Relatorio Macro LCA

outubro de 21

Perspectivas para a Indastria Brasileira 2021/2022

Em agosto de 2021 a produgéo industrial brasileira recuou 0,7% em relacdo ao mesmo més do ano anterior, 0
gue ndo acontecia desde agosto do ano passado. Uma piora nessa comparacao ja era esperada ha alguns
meses, pois a indUstria atingiu no Ultimo quadrimestre do ano passado um patamar elevado, considerando o
passado recente (ver Grafico 1), mas os resultados recentes surpreenderam negativamente.

G.1 - Producédo Industrial (2012 = 100)

Fonte dados priméarios: IBGE. Elaboragédo: LCA
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A recuperacdo da industria na 22 metade de 2020 refletiu ndo s6 a recomposi¢éo de estoques - que acabaram
ficando em niveis abaixo do desejado diante de uma demanda em certa medida sustentada por acées como o
Auxilio Emergencial -, mas também o aumento da procura por uma série de bens duraveis como consequéncia
do isolamento social, maior permanéncia em casa e reduc@o dos gastos com servigos: entre outros, cresceram
as vendas de eletrodomésticos, televisores e computadores cuja aquisi¢ao visava tornar mais agradavel e funci-
onal a permanéncia em casa. Além disso a expansao da atividade de reformas de domicilios e a compra de
novas residéncias, fenbmenos também ligados a experiéncia do isolamento, igualmente ajudaram a impulsionar
a produco industrial de matérias-primas. A medida que esses efeitos fossem se dissipando e que a volta gradual
a normalidade levasse a uma retomada (também gradual) do consumo de servicos, seria de se esperar variacées

menos positivas (e as vezes mesmo negativas), na comparac¢éo da producéo de bens industriais com 2020.

Dois fatores, no entanto, tém levado a uma evolucdo um pouco pior do que o esperado, o que tem acontecido ja
ha alguns meses quando se comparam as expectativas “de mercado” as vésperas da divulgagdo do resultado
da producéo industrial com o nimero efetivamente observado (ver Gréfico 2).
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G.2 - Producgdo Industrial: Observado (-) Expectativas (em p.p.)
Fonte dados primérios: IBGE, Bloomberg, Agéncia Estado. Elaboragdo: LCA
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Obs.: Média das expectativas coletadas pela Bloomberg e AE

O primeiro deles é a inflacdo; o crescimento dos precos evidenciados nos nameros do IPCA e INPC, incluindo
os de bens e servigos essenciais como energia elétrica, combustiveis e alimentos, tem diminuido a capacidade
dos consumidores adquirirem um volume maior de bens, o que ja vem se refletindo na performance do comércio.

Vale lembrar que a expectativa para a variacdo do IPCA em 2021, no comeco do ano, era de 3,3%, e que agora
se espera 8,6%.

O segundo fator a ser mencionado ¢é a falta de insumos para a produc¢do, em especial a falta de componentes
eletrbnicos, com destaque para semicondutores. Esse € um problema mundial, e foi causado tanto por um au-
mento muito forte da demanda (relacionado, por sua vez, ao maior consumo de bens eletroeletrénicos e de
informatica) como por problemas de oferta. E uma das atividades mais prejudicadas tem sido a de producéo de
veiculos, que por sua vez tem um forte encadeamento “para tras” — sua producdo envolve uma série de indis-
trias, como a de autopecgas, de vidro, borracha e plastico. Os problemas no fornecimento de semicondutores
avancaram para além do primeiro semestre e provocaram uma insuficiéncia na oferta de automéveis que levou
avenda de unidades novas a um dos menores patamares desde outubro de 2003, como pode ser visto no Grafico
3; 0s consumidores ndo estdo conseguindo encontrar os modelos que desejam adquirir.

G. 3- Licenciamento de Automodveis Novos (1.000 unidades)
Fonte daos priméarios:FENABRAVE. Elaboragéo: LCA
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Mas os dados da producao de agosto e as Ultimas noticias apontam para um possivel outro gargalo de oferta

gue nao estava no radar: o impacto do aumento do gas natural e as restricbes ao consumo de energia elétrica
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na China sobre a producgéo insumos utilizados pela indistria quimica brasileira, em especial na produgéo

de adubos e defensivos agricolas. Uma persisténcia desse problema pode levar a novas frustracdes com os

nameros da pesquisa industrial do IBGE — além de potencialmente prejudicar o crescimento da producéo agricola
em 2022.

