%, é o que
mais se destoa da média do Brasil exatamente pela sua importancia

na composicao da taxa total.

O desempenho negativo do Rio Grande do Sul foi, em grande
medida, impactado pelo
, com a queda de 2,8% que trouxe o desempenho em 12 meses

para -2%.

Rondonia 0.6% -3.0% -2.6%
Acre -0.7% -6.6% -7.5%
Amazonas 1.5% -1.7% -0.4%
Roraima -1.8% 0.2% -1.2%
Pard 1.1% 4.4% -3.0%
Amapa -3.6% 4.7% 9.6%
Tocantins -6.2% 7.1% -4.5%
Maranhdo -0.6% 0.3% 1.4%
Piauf -0.7% -2.6% -2.4%
Ceard -1.8% -0.8% -6.6%
Rio Grandedo Norte -1.3% -0.4% 4.7%
Paraiba 0.2% -2.5% -3.1%
Pernambuco -0.4% -1.6% 0.0%
Alagoas -2.2% -2.4% -1.2%
Sergpe -1.6% 2.6% -3.1%
Bahia -3.5% 0.8% -1.6%
MinasGerais -0.6% -0.7% 0.4%
Espirito Santo -1.6% 1.6% -1.1%
Rio deJaneiro -1.6% 1.3% -3.4%
S0 Paulo 1.4% 0.1% 2.9%
Parana 0.9% 2.1% -2.9%
SantaCatarina 2.2% -1.9% 2.6%
Rio Grandedo Sul 0.4% -2.8% -2.0%
Mato Grosso do Sul 0.3% 0.6% -0.3%
Mato Grosso -5.4% -3.0% -1.4%
Goids -1.5% -0.8% -1.9%

Distrito Federal 1.2% -2.6% 3.6%
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De fato, ao olhar os resultados do 0s trimestres e o
comportamento da tendéncia de longo prazo, podemos ver que a
crise no segmento chegou ao estado galdcho nesse inicio de ano e foi
a responsavel por interromper o processo de recuperacao que
estava em curso desde meados de 2016, quando o setor chegou a

ter uma retracao de 5,4%.

PMS - Pesquisa Mensal de Servicos - RS

Var. % em 12 meses Var.% trimestral

0.8% 0.7%

0.3% 0.4%
l 0.0% . ]

I -0.7%

-2.0%
-5.4% -28%

3.1%
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Fonte: IBGE.

As estatisticas de desempenho do PIB trimestral do RS pararam
de ser divulgadas, mas a analise de seus componentes distribuidos
entre agropecuaria, indUstria e setor de servicos, além da estimativa
do Banco Central que serve como proxy, nos leva a crer que a
economia galcha experimentou um ciclo recente de crescimento,
puxado em especial pelos bons resultados da indUstria, mas que,

agora, entra em uma fase de arrefecimento.

Essa menor dinamica pode ser sentida em todos os segmentos,
mas em destaque a perda de félego do setor de servicos que deve
fazer com que o PIB do Estado convirja para a média nacional até o

fim do ano, ou seja, um crescimento perto de 1% em 2019.

5.0 Setor de Borracha no Rio Grande do Sul

Vimos que o setor de borracha no Brasil teve uma boa

performance com o crescimento ciclico que se desenhou entre o final
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de 2015 e 2017, mas o

afetou a demanda por pneumaticos. Juntamente com esse,
veio a menor producdao de maquinas e equipamentos, que acabou
afetando a demanda tanto de matéria prima quanto de artefatos.
Assim é que, apds os bons resultados da recuperacao da producao, o
segmento comecou a mostrar um arrefecimento que foi verificado
tanto na producao quanto no faturamento.

No segmento no Rio Grande do Sul nao foi diferente do cenario
nacional. Ao fim de 2015 tivemos uma recuperacao da producao que
e modificou a queda de 11% para uma
expansao de 5,5%. Esse pico foi rapidamente revertido para uma
nova queda de 6,8% e ja dura um ano e meio. Analisando os
resultados trimestrais, veja que sao cinco trimestres consecutivos de
gueda da producao industrial de borracha no Rio Grande do Sul,
tendo sido os dois ultimos mais significativos.

9.8%

-88% -8.7%
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Esse movimento também foi captado pelos indicadores
industriais da FIERGS. , por exemplo, esta em queda
no setor de borracha do Rio Grande do Sul, quando medido em 12
meses terminados em marco de 2019. Nesse caso, o Unico indicador
positivo é a compra da industria, com expansao de 17%. O agregado
do setor, medido pelo IDI - indice de Desempenho Industrial, sinaliza
uma dinamica estavel, em 0%.
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Essa expansao das compras se co a com os demais
indicadores. Mas, o fato é que ela pode ser vista como um indicador
antecedente, ou seja, se a industria estd comprando é porque precisa
de matéria prima para producdo ou reposicao de estoque. Nesse
caso, podemos dizer que tanto os indicadores de producao
quanto de faturamento podem voltar a apresentar resultados

positivos ainda em 2019.

