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A avaliacao da economia brasileira em 2013 pode ser feita a partir de
dois momentos, coincidindo com o primeiro semestre e, 0 segundo, a partir de
julho. Ou entao, definindo como durante a Copa

das Confederacoes.

Entre janeiro e junho a atividade econ6mica ja havia iniciado um periodo
de aceleracao, trazendo pressoes inflacionarias que resultaram em mudanca da
Politica Monetdria. Até esse momento os problemas estavam no ambito
econdmico. Porém, a partir de julho o se deteriorou, ficando

inevitavel antecipar o embate eleitoral.

A maneira como o ano de 2013 se encerrou é o pano de fundo da
avaliagdo prospectiva de 2014. Pouca ou nenhuma mudanga é esperada na
Politica Econdmica em um ano eleitoral. Nesse caso, as surpresas pelo lado real
sdao minimas, com crescimento baixo, em torno de 2%, conjugado com

e juro maior que 2013. Além disso, a Balanca de
Pagamentos deve permanecer em desequilibrio, mas sem ser a principal causa

para mudancas estruturais no cambio.

As maiores surpresas podem vir do cenario politico e vao desde a
escolha do candidato governista as , passa pelo risco
de manifestacOes durante a Copa e pode ter outra configuragao entre outubro e

novembro.

No nao deve ser diferente do cenario nacional. Apds
um ano de crescimento “via Sdo Pedro”, a economia deve perder dindmica em
2014 com as restricoes a investimento e consumo. Também ha expectativa
negativa no ambiente internacional, seja com crescimento menor de nossos
principais parceiros comerciais ou com restricdbes a importacdes que podem

dificultar a atividade exportadora.



Balango Econémico 2013 e Perspectivas 2014

Apesar do crescimento do PIB no ano passado ter decepcionado a
maioria de analistas de mercado o fato € que o resultado sinaliza que a
economia brasileira voltou a desempenhar de acordo com sua

, que se situa entre 2,5% e 3% ao ano.

Em uma avaliacdo ciclica®, onde esses movimentos de longo prazo sdo
mais Uteis para identificar tendéncias, pode-se notar que, apds a desaceleragao
de 2010 e a sua reversao ao final de 2012, o crescimento se mostra mais timido

e com perspectiva de se estabilizar.
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Dentre os fatores que conduziram a economia brasileira para esse
resultado figuram mais aqueles relacionados ao ambiente interno do que
externo. No dois elementos se destacaram de forma
negativa para o Brasil em 2013: (/) o aumento da volatilidade nos mercados
financeiros decorrente da expectativa de mudanca da politica monetaria do
Banco Central dos EUA e que tiveram impacto sobre a aversao a risco de paises
emergentes; (/) a desaceleracao econdémica nos emergentes e, em especial na

China, com consequente impacto sobre o preco das commodities.

' Nesse caso a avaliacio da variacio percentual em |2 meses é bastante (til.
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A despeito desses riscos iminentes, ndao se configura no ambiente
externo uma crise disseminada tal qual no periodo 2008-2009. Ou seja, é
natural imaginar a influéncia de fatores especificos em determinadas regides,
como uma crise localizada na Argentina, problemas politicos na Russia ou
financeiros no Leste Europeu, mas o potencial desses impactos sobre a
economia brasileira ocorre mais pela nos anos anteriores
que pudessem blindar o Pais para 0 momento que ocorressem esses choques. E
nesse sentido que o processo recente de desequilibrio macroeconémico no

Brasil se deu mais por fatores internos.

De maneira geral, sem a intencao de esgotar o tema, podemos destacar
seis fatores determinantes: (i) maiores pressdes inflacionarias com impacto
negativo sobre a renda real; (ii) inicio do processo de aumento da taxa de juros
com consequente impacto sobre o
(influenciando a decisao de gasto) e investidores; (iii) continuidade da piora das
contas publicas e especulacdes sobre uma possivel revisao de nota de risco do
Pais?; (iv) deterioracdo na Balanca de Pagamentos que, juntamente com as
manifestacdes em meados do ano, acabou por impor viés de desvalorizagdo no
cambio; (v) mais intervencdo do Governo na economia, seja do lado fiscal, em
contratos ou na determinacao de precos o que contribuiu para aumentar a
incerteza dos agentes econémicos e potencializar o risco Pais; (vi) deterioracao
do cenario politico com consequente aumento da volatilidade no preco de

ativos, como juros, cambio e acoes.