Os precos altos e os problemas na oferta de insumos deverdo permanecer presentes até o final do ano, ainda
gue o forte aumento do preco de gas possa ser revertido (a0 menos parcialmente) por um aumento de producao,
em especial na Russia, assim como € importante acompanhar a agao das autoridades chinesas visando diminuir
a restricdo de energia para as industrias de produtos quimicos para a agricultura. Além disso, vale lembrar que
0 avancgo da vacinagao continua aumentando aos poucos a participagdo dos servigos no orcamento das familias,
ainda que parte desse efeito € compensado pelo aumento de demanda daqueles que estavam desempregados
e gque voltam a conseguir ocupacao na area de servicos. Desse modo, ndo se espera uma reacao da producéo
industrial ao longo do quadrimestre setembro/dezembro, e a projecéo é de que as taxas de variagcdo em relacao
a 2020 serdo negativas nos proximos meses (ver Grafico 4).

G.4 - Producéo da Industria Geral (var. % mpaa)
Fonte dados primérios: IBGE. Elaboragéo e projecdes : LCA
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E quanto a 2022? Como sera visto, por um lado deveremos ver um arrefecimento das restricbes que vem impe-
dindo a industria de ter um desempenho mais positivo recentemente; por outro lado, o setor enfrentara outras
duas dificuldades: o aumento da taxa de juros e o fim das restricbes sanitarias com volta a um nivel de mobilidade
social proximo do existente antes da pandemia. Comecemos pelos obstaculos ao crescimento.

Em relacdo a taxa de juros, é interessante notar que desde o comec¢o do ano ja se esperava uma pequena
elevacdo da Selic ao longo do segundo semestre de 2021 (de 3 % a.a. para 3,25 % a.a., como pode ser visto
no Gréfico 5), mas o avango da inflagdo levou também a um “orgamento esperado” muito maior de aumentos,
gue efetivamente comecaram em maio — a expectativa da LCA é de que a Selic chegue a 8,25 a.a. ainda em

dezembro, e que no final da fase de aumento do ciclo, em fevereiro de 2022, atinja 8,75 % a.a.

O aumento do custo do capital, assim como da atratividade dos investimentos em portfolio, terd um impacto

negativo de producdo de bens de capital (sendo a producao de caminhfes e 6nibus um caso especial') de

1 Ainda gue ndo com a mesma intensidade do que no caso dos automdveis, a producdo de caminhdes também esta sendo
prejudicada pela falta de semicondutores. Assim, a superacdo desse gargalo devera beneficiar a producéo desse tipo de
bem em 2022. Quanto aos Onibus, parte relevante da demanda pelo produto decorre de fatores que néo séo influenciados
diretamente pela politica de juros, como programas de compra por parte do setor publico e cronogramas de renovacgéo da
frota, e 0 aumento de mobilidade também é um fator de estimulo a demanda pelo produto. Finalmente em 2023 deve ser
implantado, definitivamente, o Programa de Controle da Poluigdo do Ar por Veiculos Automotores (Proconve) P8, que exige
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materiais de construcéo e de bens de consumo duraveis (com a excegdo do mercado de automéveis, como

sera visto adiante).

Deve-se lembrar, mais uma vez, que essa piora da performance da producdo de bens de capital, de bens de
consumo duravel e de materiais de construcdo em relacdo aos resultados de 2020 ndo se deve apenas ao
aumento das taxas de juros, mas também ao fim do aumento de demanda por bens visando uma melhor expe-
riéncia de permanéncia em casa, assim como a uma perda de impeto da producdo de maquinas agricolas,
esperada em funcdo da desaceleragdo do ritmo de alta (e mesmo da queda) dos precos agricolas.

