INFORME

CONOMICO

Ano 25 @ Numero 5 ® 6 de fevereiro de 2023

A cadeia de suprimentos deixou de ser o maior entrave a industria gaucha
L

O que fazemos quando nio atingimos a meta? Dobrar ndo ¢ a resposta!
»

A taxa de cambio no primeiro més de 2023
»

FEDERA(;AO DAS INDUSTRIAS DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
Av. Assis Brasil, 8787 Fone: (051) 3347.8731
UNIDADE DE ESTUDOS ECONOMICOS
www.fiergs.org.br/indicadores-e-estudos-economicos
As opinides emitidas nesta publica¢do sao de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, nio exprimindo, necessariamente, o
ponto de vista desta Federagio. E permitida a reproducio deste texto e dos dados contidos, desde que citada a fonte. Reproducdes
para fins comerciais sao proibidas.


http://www.fiergs.org.br/indicadores-e-estudos-economicos

A cadeia de suprimentos deixou de ser o maior entrave a industria gaticha

A Sondagem Industrial do RS, pesquisa de opinido
empresarial divulgada pela FIERGS, segue mostrando
desaceleracdo do setor no final do ano passado, mesmo
com a normalizacao das cadeias de suprimentos.

O indice de producdo industrial registrou 39,8
pontos em dezembro, o que indica reducdo da
producdo em relacdo a novembro. Apesar de
reproduzir o padréo do periodo, a producéo ndo cresce
ha quatro meses (trés quedas e uma estabilidade).

O indice de emprego no mesmo més foi de 44,9
pontos, 0 que também denota queda (normal para o
més) ante o més anterior. Foi a terceira reducdo
seguida, lembrando que o0 emprego cresceu
ininterruptamente de julho 2020 a setembro de 2022.

Na mesmo sentido, a utilizacdo da capacidade
instalada (UCI) recuou para 67,0% em dezembro, o
mais baixo patamar para o més desde 2018, 4 p.p. a
menos gque novembro. Da mesma forma, o indice de
UCI em relacdo ao nivel usual de dezembro caiu 5,5
pontos ante novembro, para 0 menor valor desde junho
de 2020: 40,4 pontos. Bem abaixo da marca de 50, que
expressa 0 nivel usual, o resultado é mais uma
evidéncia de desaceleracdo da atividade em dezembro.

A Sondagem mostrou ainda que o0 excesso de
estoques de produtos finais em dezembro foi menor
que o de novembro. O indice de estoques em relacéo
ao planejado pelas empresas caiu de 52,7 para 51,1
pontos no mesmo periodo. Os estoques estdo ajustados
guando o indice marca 50 pontos.

Os resultados relativos ao 4° trimestre 2022
indicaram que o desaquecimento do setor se refletiu na
avaliacdo das empresas sobre suas condi¢des
financeiras. Aumentou a insatisfagdo com margem de
lucro operacional — indice caiu de 48,7 no terceiro
trimestre para 47,9 pontos no quarto — e diminuiu a
satisfacdo com a situacdo financeira da empresa —
indice caiu de 53,7 para 52,9 pontos. Os indices acima
de 50 indicam satisfag&o, abaixo insatisfacdo.

O indice de evolucdo dos precos das matérias-
primas subiu de 53,8 para 55,0 pontos, revelando uma
aceleracdo no ritmo de crescimento dos precos no
periodo. Nesse caso, valores acima de 50 representam
aumento nos precos. Os empresérios gauchos também
consideraram que 0 acesso ao crédito ficou mais dificil
no ultimo trimestre do ano passado. O indicador caiu
de 43,2 para 40,5 pontos. Quanto mais abaixo de 50
mais dificil é o acesso.

Na opinido dos empresarios gauchos, quatro foram
0s principais problemas enfrentados pela industria
galcha no altimo trimestre de 2022. Com 34,1% das
assinalagdes, a elevada carga tributéria voltou a ser o
maior entrave do setor, posi¢cdo que ndo ocupava desde
0 4° trimestre de 2019. A demanda interna insuficiente,
apontada por 30,8% das empresas, foi 0 segundo maior
obstaculo para as empresas, seguido pela taxa de juros

elevada, assinalada por 29,7% dos respondentes
(29,1% no trimestre anterior). No topo do ranking, do
3° trimestre de 2020 ao 3° trimestre de 2022, a falta ou
alto custo das matérias-primas ficou na quarta posicao,
com 29,2% das respostas no 4° trimestre do ano
passado. Nao hé registro de um obstaculo tdo intenso e
disseminado quanto esse, que, no seu apice, chegou a
atingir 75,1% das empresas no segundo trimestre de
2021. A inseguranca juridica, com 17,3% das respostas
foi o quinto maior problema do Gltimo trimestre de
2022, chamando atencdo, porém, pelo intenso
crescimento de sua importancia relativa: maior
percentual da série iniciada em 2015 — cuja média é
6,4% — e 13,7 p.p. de alta nos dois Gltimos trimestres.

