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Tripulagdo, preparar para o pouso: a economia mundial em desaceleragao

A pandemia representou um reset nos ciclos
econdmicos da maior parte dos paises. Quase todos
entraram em recessdo a0 mesmo tempo, entre margo e
maio de 2020, bem como, forneceram doses cavalares
de estimulos fiscais e monetarios nos meses
subsequentes. A inflagdo, decorrente dessa forte
retomada, também apareceu em todos 0s mercados.

Em 2022, o ciclo sincronizado mais uma vez tem
ocorrido. Dessa vez, as principais economias tem se
movido na direcdo de aperto monetario e mitigacdo das
politicas de incentivos fiscais. Cada governo,
pressionado por sua populagdo que sofre com a inflagdo
elevada, tem adotado politicas financeiras mais
restritivas. No somatério, podemos estar contratando
uma recessdo maior do que a desejada na economia
mundial? Um ponto que temos estudado muito diz
respeito aos impactos dessa restricdo monetaria global
sobre o ciclo econémico.

A resposta para essa pergunta ndo é trivial, pois
ndo sabemos o tamanho do aperto necessdrio na

demanda para que a inflagdo volte aos patamares
desejados.

Voltando a questdo do ciclo de crescimento global.
Uma forma de analisar as condi¢BGes e perspectivas é
através de indicadores coincidentes, que mostram a
situacdo atual do crescimento e a estimativa para o ciclo
6 meses a frente. Para isso, utilizamos o Bardmetro
Econémico Global Coincidente e Antecedente, que
combinam mais de 1.000 séries temporais de 50 paises.

Os resultados de maio sinalizam a intensificacdo
da desaceleracdo mundial. Conforme descrito na
publicacdo: o Bardmetro coincidente mantém-se abaixo
do nivel médio histérico de 100 pontos, enguanto o
Antecedente se afasta da média, refletindo o aumento
do risco de desaceleracdo mais acentuada em diversos
paises. No grafico abaixo, podemos visualizar que o
indicador coincidente ja volta para os patamares de
2020 e o antecedente, com exce¢do do auge da
pandemia, j& atinge o menor valor desde abril de 2009.
O desafio de pousar a economia global, de modo que a
inflagdo caia sem que ocorra uma forte recessdo, sera o
maior desafio econémico dos paises e um tema quente
para o debate de agora até meados de 2023.

Barometros Econdmicos Globais Coincidente e
Antecedente
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Confianc¢a da industria gatcha segue estabilizada

O indice de Confianga do Empresario Industrial
gaucho (ICEI/RS), divulgado pela FIERGS, passou de
55,8 pontos em abril para 56,1 em maio, mostrando
certa estabilidade desde margco. Acima de 50, o
ICEI/RS revela que a indlstria galicha segue confiante.
Porém, vale lembrar que, de agosto de 2021 a marco de
2022, o indice perdeu 8,8 pontos, impactado, sobretudo,
pelas dificuldades na cadeia de suprimentos e pelos
maiores custos de producao.

Os componentes da confianca reforcam o quadro de
estabilidade em maio, reproduzindo o padrdo dos dois
meses anteriores: confianca baseada nas expectativas
otimistas visto que a condigOes atuais estdo neutras.

O Indice de Condigdes Atuais subiu 0,5 ponto em
maio, para 50,4 pontos, praticamente na marca neutra
de 50, o que indica condicOes inalteradas. A
estabilidade nas condigdes, porém, resulta de avaliagfes
discrepantes dos empresarios: piora nas condi¢es da
economia brasileira (47,8 pontos) e melhora nas
condicbes das empresas (51,7). Em maio, 31,0% das
empresas percebem piora na economia brasileira ante
23,8% que consideram as condi¢Bes melhores.

As perspectivas da industria gaucha continuam
positivas no quinto més do ano e em patamares
similares aos de margo e abril. O Indice de Expectativas

atingiu 58,9 pontos, sinalizando um cenéario favoravel
para 0s proximos seis meses. Os empresarios seguem
otimistas com a economia brasileira; o indice de 54,6
pontos. Entre os consultados, 35,2% estdo otimistas e
16,2%, pessimistas. J&, aos 61,0 pontos, o indice de
Expectativas das Empresas mostra que o otimismo com
o futuro da propria empresa é ainda maior.

O ICEI/RS de maio, que combina situacdo corrente
inalterada e expectativa positiva para 0s negocios,
sinaliza, para os proximos meses, uma retomada da
atividade industrial galcha, que também passa
atualmente por um periodo de estabilidade na margem.
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Fonte: FIERGS.
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Cambio e Ciclos do Fed: Real em 2022 tem pior comego dos ultimos ciclos

Uma das grandes surpresas no cenario dos Gltimos
meses era a apreciacdo do Real contra o Ddlar e muito
se discutiu 0 seu papel para a reduzir a inflag&o.
Entretanto, o que vimos foi taxa cambial se depreciando
novamente, deixando de ser a moeda que mais se
valorizou no mundo no ano.