Indicadores Industriais do Setor de Borracha

(var % acumulada em 12 meses terminados em marc¢o)

2017 2018 2019

Emprego -3.8% -0.7% -0.5%
Horas Trabalhadas 1.0% -0.2% -1.4%
Massa Salarial 0.1% 3.9% -2.0%
Rendimento Médio 4.1% 4.7% -1.4%
Faturamento -4.7% 2.8% -3.2%
Compras -224% -151% 17.7%
Indicador Total -3.2% 0.3% 0.0%
UCI Média ¥ 7837 785" 810

Fonte: FIERGS
De fato, ao olharmos o comportamento em 12 meses, as

compras se mantiveram com expansao de 17% ao passo que o
faturamento trilhou trajetdéria de queda trazendo o crescimento de
4,4% para -3,2%. Porem, os sinais sao de possivel reversao do
faturamento na passagem do segundo para o terceiro trimestre de
20109.

Indicadores Industriais do Setor de Borracha

(var % em 12 meses)
Compras Industriais Faturamento Real
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Fonte: FIERGS
Os dados de mercado de trabalho do setor de borracha do Rio

Grande do Sul seguiram o movimento do segmento no Brasil. O
aumento das horas trabalhadas, que teve inicio ao fim de 2016 trouxe
consigo as contratacdes. Esse movimento de recuperacao durou ate
meados de 2017, quando o setor comecou a reduzir as horas
trabalhadas. Demorou alguns meses para essa mudanca atingir o

emprego e, somente a partir de segundo trimestre de 2018 que esse
comecgou a arrefecer.

Indicadores Industriais do Setor de Borracha

(var % em 12 meses)
Pessoal

Horas
Empregado Trabalhadas
2.4% A%
-05%
-4.8%
MVIYYEYRNNIQYIY BHYRYYTLIENEIR Y
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Fonte: FIERGS

A queda das horas trabalhadas foi significativa e reverteu uma
expansao de 4,6% em uma retracao de 3,7%. Porém, o setor passou a
normalizar os turnos de producao a partir de meados de 2018. No
cenario atual, o que vemos é uma estabilidade do nivel de emprego,
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em linha com o fato de que o segmento
ponto de equilibrio.

ter encontrado um

Com a perspectiva de melhora da producao e do
faturamento na virada do segundo para o terceiro trimestre, é
natural imaginar que se tenha primeiro uma recuperacao das horas
trabalhadas para, em um segundo momento, provavelmente apenas
no quarto trimestre, identificarmos a volta das contratacoes.

O comportamento sazonal da producao de borracha no Rio
Grande do Sul pode ser visto na UCI - Utilizacao da Capacidade
Instalada. Veja que, na média, o més de janeiro é o que apresenta o
periodo de mais baixa UCI. A partir de entdo temos um aumento da
atividade que vai até meados de maio. O terceiro trimestre do ano é
marcado por um periodo de estabilidade na producao em um
patamar elevado e, a partir dali, a atividade comeca a declinar. Veja

gue esse comportamento é bem similar ao verificado na média da
indUstria do Rio Grande do Sul.

Posto isso, podemos ver que o cenario atual com demanda mais
fraca pode comprometer a esperada retomada projetada para a
virada do segundo para o terceiro trimestre no setor.

Utilizacao da Capacidade Instalada

(Grau médio)

Setor de Borracha - RS Total da Industria - RS

246 824
834 842
784
73.0
753 74.1
68.7
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Fonte: FIERGS.
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Boa parte do que vemos de conjuntura mais arrefecida no setor
de borracha tem uma relacdao com o comportamento das
exportacdes. E fato que a demanda interna, medida pelo consumo
aparente, estd bem menor do que quatro anos atréds e, além disso,
apresenta tendéncia de queda (boa parte disso puxado pela demanda

do setor de veiculos). Mas, vale destacar que a crise econbémica

vivenciada por um , a

Argentina, também contribui para manter esse cendario mais ameno.

1,306.4
1,148
739.3
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As exportacdées do setor de borracha no Rio Grande do Sul,
guando medidas em ddlares, estdo em US$ 294 milhoes em 12 meses
terminados em marco. Esse valor é 18,7% menor do gue o pico
verificado ao final de 2013. Quando convertido em reais, pelo cambio
médio do més e trazido a valor presente pelo IPCA, o faturamento do
setor no Rio Grande do Sul em reais estd em R$ 1,1 bilhdo, ainda
15,3% abaixo. Essa diferenca de resultado sé nao é maior devido a

uma taxa de cambio mais favoravel nesses ultimos meses.

Assim, em resumo, podemos ver um setor no Rio Grande do Sul
que

ainda na passagem do segundo para o terceiro
trimestre de 2018. Desde entao, o ajuste trouxe diversos indicadores
para o terreno negativo, mas a anadlise do cenario atual deixa antever

que, na passagem do segundo para o terceiro trimestre de 2019,
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podemos experimentar uma nova reversao, mas dessa vez
projetando uma leve recuperacao da produgao e faturamento.