Depois do pessimismo que vigorou nos dois Gltimos
meses do ano passado, as expectativas para 0s
proximos seis meses melhoraram em janeiro de 2023 e
demostraram um ligeiro otimismo (indices pouco
acima dos 50 pontos). De fato, os empresarios gauchos
voltaram a projetar crescimento da demanda (50,6
pontos), inclusive da externa (51,6 pontos), e
estabilidade nas compras de matérias-primas (50,1
pontos). A esperada expansdo da demanda, porém, ndo
deve vir acompanhado de geracdo de postos de
trabalho. Pelo contrério, a industria projeta diminui-los
(48,1 pontos).

O indice de intengédo de investimentos nos proximos
seis meses, por fim, caiu de 52,0 para 50,6 pontos na
virada do ano, valor inferior & média histérica de 51,2.
Desde janeiro de 2017, a inddstria ndo inicia 0 ano com
tdo baixa disposicdo de investir. Em janeiro de 2023,
51,9% das empresas pretendiam investir e 48,1% ndo
sinalizavam tal pretensao.

Evolucéo trimestral dos problemas da falta ou alto
custo de matérias-primas e da inseguranca
juridica
(Em % de respostas)
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Fonte: FIERGS.
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Quanto sera a inflagdo no ano que vem? Caso ndo
atinjamos a meta desse ano devemos aumentar a meta?
Mudar a meta sera eficaz para dar inicio ao ciclo de
cortes da taxa de juros? Essas perguntas tem pairado
sobre as cabecas dos agentes de mercado nos Gltimos
dias. Antes que se consiga responde-las, comecemos
por uma mais simples: qual o trabalho do Banco
Central (BC)? Bem, nesse caso, a resposta ndo poderia
ser mais direta: preservar o poder de compra da moeda,
ou seja, controlar a inflagdo. A inflacdo, no entanto, tem
um carater dual, isto é, uma parte é advinda do
descompasso entre oferta e demanda e outra
proveniente das expectativas quanto ao futuro.

Visto a primeira parte ser advinda do descompasso
entre 0 que é produzido e o que é demandado, 0 seu
combate é feito por mecanismos j& conhecidos.
Restringe-se 0 oxigénio dessa por meio do aperto
monetario (elevacdo da taxa Selic). A demanda, que
antes estava acima do que o sistema era capaz de
produzir, agora volta a niveis factiveis de producéo.
Essa elevacao de juros é feita de maneira gradual, assim
ataca-se 0 excesso de demanda reduzindo-se ao
maximo o efeito colateral sobre a oferta.

O principal problema emerge da segunda parte,
pois essa ndo necessita de oxigénio. Mesmo que 0s
estimulos sejam cortados — no curto prazo —, a inflacdo
anaerdbica pode continuar viva, visto ser advinda das
expectativas dos agentes de mercado. Para combater
esse tipo, o governo deve sinalizar, de maneira crivel,

O que fazemos quando nio atingimos a meta? Dobrar ndo é a resposta!

que tem responsabilidade com as contas publicas e
comprometimento com a estabilidade de precos, no
médio e longo prazo.

A expectativa para a inflacdo no final desse ano €
de 5,78%, ha um més era de 5,36%. Para horizontes
maiores de tempo, 2024 e 2025, também houveram
incrementos significativos, todos acima dos centro da
meta. O arduo trabalho empreendido pelo governo
eleito tem caréater dual. Se, por um lado, quer aumentar
o nivel de oxigénio dado a inflacdo — por meio de
estimulos fiscais —, por outro, pretende sabotar a
credibilidade da Autoridade Monetéria.

Quanto a esse Ultimo topico, cogita-se reverter a
autonomia do BC, cujo principal objetivo foi pontuado
no inicio deste informe, e mudar a meta de inflacdo
para poder sinalizar que, sob a nova meta, ha controle
de precos. Aumentar a meta para controlar a inflagdo é
ilusério, pois, uma vez que a meta tenha sido
modificada para cima, o0s agentes entenderdo que a
inflacdo sera mais alta, essa sinalizacdo forcard as
expectativas. O que, por sua vez, demandara uma taxa
de juros mais elevada por mais tempo, algo ja adiantado
pelo BC no comunicado da tltima reunido do Copom.