A despeito de se apontarem diversos elementos do lado financeiro que
foram determinantes no cenario de 2013, o fato é que, do ponto de vista da
economia real, é nitido o processo de perda de dinamismo do modelo
macroecondmico lastreado no . A resposta esta na
menor taxa de crescimento desse consumo, que representa cerca de 2/3 do PIB

e, no ano passado, foi 1 ponto percentual a menos que 2012.

2 Note que essa andlise é feita com base em um cenério de 2013, quando a revisio da nota de risco era
uma possibilidade que posteriormente, em 24 de abril de 2014, veio a se materializar.



Balango Econémico 2013 e Perspectivas 2014

Dentre os fatores que podem explicar essa pior performance das familias
esta, principalmente, na menor dinamica do emprego. Com a taxa de
desemprego perto de seu patamar minimo, o mercado de trabalho ficou mais
apertado. Nesse caso, com pouco espaco para 0 avango das contratagoes,
qualquer movimento de expansao econdmica tem como resultado pressdes nos
salarios. No inicio desse processo, em meados de 2010, havia ociosidade na
economia que permitia absorver maior crescimento com

sem que esses representassem impacto negativo sobre os indices de

precos ou perda de competitividade, em especial na industria.

Porém, na medida em que o mercado de trabalho se tornou mais
apertado e a ociosidade na economia desapareceu, os reflexos sobre os precos
se tornaram mais consistentes, em especial em um segmento onde a
concorréncia € menor e ha baixa produtividade como os servicos. Assim é que a

e, com isso, a massa de salario se

estabilizou.
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Mesmo diante desse arrefecimento o consumo continuou a crescer
devido, principalmente, a percepcao de estabilidade no emprego e a facilidade
na obtencdo de crédito. E o que denominamos de seguranga de renda. S6é que
esse crescimento ocorre, a cada periodo, a uma taxa menor, como revelam as

, que terminaram o ano de 2013 em 4,4%, se
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configurando na menor dos ultimos dez anos. No caso da industria, apos ligeira
recuperacao diante dos resultados ruins de 2012, o ano passado se encerrou

sinalizando estabilidade nessa taxa de crescimento.

Vale destacar que o numero agregado para a industria esconde a
realidade de um setor que sofre com a e de uma Politica
Industrial ineficiente e inconsistente. Ndao ha previsibilidade nas regras

tributarias, subsidios e a definicdo de uma meta de longo prazo.

Tal qual nos anos anteriores, os resultados para o setor industrial se
mostraram bastante heterogéneos. A industria extrativa mineral caiu 4,1%
configurando o segundo ano consecutivo de queda. Essa se contrapds ao

aumento de 1,5% na

Positiva Negativa
Refino de petrdleo e alcool 0,52 |Industrias extrativas -0,24
Maquinas e equipamentos 0,44 |Bebidas -0,15
Veiculos automotores 0,70 |Edicéo e impressac -0,40
Outros equip. de transp. 0,22 |Farmacéutica -0,40
Subtotal 1,88 |Subtotal -1,19
Total 2,60 | Total -1,45

Nesse caso, setores importantes contribuiram para esse resultado, como
o Refino de Petréleo com crescimento de 7,4% (dleo diesel e gasolina
automotiva), Maquinas e equipamentos com 6,1% (maquinas para trabalhar
matéria prima e para fabricar pasta de celulose) e veiculos automotores com
7,6% (caminhao-trator, reboque e semirreboque e caminhodes). Destaca-se que
apenas esses contribuiram com 1,66 pontos percentuais dos
1,2% de crescimento no ano em toda a industria, o que mostra o quanto foi

esse resultado no ano passado.

Por outro lado as piores contribuicdes vieram da industria farmacéutica

com -9,8% (medicamentos) e -0,4 ponto percentual no resultado final e de
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Edigdo, Impressao e Reprodugdo com -10,2% (livros e jornais) e também com

contribuicao negativa de 0,4 pontos percentual.