Nesse caso, a perspectiva é que se tenha uma recuperacao das
horas trabalhadas no setor para, apenas no quarto trimestre

identificarmos uma melhora nas contratacdes.
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6.

O cenario econbmico projetado para o Brasil e o Rio Grande do Sul
em 2019 tem alguns elementos de risco externos e internos. No
primeiro caso, destacamos )
guerra comercial e seus impactos no mundo e no Brasil; ii) impactos
do Brexit sobre a incerteza internacional; iii) movimento das taxas de

juros internacionais.

A consideracdo apenas desses trés fatores nao significa auséncia
de outros elementos que podem impactar no Brasil. Mas, o fato é
que boa parte da mensuracao dos riscos financeiros e comerciais
estao relacionados a esses trés fatores. Nesse caso, vale destacar o
andamento das eleicdes presidenciais na Argentina que, a depender
do desfecho, pode complicar um pouco mais as

e prejudicar as exportacoes
brasileiras, atingindo fortemente setores como veiculos automotores

e de borracha.

A Guerra Comercial entre EUA e China que ja estd em curso, tem o
poder de reduzir, em um horizonte de dois anos, cerca de 0,5 ponto
percentual na estimativa inicial de crescimento do mundo de 3,6%.
Boa parte desse impacto estaria concentrada, em primeiro lugar na
prépria China, o pais mais prejudicado e com efeitos indiretos sobre
outros paises da Asia e, em segundo lugar nos EUA. Dada a

, 0s impactos
estimados, sob a 6tica comercial, seriam limitados e estariam mais
concentrados no movimento de aversao a risco, o que envolve

possivel aumento do custo de captacao de recursos.

Mesmo assim, em um cendrio de dois a trés trimestres com
limitacbes de acesso a crédito internacional, o Brasil ndao sofreria
tanto devido ao elevado nivel de reservas (cerca de US$ 380 bilhdes)
e da
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O segundo fator, o movimento do Brexit, por sua vez,
representaria pouco impacto comercial no Brasil, mas por outro lado,
também acrescentaria riscos financeiros ao mercado internacional e
poderia gerar riscos de curto prazo. Por fim, o terceiro elemento, o
possivel movimento de aumento de juros internacionais teria novos
componentes em direcdao a um afrouxamento monetdrio. De um
lado, o Banco Central Europeu deve manter os juros em 0% até o
final do ano, contribuindo para estimular as economias da regiao.
Além disso, ja anunciou programas de incentivo monetario na
economia. E, de outro lado, temos o Banco Central Americano que se
defronta com juros no intervalo 2 Y2 e 2 3 e incertezas sobre o
impacto que a elevacao das pode causar
sobre a inflacao. Mesmo assim, as apostas do mercado sao de
manutencao dos juros ao menos até o quarto trimestre de 2019.

Se de um lado os riscos no cenario internacional estdao mais
equacionados e com menor poder de impacto sobre o Brasil, o
mesmo nao podemos dizer dos riscos internos. Novamente, a politica
estd ditando o ritmo da economia e gerando incertezas nos agentes
econdmicos. Apesar de todas as dificuldades enfrentadas pelo
Governo para aprovar a , a expectativa é
que a mesma seja aprovada ao menos até o terceiro trimestre do
ano. Destaca-se que esse cenario politico deve perdurar e fazer com
que a retomada do crescimento nao ocorra em 2019. O ano deve se

encerrar com expansao entre 0,8% e 1%.

No as maiores limitacdes de curto prazo
para a economia sao: i) problemas econdmicos na Argentina; ii)
cenario de risco Brasil; iii) limitacdes fiscais do Governo do Estado. O
equacionamento das eleicbes na Argentina (27 de outubro de 2019)
pode ajudar a melhorar o ambiente de negdcios no Brasil e, em
especial, no Rio Grande do Sul. Mas 0 mesmo s6 ocorre no quarto

trimestre do ano. Portanto, até |4 vamos
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O cenério de risco apontado para o Brasil comentamos mais
acima. A maior incerteza atrasa investimentos que, por sua vez,
reduzem a demanda por bens de capital e intermediadrios, duas
categorias onde a indUstria do Rio Grande do Sul é forte. Além disso,
as podem reduzir ainda mais o consumo
das familias com impacto direto na parte de bens de consumo
duraveis que é produzida no Estado, com destaque para veiculos
automotores.

Por fim, temos as restricdes fiscais locais. Qualquer esforco que
seja feito no controle de gastos, ou ainda com privatizacées e novas
concessodes, serao
no curto prazo. Destaca-se que a dinamica da arrecadacao deve ser
mais timida no horizonte de seis meses em relacao ao ocorrido nos
dois Ultimos anos. Nesse sentido é que projetamos que o Estado
gaucho, apds passar pelo bom periodo de recuperacao ciclica de
2015-2017, enfrentard cenario mais adverso nos meses a frente.
Nossa projecao é que a economia gaucha cresca entre 0,9 e 1,2% em
2019.
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