A Selic serd mantida elevada por um periodo mais
prolongado, até que, nas palavras do O&rgdo, “se
consolide ndo apenas o processo de desinflagdo como
também a ancoragem das expectativas em torno da
meta”, OU Seja, as expectativas de queda na Selic em
2023 ja podem ser consideradas muito dificeis.

A taxa de cambio no primeiro més de 2023

A apreciacdo cambial, vista desde o inicio de 2023,
tem por motivo fatores relacionados ao mercado interno
e ao externo. Quaisquer movimentos que possam afetar
a taxa de juros sdo precificados no cdmbio hoje.

Tratando-se sobre o mercado interno, duas forcas
agem diretamente sobre o cambio. Se, por um lado, a
manutencdo da taxa Selic em patamar elevado age
como peso a taxa de cambio, o ruido advindo da
politica doméstica, por outro lado, age como empuxo.
Visto que o aumento do prémio de risco tende a
pressionar a cotacdo do Délar.

Na ultima leitura do IPCA, itens que historicamente
sd0 mais rigidos apresentaram  descompressdo
significativa. Em contrapartida, a atividade econémica
passou a dar sinais de desaquecimento: o Indice de
Atividade do Banco Central (IBC-BR) apresentou
queda na margem nas Ultimas quatro divulgagdes. Esse
efeito adverso, de combate a inflacdo, encaminhava a
possibilidade de inicio de corte da Selic ao final do
segundo semestre. No entanto, o0 montante de recursos
cedidos pelo governo com a PEC da transi¢éo, somado
a discursos de oposi¢do a autonomia do BC e as metas
de inflagdo, acabaram por deteriorar as expectativas.
Que, por sua vez, pressionaram o BC a agir e adotar um
tom mais duro em seu comunicado, alertando para uma

Selic a 13,75% a.a. por um periodo mais longo.

A melhora no ambiente externo, superior ao que se
esperava no final do ano passado, mostra-se, em 2023,
como o predominante para explicar a repentina
valorizacdo do Real. No oriente, a reabertura chinesa,
apos o término das politicas de covid-zero, traz novo
animo global, principalmente as economias que s&o
grandes exportadores para China. Maiores exportacdes
estdo relacionadas a maiores entradas de divisas na
economia brasileira (apreciacdo cambial). No ocidente,
expectativas de taxa de juros maiores parecem estar
arrefecendo, conforme as taxas de inflagdo voltam ao
controle dos BCs. O FED, em sua ultima reunido,
apontou aumento de 0,25 p.p. em sua taxa de juros, em
linha com a desaceleracdo da inflagdo dos EUA.
Embora a taxa de desemprego tenha ficado abaixo das
expectativas na divulgacdo feita na sexta-feira, o que
posteriormente pode pressionar o cambio brasileiro
(expectativas de taxas de juro externas maiores).

A apreciagdo do Real poderia ser maior caso 0
governo adotasse um tom mais responsavel, em termos
fiscais, e mostrasse maior respeito a autonomia das
instituicBes de Estado. Indo por essa via, 0 ruido em
torno das expectativas arrefeceria, trazendo maior
previsibilidade e menores riscos.
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA BRASILEIRA
B

Ultimas previsdes atualizadas.

2019 2020 2021

Produto Interno Bruto Real (% a.a.)*

Agropecuéaria 0,4 4,2 0,3 -1,3 3,0
Industria -0,7 -3,0 4,8 L5 1,0
Senigos 1,5 -3,7 5,2 4,0 0,8
Total 1,2 -3,3 5,0 3,1 1,0
Produto Interno Bruto Real (Em trilhdes correntes)

Em R$ 7,389 7,610 8,899 9,708 10,314
Em US$* 1,873 1,476 1,649 1,879 1,965
Inflacdo (% a.a.)

IGP-M 7,3 23,1 17,8 5,5 4,7
INPC 4,5 5,4 10,2 5,9 5,7
IPCA 4,3 4,5 10,1 5,8 5,6
Producao Fisica Industrial (% a.a.)