A despeito do resultado positivo na indistria em 2013 as
mostram que o empresario industrial estd no menor nivel de
confianca desde a crise de 2009 e a expectativa de demanda se mantém
praticamente estavel, um resultado que se contrapdem ao verificado em igual
periodo do ano passado. O ponto de destaque é que a confianca é fator

importante para impulsionar os investimentos no setor.
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Diante do exposto fica claro que, atualmente, o

em muito se diferencia do desenhado no
inicio de 2013. Em primeiro lugar, a inflagdo se mostrou mais resistente que o
esperado, e contribuiu para deprimir, ao longo do ano passado, a evolucao da
renda real. Nesse caso, a perspectiva € que esse resultado se mantenha ao
longo de 2014, em especial com a realizagao da Copa do Mundo em meados do
ano, e que deve gerar mais pressoes inflacionarias no setor de servigos. Em
destaque o fato de que a Politica Monetaria ainda ndo produziu os efeitos
esperados sobre os indices de precos e deve continuar o aperto durante o

primeiro semestre de 2014.
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Outro fator de destaque na mudanca do cendrio prospectivo sao os

. Esses passaram de positivos, no inicio do ano

passado, para tendéncia negativa, no caso do ICEI — Indice de Confianca do
Empresario Industrial, ou entdo se estabilizaram, como é o caso da expectativa
de demanda. Nesse caso, é esperado que essa menor confianca tenha reflexo
negativo sobre o investimento durante o ano de 2014. Soma-se a esse 0 maior
nivel da taxa de juros, que aumenta o custo de capital, de um lado, e os custos

financeiros para os consumidores de outro.

Em margo de 2013 a Selic estava em 7,25% e o processo de elevacao da
mesma ainda nao tinha iniciado. Desde entao os mais de
3,5 pontos percentuais e com sinalizacdao de continuidade até meados do ano
de 2014. Ou seja, ainda ha impactos negativos sobre a atividade produtiva que

devem vir do aumento de juros no primeiro semestre.

Sendo assim, a composicao do crescimento da economia brasileira no

ano deve ser bem diferente da verificada em periodos anteriores. De um lado o

consumo das familias perde dinamica e, apesar de uma expectativa de

crescimento da ordem de 2%, deve ser o menor resultado desde 2003. Outro

componente pela otica da demanda sd@o os investimentos. Esse encerrou o ano
de 2013 em 18,4% do PIB e, em um cenario de juros elevados e

com o rumo da Politica EcondOmica em ano eleitoral, é natural

esperar uma taxa mais baixa de investimento.

Por outro lado, a Unica componente que deve dar contribuicao positiva
para o PIB em 2014 s3ao os Gastos do Governo. A avaliagdo histérica mostra
que em anos de eleicdo presidencial, esse se mantém elevado. O que leva a
crer que qualquer , tal como apresentado pelo Governo Federal
em Fevereiro de 2014, deve ficar para 2015. Por fim tem-se o setor externo.
Nesse, a expectativa € que, na melhor das hipdteses, se tenha um equilibrio
com os resultados de 2013, com as exportagdes crescendo na mesma
magnitude das importacdes e o IED se mantendo estavel. Isso porque a
perspectiva no € de um crescimento menor e, com

desempenho mais fraco no cenario interno, as importacdes perdem dinamica.
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Sendo assim, na auséncia de choques positivos para o ano, a projecao
de PIB é de um resultado similar ao verificado no ano passado, mas com

continuidade das pressoes inflacionarias, arrefecimento do mercado de trabalho

e desequilibrios no setor externo. recai sobre o

desenho macroecondmico do Pais na entrada de 2015, o que ird depender do
resultado das eleicbes e da configuragao do novo Governo com a proposta de
Politica Econdmica. A necessidade de ajustes no campo fiscal e no Balanco de
Pagamentos, além dos choques negativos esperados com o aumento de juros

nos EUA, e a necessidade de enfrentar as pressoes inflacionarias, serdo os
maiores desafios para o proximo ano.

O resultado negativo do ano de 2012 para o setor no cenario nacional foi
revertido em 2013, porém tal como verificado na média da industria, com

performance diferente entre o segmento de Pneumaticos e Artefatos.
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A explicacdo desse resultado heterogéneo foi o desempenho da

Por exemplo, a continuidade do crescimento da produgao de

10
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veiculos automotores, impulsionou o fornecimento de pneus para automoveis,
caminhdes e oOnibus. De outro lado, produtos como correias, juntas e demais
itens relacionados a borracha vulcanizada, e que estao na producao de
Artefatos, reverteu o resultado positivo que apresentava até meados do ano,

terminando 2013 no negativo.