Com uma taxa Selic tdo alta, risco fiscal no mudo e
termos de troca ainda favoraveis, essa mudanca do
cendario cambial pode ser explicada predominantemente
pela mudanca na maré de liquidez internacional,
capitaneada pelo Fed. Com a perspectiva de um juro
mais alto que esperado nos EUA, crescem as
expectativas de um crescimento americano (e mundial)
mais baixo no futuro.

Para entender com mais clareza esse mecanismo e,
na tentativa de vislumbrar os caminhos do Real em
2022, uma das principais teorias que explicam essa
relagdo entre juros e crescimento Ia fora e cAmbio aqui
dentro é a do “Sorriso do Délar”. Essa teoria passa pela
nogéo de excepcionalismo americano, em que os EUA
passam por periodos de “excepcionalismo” e “mal-
estar” que influenciam o apetite dos investidores por
ativos em Dolar. Ela basicamente divide os ciclos da
moeda em trés cenarios:

1. Forte crescimento (Dolar forte): Se os EUA
crescem mais que as outras regides, eles acabam
atraindo mais capital, fortalecendo a sua moeda.

2. Crescimento moderado (Ddlar fraco): os EUA
crescem pouco, levando a uma “fuga” de capital
para economias e mercados mais dindmicos. Se
outras regides crescem relativamente mais que 0s
Estados Unidos, o Dolar tende a ficar mais fraco.

3. Crise global (Dolar forte): uma forte recessdo
americana pode impactar negativamente as outras
economias do mundo e as empresas americanas
podem ser forgadas a repatriar recursos para suas
matrizes. Crises também levam investidores a
buscarem portos seguros ao redor do mundo, que
tende a favorecer o Dolar.

Em sintese, quando as coisas estdo bem para 0s
EUA ou muito mal para todo o mundo, o Délar sobe.
Quando esta mais ou menos, o Dolar cai.

Até 0 momento, 0s sinais apontam que 0s riscos de
transitarmos do cendrio 1 para o cenario 3 sdo elevados
e ainda temos um mix de eleicbes com novas altas do
Fed, o que sera bastante desafiador. Como mostra o
grafico abaixo, 2022 tem sido o pior comego para 0
Real em ciclos do Fed. Ainda assim, a histéria nos
mostra que a tendéncia pode ser para baixo apds alguns
meses.

Desempenho do Real contra o Délar

(Performance normalizada a contar 30 dias ap6s a primeira alta do Fed)
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Exportacoes da industria gatucha para os EUA atingem recorde histérico

As exportacdes da Industria de Transformagdo do
Rio Grande do Sul alcangaram um novo recorde para a
série acumulada em doze meses, de US$ 15,6 bilhoes.
O maior valor histérico nessa métrica era de US$ 15,5
bi, em janeiro de 2012. Por trads do nimero cheio, entre
outros fatores, destacamos o papel da forte expansdo da
demanda dos EUA por produtos da indlstria gadcha,
que representou 12,5% do resultado.

Nos doze meses encerrados em abril, as vendas para
a economia americana somaram de US$ 1,9 bilhdo, o
maior nivel para a série histdrica dessa leitura. Entre os
setores que mais exportaram nesse periodo, estdo:
Produtos de metal (US$ 360 mi), Quimicos (US$ 243
mi), Couro e calgcados (US$ 218 mi), Maquinas e
equipamentos (US$ 162 mi), Alimentos (US$ 162 mi),
Celulose e papel (US$ 144 mi), Veiculos automotores
(US$ 114 mi), Madeira (US$ 102 mi) e Tabaco (US$
90 mi) e Moveis (US$ 60 mi).

Os numeros alcancados reforcam a perspectiva
positiva para indUstria  exportadora no  ano,
principalmente porque, ao contrario de outros destinos
das exportacGes do estado que se restringem a poucos

setores, a relagdo comercial entre a economia galcha e
os Estados Unidos é mais ampla, de tal maneira que
uma economia americana muito aquecida acaba
demandando mais produtos mais produtos gadchos e
um efeito multiplicador maior. Por fim, como pode ser
visto no grafico abaixo, existem chances elevadas de
observarmos novos picos nos proximos meses.

Exportacgdes da Industria do RS para os EUA
(Em US$ milhdes)
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Fonte: SECEX/ME.
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA BRASILEIRA
[ 3

Ultimas previsdes atualizadas.

2018 2019 2020 2021

Produto Interno Bruto Real (% a.a.)