G.5 - Meta Taxa SELIC: Expectativas FOCUS e Observado (2012 = 100)

Fonte dados primérios: BCB. Elaboracéo: LCA
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Ha ainda a questdo do fim das restricdes sanitarias e do aumento da mobilidade. Espera-se para os proximos
meses e para 2022 um consideravel aumento da demanda por servigcos como alojamento, alimentacao, cursos
regulares e extracurriculares, servigcos pessoais, de lazer, etc., que passardo a crescer na composicdo dos gastos
das familias e irdo concorrer com os bens industriais. Note-se que poderia ser argumentado que a ida a um
restaurante, por exemplo, seria apenas uma troca do canal de consumo: passa-se a consumir no estabeleci-
mento o que se consumia no domicilio. A diferenga nos precos dos itens consumidos, que no restaurante preci-

sam incorporar uma série de custos indica, no entanto, que o volume adquirido pelo consumidor devera diminuir.

Mas e o que dizer dos fatores que deverédo favorecer a produc¢éo industrial no ano que vem? Em primeiro lugar,
nao se deve deixar de considerar, que a “abertura” da economia tém um lado positivo para a industria: afinal,
espera-se que milhdes de pessoas ocupados nas atividades prestadoras de servigcos recuperem seu trabalho,
rendimento e, gradualmente, capacidade de consumo — lembrando que o pagamento de dividas devera absorver
parte da renda recuperada ao menos num primeiro momento. Ademais, o aumento da circulacdo de pessoas
tende a beneficiar também a demanda por bens cujo consumo perdeu o apelo em temos de isolamento, como
calcados e vestuario.

Além disso, como mencionado acima, em 2022 deveremos ver o arrefecimento de fatores que vem prejudicando
a inddstria nesse final de 2021, e aqui se esta falando da inflagao e dos gargalos de suprimentos. De fato, as
projecdes para o IPCA sao de uma desaceleragdo relevante, ainda que o indice deva permanecer acima do

centro da meta no ano que vem). A LCA espera que a variagdo do IPCA acumulada no ano chegue a 8,7% em

a producao de veiculos pesados com motores menos poluentes, que tendem a ser mais caros. Isso provavelmente levara a
uma antecipacédo da producdo de caminhdes e 6nibus ainda em 2022.
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2021 e recue para 4,5% em 2022; no caso do INPC a expectativa € de uma variagao de 9,1% em 2021 e
de 4,4% no ano que vem.

A hipotese chave por trds desses nimeros € a materializacdo de condi¢des climaticas bem mais favoraveis,
incluindo (mas ndo s@) a superacdo, ao menos parcial, da crise hidrica. Por isso mesmo entre os principais
responsaveis por essa evolucdo mais positiva dos indices de precos ao consumidor estao, entre outros, os ali-
mentos e a energia elétrica. O preco da energia devera subir bem menos, com o fim da bandeira tarifaria escas-
sez hidrica; quanto aos alimentos, deverdo ser observadas algumas quedas e alguns aumentos menos pronun-
ciados. E isso deverd aumentar a capacidade de consumo das familias, na medida em que o valor dos salarios
e rendimentos sera mais preservado. E importante destacar que mesmo em meio a crise parte importante dos
trabalhadores conseguiu algum reajuste nominal dos seus rendimentos, mesmo que em um patamar inferior a
inflacdo acumulada, e que isso devera continuar a ocorrer nos proximos meses e em 2022. Destaque-se que a
desaceleracao do avanco dos prec¢os ajuda de duas maneiras a recomposi¢éo do poder de compra dos salérios:
a negociagdo em torno de um percentual maior de reposi¢éo da inflacdo passada torna-se mais facil, e a queda
do rendimento real ao longo dos meses seguintes torna-se mais suave.

Esse fendmeno, de desaceleracdo da desvalorizagdo do rendimento real, sera nitido no caso do salario minimo,
recebido por uma parte dos assalariados, e no caso de todos os beneficios do INSS (aposentadorias, pensdes,
BPC). Todos esses valores serdo reajustados, no comec¢o do ano que vem, pelo INPC acumulado em 2021
(9,1%, como visto acima), e a inflacdo nos doze meses seguintes ir4 desacelerar. No Grafico 6 é possivel ver a
evolucao do salario minimo real médio observada e projetada entre 2019 a 2022, enquanto no Grafico 7 é apre-
sentada uma série mais longa da variagdo dessa variavel. Como se vé, no ano que vem o salario minimo real
médio devera crescer 2,4%, compensando parte consideravel da perda de 3,1% esperada para 2021.