Se de um lado a producdo nacional de Pneumaticos mostrou recuperacao
em relacao ao verificado em 2012, por outro, as exportacoes nao tiveram a
mesma performance. Quando medido em ddlares, essas tiveram queda timida
de 2,8%, mesmo em um cenario de cambio mais desvalorizado. Ja no caso dos
Artefatos de borracha tanto a producao (-4,7%) quanto as exportacoes (-4,1%)
mostraram retragao no ano passado, a primeira queda desde a crise de 2009.
Ja as exportacoes de matéria-prima despencaram 21%, com o total exportado

voltando ao patamar de 2010.

Evolucao das Exportacoes no Setor de Borracha
(em US$ milhoes)

Pneumaticos Matéria-Prima Artefatos
1,664
552 304 18 505
1,571 496 281
1,527 405 301
1,364
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

Fonte: SECEX

No agregado, as exportacdes do setor de borracha no cenario nacional
tiveram uma retracdo de 6,8% em 2013, impulsionadas principalmente por
matérias primas. Em valores essa queda representou um faturamento menor de

US$ 162 milhdes, colocando as mesmas em US$ 2,2 bilhdes.

Como a ftaxa de cambio se desvalorizou 10% entre 2012 e 2013,

passando de uma média de 1,95 para 2,16, uma correta avaliacdo desses
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resultados prescinde de identificar como foi o faturamento das exportagdes em

reais. Nesse caso, também é retirado o efeito da inflagao (IPCA) no periodo.

Assim posto, a queda de 6,8% nas exportagoes do setor quando
medidas em ddlar se converte em um ligeiro crescimento de 2,5%. Destaca-se
que a mudanga entre um resultado negativo para positivo também é verificada
no , passando a uma expansao de 7% no
faturamento em reais e também para Artefatos com 4,6%. Por outro lado,
como a queda nas exportacoes de matéria prima foram significativas, mesmo a
desvalorizacao da moeda nao foi suficiente para impedir uma queda do

faturamento em reais com as exportagoes.

0 de borracha aumentou, em 2013, 14,5%. De um
lado a producao cresceu 1,4% e a quantidade exportada caiu 4,3%. Sendo
assim, o que deu sustentacdo ao aumento do consumo aparente foram as

maiores importagdes, com alta de 10,2% no periodo.

10,7% g gy, +48%

0 -10,7%
2535385 Es5§5§% 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Destaca-se que desde 2004 que a quantidade importada cresce mais que
a quantidade exportada e também mais que a producdo. Entre 2003 e 2013

podemos ver que a aumentou 47%, a producao 14%
e a quantidade importada 254%.
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Ao comparar o cenario brasileiro atual com o verificado um ano atras
pode ver que o sentimento do empresario do setor se modificou

significativamente. Por exemplo, no inicio de 2013 apesar do

sinalizar estabilidade em 50 as expectativas estavam elevadas, perto
de 66, 0 que representava otimismo. Na composicao de ambos os indicadores

no indice de confianga, podemos ver que essa se situava em 60.

Desde entdo a deterioracdo dessa confianca foi nitida, em especial com

as expectativas. Isso porque a percepgao do ja se encontrava

em patamar baixo. Como resultado, a confianca do empresario do setor,
medida pelo ICEI, estd no menor nivel desde 2010, refletindo a piora no

cendrio macroeconémico, em especial com o comportamento da inflacdo,
elevacao dos juros e também com o ambiente politico.
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Ao avaliar esse sentimento na Sondagem a perspectiva é de que a
producdo permaneca praticamente estavel, o que corrobora com a sinalizagdo
de um nivel de estoques efetivos em relacdo ao planejado na média dos Ultimos
trés anos. Ou seja, a producdao ndao deve aumentar de forma significativa em

um ambiente onde espera-se uma demanda menor e os estoques estao apenas
ligeiramente acima do planejado.