Agropecuaria 1,3 0,4 3,8 -0,2 2,2
Industria 0,7 -0,7 -3,4 4,5 0,4
Servicos 2,1 15 -4,3 4,7 0,6
Total 1,8 1,2 -3,9 4,6 0,6
Produto Interno Bruto Real (Em trilhfes correntes)
Em R$ 7,004 7,389 7,468 8,679 9,347
Em US$* 1,916 1,873 1,448 1,609 1,782
Inflagdo (% a.a.)
IGP-M 7,6 7,3 23,1 17,8 12,3
INPC 3.4 4,5 54 10,2 7,0
IPCA 3,7 4,3 4,5 10,1 7,1
Producao Fisica Industrial (% a.a.)
Extrativa Mineral 0,0 -9,7 -3,4 1,1 1,2
Transformacao 1,1 0,2 -4,6 4,3 1,9
Indastria Total® 1,0 -1,1 -4,5 3,9 1,5
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria 2,2 13,0 36,6 140,9 25,6
Industria 23,9 97,2 148,9 719,9 157,8
IndUstria de Transformacéo 1,2 13,2 47,8 439,0 109,7
Construcao 11,4 70,7 97,7 244.8 37,3
Extrativa e SIUP* 11,2 13,3 3,5 36,2 10,8
Servicos 520,2 533,8 -377,0 1.869,8 430,4
Total 546,4 644,1 -191,5 2.730,6 613,8
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 11,7 11,1 14,2 11,1 10,5
Média do ano 12,4 12,0 13,8 13,2 11,4
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportacoes 2319 221,1 209,2 280,4 295,9
Importacdes 185,3 185,9 158,8 219,4 226,4
Balanca Comercial 46,6 35,2 50,4 61,0 69,5
Moeda e Juros
Meta da taxa Selic — Fim do ano (% a.a.) 6,50 4,50 2,00 9,25 13,25
Taxa de Cambio — Desvalorizag&o (%)’ 17,1 4,0 28,9 7.4 -0,5
Taxa de Cambio — Final do periodo (R$/US$) 3,87 4,03 5,20 5,58 5,55
Setor Publico (% do PIB)
Resultado Primario -1,6 -0,8 -9,4 0,8 -1,0
Juros Nominais -5,4 -5,0 -4,2 -5,2 -6,5
Resultado Nominal -7,0 -5,8 -13,6 -4,4 -7,5
Divida Liquida do Setor Publico 52,8 54,7 62,5 57,3 62,3
Divida Bruta do Governo Geral 75,3 74,4 88,6 80,3 83,1

Fontes: IBGE, BCB, FGV, ME, MTP, STN. * Projegdes da Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS. 1O PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs Setoriais
sdo projetados a valor adicionado. 2 Taxa de cambio média anual utilizada para o calculo e IPCA utilizado como inflagdo. * Nao considera a Construgéo Civil e o SIUP. *
SIUP = Servicos Industriais de Utilidade Publica. ° Variagdo em relagdo ao final do periodo anterior.

Informacgdes sobre as atualizagdes das projegdoes:

O N&o houve alteracdes.
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL

2018

2019

Produto Interno Bruto Real (% a.a.)

2020

Ultimas previsdes atualizadas.

2021

Agropecuéria -7,1 3,0 -29,5 67,5 -40,0
IndUstria 2,8 0,2 -5,6 9,7 -1,4
Servicos 2,6 0,8 -4,6 4,1 0,5
Total 2,0 1,1 -6,8 10,4 -4,0
Produto Interno Bruto Real (Em bilhdes correntes)
Em R$ 457,294 482,464 480,173 582,968 599,384
Em US$* 125,108 122,282 93,107 108,059 114,249
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria -1,4 -0,1 0,5 3,4 0,9
Industria 15 -5,5 -0,2 47,5 9,2
Industria de Transformacgéo 0,9 -1,5 0,1 42,9 7,4
Construcdo 0,9 -4,0 -0,2 5,2 1,4
Extrativa e SIUP® -0,2 0,0 0,0 -0,7 0,4
Servicos 20,4 26,0 -42,9 89,4 19,0
Total 20,5 20,4 -42.5 140,3 29,2
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 7,5 7,3 8,6 8,1 7,6
Média do ano 8,2 8,1 9,3 8,7 8,1
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportacdes 21,0 17,3 14,1 21,1 22,4
Industriais 15,1 12,5 10,5 14,1 15,1
Importacdes 11,3 10,3 7,6 11,7 12,8
Balanca Comercial 9,8 6,9 6,5 9,4 9,6
Arrecadacédo de ICMS (R$ bilhdes) 34,8 35,7 36,2 45,7 49,5
Indicadores Industriais (% a.a.)
Faturamento real 2,7 3,0 -3,1 8,7 1,6
Compras industriais 10,0 -2,7 -5,5 31,0 4,2
Utilizacdo da capacidade instalada (em p.p.) 1,6 0,7 -4,6 57 0,3
Massa salarial real -1,3 -0,8 -9,3 4,6 0,4
Emprego 0,9 0,0 -1,9 6,7 1,4
Horas trabalhadas na producéo 0,0 -1,0 -5,7 15,1 3,3
Iindice de Desempenho Industrial — IDI/RS 2,6 0,1 -4,8 12,8 1,7
Producao Fisica Industrial * (% a.a.) 59 2,5 -5,5 8,8 1,0

Fontes: DEE/Seplag-RS, IBGE, BCB, ME, MTP, SEFAZ-RS, UEE/FIERGS. * Projegdes da Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS. 1O PIB Total é projetado a
precos de mercado; os PIBs Setoriais séo projetados a valor adicionado. 2 Taxa de cambio média anual utilizada para o célculo e IPCA utilizado como inflagéo. 3 siup =
Servigos Industriais de Utilidade Publica. * N&o considera a Construgéo Civil e o SIUP.

Informagdes sobre as atualizagdes das projegoes:

U Nao houve alteracdes.
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