G.6 - Salario Minimo Real - Observado e projetado (Jan/2019 = 100)

Fonte dados primérios: BCB e IBGE. Elaboragéo e projegdes: LCA
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A combinacao de queda ou menor aumento de precos e crescimento de rendimentos devera beneficiar especi-
almente o consumo e a producéo de alimentos, entre eles aqueles derivados de proteinas animal; por isso, a
expectativa para a industria alimenticia em 2022 é positiva, compensando ao menos em parte a queda na de-
manda interna vista em 2021. E cabe aqui uma importante informagéao adicional: a industria de alimentos também

deverd ser beneficiada pela maior oferta de produtos agricolas, logo, matéria-prima, principalmente no caso da
producdo de agucar.

Quanto aos gargalos de suprimento, e mais especificamente em relacao a inddstria automotiva, ha que se reco-
nhecer que ainda existe uma razoavel incerteza em realizagcdo a sua normalizacdo. A hipotese que norteia as

projecdes da LCA é, em primeiro lugar, a de que nao havera uma piora em relagédo ao quadro atual; assume-se
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também uma melhora, ainda que gradual, ao longo dos proximos meses, e uma normalizacdo (ou perto
disso) no segundo semestre de 2022. Isso significa que a producao de automoveis em 2022 devera apresentar
crescimento consideravel a despeito do aumento das taxas de juros, importante determinante da evolucéo de
bens de consumo duravel, por causa da normalizacdo das vendas hoje “reprimidas” pela falta de veiculos nas
montadoras e concessionarias.

G.7 - Salario Minimo Real - Observado e projetado (Jan/2019 = 100)

Fonte dados priméarios: BCB e IBGE. Elaboragéo: LCA
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Ou seja, a queda da inflagdo e aumento dos salarios e rendimentos tenderé a beneficiar o consumo de alimentos
dos consumidores de menor poder aquisitivo, enquanto a superacdo da crise de suprimentos deve viabilizar a
compra de automoveis por parte dos consumidores que hoje ja tem os recursos para tal, mas que ndo concreti-

zam a compra por falta de estoques.

O resultado liquido de todas essas influéncias, positivas e negativas, sobre a evolugéo da indUstria em 2022 esta
resumido na Tabela 1, na qual estéo registradas as proje¢fes da LCA para as vinte e cinco atividades industriais
pesquisadas pelo IBGE. A expectativa, como se V&, € que dezenove delas apresentem em 2022 um resultado
inferior ao de 2021 — o que, em alguns casos, também se explica porque a base de 2020 foi muito prejudicada
pela pandemia. A maior diferenga negativa esperada € para a producao de maquinas e equipamentos, enquanto
para a producao de alimentos se espera a maior recuperacao — lembrando, como ja foi dito, que a melhora dessa
Ultima atividade nao seré influenciada apenas por uma maior demanda, mas também por melhores condigfes

de oferta.

Considerando agora apenas a magnitude das taxas, espera-se que os destaques positivos em 2022 venham a
ser as atividades Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias, Outros Transportes (em espe-
cial devido a expectativa de uma recuperacao da producéo de aeronaves), Vestuario e Acessorios, e Calcados
e Artigos de Couro, enquanto Fumo, Téxtil e Maquinas e Equipamento deverdo ter as performances mais nega-
tivas. Pode parecer uma contradicdo as performances esperadas para as atividades Téxtil e Vestuario e Aces-
soérios, mas, como pode ser visto no Grafico 8, isso acontece porque a producgdo de produtos téxteis cresceu
muito em 2021, e 0 que se verd em 2022 é um retorno aos niveis compativeis com o ritmo de evolugdo pré-

pandemia; ja no caso da atividade Vestuario e Acessorios, ainda ha espago para um crescimento mais vigoroso.