1

Janl4
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Sondagem do Empresario Industrial do Setor de Borra
Expectativa de Estoques Expectativa de

Producao efetivo/planejado Demanda
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Fonte: CNI

Corroborando com essa percepcao de piora relativa no cendrio
macroecondmico e que encontra respaldo no setor, a Sondagem também revela
uma deterioracdo em guestoes microeconomicas. Nesse caso, destaque
para a situacao financeira, onde o indicador se mantém préximo ao nivel de 43,
sinalizando pessimismo. A piora na percepcao do lucro operacional e a
dificuldade de acesso ao crédito também sdo apontados como problemas no

setor, o que estd em linha com o desaquecimento da atividade e o aumento
recente nas taxas de juros.

Sondagem do Empresario Industrial do Setor de Borracha
Situacao Financeira Lucro Operacional Acesso ao Crédito

51,7 52,6 A

AN, Vv

vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv

Fonte: CNI

Em suma, os resultados de 2013 no setor acompanham a média da
industria. De um lado, o segmento de Pneumaticos teve forte aumento da

producao, puxado pela boa demanda na cadeia produtiva, mas que nao foi

14
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acompanhado pelos resultados das exportagdes. De outro, o segmento de
Artefatos e matéria prima amargaram nimeros negativos, tanto na produgdo

quanto nas exportagoes.

Em uma perspectiva para 2014 o

, tanto no que diz respeito ao seu negdcio quanto com o ambiente
macroecondmico. Especificamente no segmento de Pneumaticos essa
percepcao esta em linha com a retirada de estimulos fiscais na cadeia produtiva
e que devem contribuir para reduzir a demanda por produtos de borracha. O
maior pessimismo aliado a queda da demanda e estoques alinhados deve
retardar investimentos no setor com impactos na producao e no mercado de
trabalho.
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O forte crescimento da economia do Rio Grande do Sul no ano de 2013
chama a atencao ndo sé pela magnitude, mas também por se configurar em
um resultado . Na histdria contemporanea do

Estado uma diferenca dessas aconteceu apenas em trés oportunidades.

Em 1997 o PIB no Rio Grande do Sul cresceu 5,9% contra 3,4% do
Brasil. Nesse caso, o0 que explica boa parte dessa diferenca foi o desempenho
da industria, que cresceu 9,7% no Rio Grande do Sul contra 4,2% na média
nacional. Tal diferenca no PIB voltou a se repetir em 2011, quando o Rio
Grande do Sul cresceu 5,1% e o Brasil apenas 2,7%. Dessa vez a explicacao
ficou por conta da , com 18,7% de expansao no Estado Gaucho
e apenas 4,6% no Brasil. E, por fim, em 2013, quando o PIB do Estado cresceu
5,6% e o do Brasil 2,3% a explicacao dessa significativa diferenca voltou a ser

a agropecuaria, que cresceu 39% no Estado e apenas 6,4% no Brasil.

0,
i/o 5,2% 5,6%

'0’4% -1,29%

2009 2010 2011 2012 2013

Assim, em uma anadlise dos ultimos 18 anos, em apenas trés o Estado
teve resultado tdo acima da média nacional, ou seja, o que se viu em 2013 ndo
€ um evento natural. Em todos os demais anos se verificou semelhanca na taxa
de crescimento, com o Brasil apresentando uma média de 2,78% ao ano e o

Rio Grande do Sul 2,52%. Outro ponto a destacar € que a agropecuaria
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consegue explicar ndo s6 os momentos em que o PIB do Estado despenca,

mas, também, quando ocorre o inverso.

Em 2013 o aumento de 92% na acrescentou o
equivalente a 6 milhdes toneladas sobre a safra de 2012, que ja havia sido uma
das menores desde a seca de 2004/05 e derrubado o PIB do Rio Grande do Sul.
Dentre os maiores produtores nacionais, apenas o Parana teve resultado
semelhante, com a producdo de soja passando de 10,9 milhdes de toneladas
em 2012 para 15,9 milhdes de toneladas em 2013. No caso do Arroz, outra
importante cultura para o Rio Grande do Sul, e também o maior produtor
nacional, o resultado foi mais estavel, com crescimento de apenas 2,5% sobre
a safra de 2012.

Diante do exposto, fica nitido que a agricultura foi o principal vetor de
crescimento do Estado em 2013, respondendo por dos 6%
do Valor Adicionado e pode ser classificado como “PIB de Sdo Pedro”. Com os
impactos positivos que a mesma produziu na renda nos municipios,
especialmente dentre os que sao voltados para a producao de soja, era natural

também esperar uma boa performance para o setor de servicos.