Extrativa Mineral -9,7 -3,4 1,0 -3,7 -0,1
Transformacéo 0,2 -4,6 4,3 -0,2 1,2
IndUstria Total® -1,1 -4,5 3,9 -0,6 1,1
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)

Agropecuéria 13 37 146 65 15
Industria 97 149 722 446 129
IndUstria de Transformacgéo 13 48 440 217 63
Construgao 71 97 245 194 58
Extrativa e SIUP* 13 3 37 35 8
Senigos 534 -378 1.909 1.527 406
Total 644 -193 2.777 2.038 550

Taxa de desemprego (%)

Fim do ano 11,1 14,2 11,1 8,0 8,5

Média do ano 12,0 13,8 13,2 9,3 8,8

Setor Externo (US$ bilhdes)

Exportagdes 221,1 209,2 280,8 334,5 276,0
Importacdes 185,9 158,8 219,4 272,7 220,0
Balanca Comercial 35,2 50,4 61,4 61,8 56,0
Moeda e Juros

Meta da taxa Selic — Fim do ano (% a.a.) 4,50 2,00 9,25 13,75 13,75
Taxa de Cambio — Variagao (%) 4,0 28,9 7,4 -6,5 2,5

Taxa de Cambio — Final do periodo (R$/US$) 4,03 5,20 5,58 5,22 5,35
Setor Publico (% do PIB)

Resultado Primério -0,8 -9,4 0,8 1,3 -1,4

Juros Nominais -5,0 -4,2 -5,2 -6,0 -6,6

Resultado Nominal -5,8 -13,6 -4,4 -4,7 -8,0

Divida Liquida do Setor Publico 54,7 62,5 57,3 57,5 61,0
Divida Bruta do Gowerno Geral 74,4 88,6 80,3 73,5 79,9

Fontes:IBGE,BCB,FGV,ME,MTP,STN. *Proje¢des da Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS. ' O PIB Total é projetado a pregos de mercado;os PIBs
Setoriais s&o projetados a valor adicionado. > Taxa de cAmbio média anual utilizada para o célculo e IPCA utilizado como inflagdo. * Ndo considera a Construgio
Civile 0 SIUP.* SIUP = Servigos Industriais de Utilidade P ublica.

Informacgdes sobre as atualizagdes das projegoes:

U Atualizagdo dos valores fechados de 2022 da
quantidade de Empregos Gerados. Também foram
atualizados as projecGes para a Selic e as variaveis
que compdem o Setor Publico.
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL

. -
Ultimas previsdes atualizadas.
2019 2020 2021
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)’
Agropecuaria 3,0 -29,5 67,0 -33,5 38,7
IndUstria 0,2 -5,6 9,7 2,5 1,2
Senigos 0,8 -4,6 4,1 4,0 1,5
Total 1,1 -6,8 10,4 -2,5 5,0
Produto Interno Bruto Real (Em bilhdes correntes)
Em R$ 482,464 480,173 576,979 595,135 657,560
Em US$ 122,282 93,107 106,949 115,216 125,299
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria 0 1 4 4 1
IndUstria -6 0 48 29 12
Industria de Transformacao -2 0 43 22 10
Construcao -4 0 5 7 8
Extrativa e SIUP? 0 0 -1 1 0
Senicos 26 -43 90 68 24
Total 20 -43 141 101 38
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 7,3 8,6 8,1 5,7 6,0
Média do ano 8,1 9,3 8,7 6,4 6,2
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportacdes 17,3 14,1 21,1 22,4 18,7
Industria de Transformacao 12,5 10,4 14,1 17,2 16,1
Importacoes 10,3 7,6 11,7 16,0 13,5
Balanca Comercial 6,9 6,5 9,4 6,4 5,2
Arrecadacdo de ICMS (R$ bilhdes) 35,7 36,2 45,7 43,3 45,0
Indicadores Industriais (% a.a.)
Faturamento real 3,0 -3,1 8,9 6,5 3,4
Compras industriais -2,7 -5,5 31,2 4,7 2,1
Utilizac&o da capacidade instalada (em p.p.) 0,7 -4,6 5,7 -0,9 0,7
Massa salarial real -0,8 -9,3 53 10,4 283
Emprego 0,0 -1,9 6,7 6,4 1,6
Horas trabalhadas na producéo -1,0 -5,7 15,2 9,8 2,5
indice de Desempenho Industrial — IDI/RS 0,1 -4,8 12,9 55 2,1
Producéo Fisica Industrial * (% a.a.) 2,5 -5,5 9,0 1,2 1,4

Fontes: DEE/Seplag-RS, IBGE,BCB,ME,MTP, SEFAZ-RS, UEE/FIERGS. *Proje¢bes da Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS. * O PIB Total é projetado a
precos de mercado;os PIBs Setoriais sdo projetados a valor adicionado. > Taxa de cAmbio média anual utilizada para o célculo e IPCA utilizado como inflag&o. ®
SIUP = Servigos Industriais de Utilidade P ublica. * N&o considera a Construg&o Civile o SIUP.

Informagdes sobre as atualizagdes das projegdes:

QO Atualizagdo dos valores fechados de 2022 da
guantidade de Empregos Gerados. Ndo houve
alteracGes nas projecdes para 2023.
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