E o que se pode dizer do impacto desse cenério sobre as pequenas empresas? Segundo a RAIS (Relagcdo Anual
de Informag@es Sociais), em 2019 havia quase 320 mil estabelecimentos industriais no Brasil. Do total 271 mil,
ou 85%, tinham de zero a dezenove empregados (microempresas) e 39 mil, ou 12%, tinham de vinte a noventa

e nove empregados (pequena empresa), o que revela a importancia das MPEs no parque industrial brasileiro.
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T.1- Producdao Industrial

Var %
2021 2022 (B)-(A)
Indastria Geral 5,0 2,0 -3,0
IndUstria Extrativa 2,3 4.4 2,1
Industria de Transformacéo 5,4 1,7 -3,7
Alimentos -5,7 1,9 7,6
Bebidas 1,0 -1,4 -2,4
Fumo -0,2 -4,1 -3,9
Téxtil 8,8 -3,7 -12,5
Vestuario e Acessorios 13,5 6,9 -6,6
Calcados e Artigos de Couro 8,4 8,2 -0,1
Madeira 10,2 -0,8 -11,0
Celulose, Papel e Produtos de Papel 2,6 4,1 15
Impresséo e Reproducéo de Gravagdes 17,9 1,8 -16,1
Derivados do Petréleo e Biocombustiveis -2,1 0,0 2,2
Perfumaria, Higiene e Limpeza -3,0 0,6 3,6
Outros Produtos Quimicos 5,3 0,1 -5,2
Farmacéutica -15 2,1 3,5
Borracha e Plastico 51 1,6 -3,5
Minerais ndo Metalicos 15,0 0,9 -14,1
Metalurgia Basica 19,0 3,2 -15,8
Produtos de Metal 8,5 -0,6 -9,2
Informatica, Produtos Eletronicos 0,6 0,2 -0,4
Maquinas Aparelhos e Materiais Elétricos 54 0,3 -5,1
Maquinas e Equipamentos 22,5 -9,2 -31,7
Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias 22,7 11,7 -11,0
Outros Equipamentos de Transporte 19,0 12,1 -6,9
Mobiliario 1,1 -0,4 -1,5
Diversos 15,2 5,4 -9,7
Manut., Rep. e Inst. de Maquinas e Equip. -3,1 1,0 4,1

Fonte dados primarios: IBGE. Elaboracéo e projecGes: LCA

G.8 - Producdo Industrial: Téxtil e Vestuéario (2012 = 100)

Fonte dados primérios: IBGE. Elaboragdo e projegdes: LCA
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Como é possivel observar na Tabela 2, na média da indUstria as MPEs representam 97% dos estabelecimentos.
Entre as atividades que serdo destaques positivos no ano que vem, a participacdo das MPEs fica abaixo da
média nas atividades Fabricacéo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias, Outros Transportes e Cal-

cados e Artigos de Couro (89,7%, 91,7% e 94,9%, respectivamente). No caso da atividade Vestuario e
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Acessorios, a participacdo das MPEs no total dos estabelecimentos (98,8%) é superior a média. Ja entre
as atividades para as quais se espera as maiores quedas de producdo em 2022 (Fumo, Téxtil e Maquinas e
Equipamentos), a participacdo das MPE é, em todos os casos, menor do que aquela que se observa em relacédo

a producéo industrial como um todo.

T.2 - Composicao da atividade por porte do estabelecimentos (2019)