> com crescimento de 4,2% e de

De fato, o resultado do
transporte e armazenagem com 6,7% foram as duas atividades que mais
contribuiram para a expansao de 3,2% no setor de servicos no ano de 2013 no
Rio Grande do Sul. Ambas também cresceram mais no Estado do que na média
nacional, onde o comércio teve expansao de apenas 2,5% e transporte e
armazenagem 2,8%. No total, o setor de servicos cresceu, na média do Brasil,

apenas 2,1%.

Vale destacar que esse nao é um resultado isolado. Entre 2003 e 2013 o
PIB do Comércio cresceu a uma taxa média de 3,4% ao ano, contra 2,8% em
média no Brasil. Porém, ao avaliar o comportamento mais recente dos dados de
vendas do comércio para o Estado, se pode notar uma

e que esta em linha com as perspectivas nacionais em um

3 Vale destacar que a metodologia que embasa o PIB do comércio distorce na medida em que nio
considera a atividade de empresas menores, muito mais presentes em pequenos municipios.
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ambiente de inflacao pressionada e consumidor endividado e que reduz a renda
real além do ja citado fator de menor dinamica do emprego.

O que mais chama a atencao na do Rio Grande

do Sul no ano passado é a baixa performance do setor industrial. E ndo é um
ano isolado onde acontece isso, € um comportamento histérico. Entre 2003 e
2013 o PIB industrial total, que contempla além da industria de transformacao
também a atividade extrativa, construgdo civil e servicos de utilidade publica,

cresceu a uma taxa média de 1,2% ao ano, contra 1,4% na média do Brasil.

Mas, tanto quanto se analisa o resultado do Estado quanto o nacional é

possivel ver uma forte . Por exemplo,

enquanto a média da industria total foi de 1,2% ao ano, na Construcdo Civil

essa foi de 2,5% (2,7% para Brasil) e, na industria de transformacdo, de
apenas 0,7% (0,8% na média do Brasil).
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Na avaliacao da producao industrial em 12 meses o resultado para o Rio

Grande do Sul aponta para a reversao do ciclo de alta. Nada mais natural

crescer apos uma retragdo, como foi o ano de 2012. Da mesma forma que é

esperado um apés um forte crescimento. Por

outro lado, as vendas do comércio apresentam a mesma tendéncia de
desaceleracao verificada no cenario nacional.
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Em um exercicio de previsdo para o comportamento do PIB do Rio
Grande do Sul no ano de 2014 é muito importante
Primeiro como se comportara a safra de grdos, em especial soja e arroz. Em
segundo lugar a perspectiva do setor externo, seja via maiores parceiros
comerciais ou taxa de cambio. E, em terceiro, o cenario macroeconomico

interno.

As para o Rio Grande do Sul apontam
12,3 milhdes de toneladas para a soja, uma queda de 1,7% sobre a safra de
2013, e 8,4 milhdes para o Arroz com expansao de 6,6%. Como pode ser visto,
ndao ha mais espaco para expansao da safra de grdos na mesma magnitude da
verificada no ano passado, isso porque a mesma ja atingiu o patamar maximo.
Portanto, na auséncia de surpresas negativas, a expectativa € um resultado da

agropecuaria em linha com a média histérica.

No caso do setor industrial o cenario macroeconémico de 2014 coloca
em perspectiva dois tipos de restricdes para a continuidade do resultado do ano
passado. O primeiro, relacionado ao ambiente internacional, tem como foco as
dificuldades nas exportacoes para os , em
especial para a Argentina e EUA, destino importante de produtos
manufaturados. E, com o cambio permanecendo no atual patamar de 2,35, em
pouco devera influenciar na competitividade das exportacdes. Sendo assim, do

lado da demanda externa nao sao esperados choques de natureza positiva.

Por fim, ha importantes restricoes no ambiente nacional. Como
salientado na discussdo sobre o cenario Brasil, o ano de 2014 se inicia com
juros ainda em elevacao e que deve limitar as decisdes de investimentos,
especialmente em ano eleitoral. E o impacto no setor no Estado deve ser direto,
uma vez que boa parte da composicdao do PIB industrial esta relacionada a
industria de , como maquinas e equipamentos, veiculos
automotores e materiais elétricos e eletrénicos. Outros fundamentos, que
outrora eram positivos, podem contribuir de forma negativa durante esse ano,
como a inflagdo maior e restricGes na demanda, a retirada de estimulos fiscais e

as restricoes de crédito.
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Para complementar essa andlise um bom exercicio de projecao para

ano de 2014 é usar o efeito carregamento. Nesse caso, é assumido que o
resultado dos préximos trimestres segue o verificado ao final de 2013. A base
de comparacao é bem elevada o que implica, pelo efeito estatistico, em menor
crescimento para 2014. De fato, a projecao sinaliza para um crescimento de
apenas 1% nesse ano pelo efeito carregamento. Sendo assim, se nao ocorrer
choques positivos na economia local, o crescimento do PIB no ano deve ficar

perto do nacional, em torno de 2%.

o O Setor de Borracha no Rio Grande do Sul

Os resultados para o setor de borracha no Rio Grande do Sul corroboram
com o verificado na média para o Brasil. De um lado o faturamento teve uma
expansao de 39% no ano de 2013, se configurando ndao apenas no melhor
resultado histdérico para essa variavel, mas também swperando a média
nacional. Destaca-se que esse resultado seguiu-se a duas quedas consecutivas
no faturamento. Com isso, a média de crescimento entre 2011 e 2013 ficou em

9,3% ao ano, acima da média histdrica entre 1995 e 2013 que foi de 6,5%.

Indicadores Industriais do Setor de Borracha
(var % ac. jan-dez)
Compras Industriais Faturamento Real
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Fonte: FIERGS
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A magnitude desse resultado ndo foi acompanhado pelo desempenh
das variaveis de mercado de trabalho. Mas essas também mantiveram variacao
positiva em 2013. Enquanto que o emprego teve evolugao de 0,7%, as horas
trabalhadas avancaram 3%, em linha com a expansao da massa de salario real,
que foi de 2,9%.

Comparativamente a média da indiistria do Rio Grande do Sul
podemos ver que o setor apresentou melhores resultados em todas as
variaveis, seja no faturamento, com a industria total crescendo 8,9% em 2013,
no emprego (0,5%), nas horas trabalhadas (1,8%) ou na massa de salarios
(2,1%).

Indicadores Industriais do Setor de Borracha

(var % ac. jan-dez)

Pessoal Horas
Empregado Trabalhadas
11,0% 7.4% 7.8% - o
0,7% 170
. - L -

T . T T . T T 1 T T T H T . T
- 0 0
-9.8% 11.1% 4,3%5,3%

-19,5%
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: FIERGS

A recuperacao da atividade produtiva do setor durante o ano de 2013 se
reflete no nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada que atingiu o patamar
médio de 77, o maior desde o nivel de 81 que foi verificado em 2008. Apesar
de ser positivo, comparativamente ao resultado da industria total, que teve
média de 82, podemos ver que a atividade no setor de borracha ainda tem

espaco para se recuperar antes que acontecam novos investimentos.
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Dois fatores contribuem para explicar o bom resultado do setor no ano
de 2013. Em primeiro lugar, tal como no Brasil, @ maior atividade econdmica na
cadeia produtiva representou maior . O segundo

fator esta relacionado ao desempenho das exportacoes, também com destaque
no segmento de Pneumaticos.

No total, , quando medidas em dolares,
atingiu os US$ 391 milhdes, recuperando parte das perdas verificadas durante o
ano de 2012. Uma expansao de 8,5%. Destaque para o comportamento das
exportacdes de Pneumaticos, que representa 61% do total e cresceu 40%
sobre 2012. As exportacdes de Artefatos, que tem menor peso na pauta do
setor no Rio Grande do Sul, também tiveram crescimento no ano, de 12%. Por

outro lado, as exportacdoes de matéria prima cairam 21% e chegaram ao menor
patamar desde 2010.