(part. %)
Microempresa Pequena MPE Média Grande
Empresa Empresa Empresa

IndUstria Geral 84,7 12,3 97,0 2,5 0,5
Industria Extrativa 81,8 14,7 96,5 2,7 0,9
IndUstria de Transformagéo 84,8 12,2 97,0 2,5 0,5
Alimentos 83,1 12,7 95,8 31 11
Bebidas 77,5 16,0 93,5 4,9 1,7
Fumo 76,2 13,5 89,6 8.8 1,6
Téxtil 80,9 14,6 95,5 3,9 0,7
Vestuario e Acessorios 87,1 11,6 98,8 1,1 0,1
Calcados e Artigos de Couro 78,2 16,7 94,9 4,2 0,9
Madeira 87,6 11,0 98,6 1,2 0,1
Celulose, Papel e Produtos de Papel 73,1 19,1 92,1 6,4 15
Impresséo e Reproducao de Gravagoes 94,0 53 99,3 0,7 0,1
Derivados do Petréleo e Biocombustiveis 45,7 20,5 66,1 17,2 16,7
Perfumaria, Higiene e Limpeza 80,4 15,3 95,7 35 0,8
Qutros Produtos Quimicos 70,7 22,0 92,7 6,7 0,6
Farmacéutica 46,6 26,9 73,5 20,4 6,1
Borracha e Plastico 73,1 21,4 94,5 5,0 0,5
Minerais néo Metalicos 86,1 12,3 98,5 14 0,2
Metalurgia Basica 70,6 20,4 91,0 6,9 2,1
Produtos de Metal 89,5 9,2 98,6 iLE) 0,1
Informética, Produtos Eletronicos 76,5 17,3 93,8 52 1,0
Maquinas Aparelhos e Materiais Elétricos 75,4 17,8 93,2 5,6 1,2
Maquinas e Equipamentos 79,1 16,9 96,0 3,6 0,5
Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias 74,4 15,2 89,7 7,6 2,7
Outros Equipamentos de Transporte 74,9 16,8 91,7 6,7 1,6
Mobiliario 89,7 8,6 98,3 1,6 0,1
Diversos 89,8 8,7 98,5 1,4 0,1
Manut., Rep. e Inst. de Maquinas e Equip. 92,7 6,6 99,3 0,6 0,1

Fonte dados priméarios: Ministério da Economa. Elaboracao: LCA.

Obs.: Média Empresa: 100 a 499 empregados. Grande Empresa: 500 empregados ou mais.
E qual a importancia dessas atividades no total das MPEs? A Tabela 3 mostra que as atividades que devem
registrar maior queda da producdo em 2022 representam 7,0% das MPEs industriais, segundo a RAIS, com

destaque para Maquinas e Equipamentos (4,0%) eTéxtil (2,9%).

Por outro lado, as atividades para as quais sdo projetadas as maiores taxas de crescimento tém um peso bem
maior no total das MPEs industriais: 18,7%, sendo o grande destaque positivo a atividade Vestuario e Acessérios
(13,8%).



Relatério Macro LCA

T.3 - Partipagéo das atividades no total dos empreendimentos industrias - MPE

(part. %)
Microempresa Pequena MPE
Empresa
Industria Geral 100,0 100,0 100,0
Indastria Extrativa 2,3 2,9 2,4
Industria de Transformacgéo 97,7 97,1 97,6
Alimentos 14,8 15,6 14,9
Bebidas 0,9 1,3 0,9
Fumo 0,1 0,1 0,1
Téxtil 2,8 3,5 2,9
Vestuario e Acessorios 13,9 12,9 13,8
Calgados e Artigos de Couro 2,7 4,0 2,9
Madeira 3,9 34 3.8
Celulose, Papel e Produtos de Papel 11 2,0 12
Impresséo e Reprodugao de Gravacdes 4,2 1,6 3,9
Derivados do Petréleo e Biocombustiveis 0,1 0,3 0,1
Perfumaria, Higiene e Limpeza 1,0 1,3 1,0
Outros Produtos Quimicos 14 3,0 1,6
Farmacéutica 0,1 0,5 0,2
Borracha e Plastico 35 7,2 4,0
Minerais nédo Metélicos 7,9 7,9 7,9
Metalurgia Basica 0,8 1,6 0,9
Produtos de Metal 11,9 8,4 11,4
Informética, Produtos Eletrdnicos 0,8 1,3 0,9
Maquinas Aparelhos e Materiais Elétricos 1,2 19 1,3
Maquinas e Equipamentos 3,8 5,6 4,0
Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias 1,6 23 1,7
Outros Equipamentos de Transporte 0,3 0,5 0,3
Mobiliario 6,5 4,3 6,2
Diversos 4.4 2,9 4,2
Manut., Rep. e Inst. de Maquinas e Equip. 7.9 39 7.4

Fonte dados primérios: Ministério da Economa. Elaboracéo: LCA.
Obs.: Média Empresa: 100 a 499 empregados. Grande Empresa: 500 empregados ou mais.