Esse resultado, , mostra um faturamento
com exportacoes que acrescentou R$ 97 milhdes em relacao ao patamar de
2012, um crescimento de 12%. Porém, boa parte desse resultado pode ser
explicada pela depreciacao de 10% na taxa de cambio.
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Evolucao das Exportacoes do Setor de Borracha
(em US$ milhoes)

Pneumaticos Matéria-Prima Artefatos
246
238 10.7 11
201 181
9.7
168 170 125 142 9.4
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

Fonte: SECEX

Em suma, o resultado setorial no Rio Grande do Sul guarda
semelhancas com o verificado na média do Brasil, como o aumento do
faturamento, emprego, horas trabalhadas e massa de salarios. Por outro lado,
no caso do setor externo as diferencas ocorrem entre as exportacdes de
Pneumaticos e Artefatos que no Estado tiveram bom desempenho contra uma

retracao na média do Brasil.
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O desenho macroeconomico de 2014 tem, em sua concepcao, muito
mais elementos no campo politico do que econdmico. De um lado parece bem
definido o ajuste da economia brasileira a uma taxa de crescimento em torno
de 2%, que deve ocorrer muito mais pelos impactos dos

em ano eleitoral, do que pelos investimentos ou consumo
das familias. Por outro, ainda ha fatores de risco que podem ao mesmo tempo

deteriorar essas perspectivas ou entdo dirimir seus prejuizos.

O que sustenta essa configuragdo, do lado da demanda, é a combinacdo
de juros elevados, renda real crescendo menos, menores variagdes no emprego
e menor disposicao para crédito em um cenario de maior comprometimento da
renda das familias. que atingem diretamente o consumo e a
atividade de Comércio. Essa percepcao ja se faz presente no sentimento dos
consumidores e empresarios e sua relagdo com o comportamento dos

investimentos é direta.

Nesse caso ha importantes elos da cadeia produtiva nacional que devem
ter desempenho mais timido e que sao importantes para o setor de borracha
nacional, como . De fato, com a menor perspectiva de
venda de automoveis, motos e partes, além da restricdo a instrumentos de
financiamento de Onibus e caminhdes, o desempenho de Pneumaticos, e

também de Artefatos, deve ser mais timido em 2014.

No caso do apoés um ano atipico, quando a
recuperacao da producdao de soja foi o principal vetor de crescimento da
economia, € natural esperar que as taxas de crescimento para 0 ano sejam

menores.

No cenario nacional a menor dinamica do deve atingir
diretamente importantes setores produtores de bens de capital restringindo a
expansao da industria. No setor de servicos, a excecao dos gastos publicos, que
devem ter aumento em ano de eleicao, a perspectiva € de menor desempenho
das demais atividades, com maior arrefecimento no comércio e transporte.
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No caso do , apesar de uma taxa de cambio média mais
desvalorizada, as dificuldades econdmicas e politicas enfrentadas por dois
importantes parceiros comerciais do Estado, a Argentina e a China, reduzem a

possibilidade de avanco significativo nas exportagoes.

Os principais nesse cenario estao, no campo
econdmico, relacionados ao comportamento da inflacdo e a resposta de politica
monetaria além do processo de deterioracdo da Balanca de Pagamentos com o

consequente impacto sobre a taxa de cambio e a confianga de investidores.

Ja no campo politico, as incertezas sdao maiores no que diz respeito a
possiveis manifestacdes durante o evento da Copa do Mundo e o que essas
podem significar para o processo eleitoral. De qualquer forma, sera um periodo
de elevada volatilidade, em especial para ativos financeiros como juros, cambio

e acoes.

Vale destacar que a no cenario nacional
contribui para descartar qualquer possibilidade de mudancas na conducao da
politica econdmica, ficando os principais ajustes para o proximo ano. Nesse
caso a depender da configuracao do novo governo a mesma pode resultar em
um ajuste mais brando, com repercussoes negativas, ou entao, uma proposta
mais ortodoxa, que contribua para restaurar a confianca dos agentes

economicos.
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Perspectivas para 2014
(Industria da Borracha do Rio Grande do Sul)
2013 2014

Var.%

Pessoal Empregado 0.7% 1.6%

Horas Trabalhadas 3.0% 3. 7%

Faturamento 39.3% 1.4%

Compras -5.9% 2.7%
Exportacoes (US$ milhdes)

Pneumaticos 238.4 248.5

Matéria-Prima 142.4 156.6

Artefatos 10.6 10.6
Total 391.3 415.7
Exportagoes (var.%)

Pneumaticos 40% 4%

Matéria-Prima -22% 10%

Artefatos 12% 1%
Total 9% 6%
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