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Resumo

Este artigo objetiva estudar as flutuagdes na produgéo industrial gadcha, primeiramente, comparando seus movi-
mentos com os periodos de recessao na economia brasileira, datados pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econd-
micos (Codace), do Instituto Brasileiro de Economia (lbre), da Fundacado Getulio Vargas (FGV), e, adicionalmente,
por meio de métodos de filtragem — especificamente pelo filtro Hodrick-Prescott. Em complemento, apresentam-
-se, também, alguns indicadores selecionados relacionados ao setor. Por fim, utilizando-se dados da Federacao
das Industrias do Estado do Rio Grande do Sul (FIERGS), analisa-se o comportamento do investimento no setor.
A luz dos resultados, comenta-se o cenario enfrentado pela economia do Estado em 2015 e 2016.
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Abstract

This paper aims to study the fluctuations in Rio Grande do Sul’s industrial production, firstly by comparing their
movements with the recession periods in the Brazilian economy, dated by the Business Cycle Dating Committee
(Codace), of the Brazilian Institute of Economics (Ibre) of the Getulio Vargas Foundation (FGV), and, additionally,
through filtering techniques — specifically through the use of the Hodrick-Prescott filter. In addition, some selected
indicators related to the industrial sector are presented. Finally, by using data from the Federation of Industries of
Rio Grande do Sul (FIERGS), the author analyzes the behavior of industrial investment in the state and comments
on the economic scenario faced by Rio Grande do Sul in 2015 and 2016.
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1 Introducao

A inddstria, um dos principais setores da atividade econdmica do Estado do Rio Grande do Sul, tem enfrenta-
do dificuldades para alavancar seu crescimento, sobretudo diante da recess&o na economia brasileira instaurada a
partir de 2014. Embora esse comportamento ndo se limite apenas a industria galcha, é importante estudar a rea-
lidade do setor dentro do Estado, ndo apenas por seu peso no Produto Interno Bruto (PIB) estadual e sua ligacdo
com as demais atividades regionais, por exemplo, a agropecudria, como também por seus reflexos em diferentes
mercados, como o de trabalho e o de energia, e seus impactos nas receitas estaduais, principalmente no Imposto
Sobre Operacdes Relativas a Circulacdo de Mercadorias e Sobre Prestacdes de Servicos de Transporte Interes-
tadual, Intermunicipal e de Comunicacéo (ICMS).

Ressalta-se que momentos de crescimento alto, brando ou mesmo de decrescimento fazem parte da dinami-
ca da maior parte das economias do mundo, refletindo-se sobre uma gama de indicadores utilizados para monito-
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rar a atividade econdmica, inclusive a atividade industrial. O mesmo é verdadeiro no caso de economias regionais
ou subnacionais. Assim, uma compreensdo mais profunda desses movimentos proporciona ndo apenas uma me-
Ihor avaliacdo da atual conjuntura recessiva pela qual passa a economia do Rio Grande do Sul, em especial, a
inddstria, como também permite que tanto o setor publico quanto o setor privado tomem decisdes de forma mais
eficiente. Nesse sentido, pode-se dizer que o estudo dos ciclos econdmicos torna-se um instrumento Util aos pla-
nejamentos empresarial e estatal.

Destarte, 0 presente trabalho visa a estudar o cenario recessivo vigente no Estado sob o prisma das flutua-
¢cbes e ciclos na atividade industrial. Com vistas a atender a essa proposta, o estudo foi dividido em cinco secdes
além desta Introducdo . Na secéo 1, é realizada uma breve revisdo de literatura acerca dos ciclos econdmicos na
economia em geral e na inddstria em particular. Na secdo 2, analisam-se 0s dados mensais das producdes indus-
triais galcha e brasileira entre janeiro de 2002 e fevereiro de 2017, utilizando métodos de filtragem — especifica-
mente o filtro Hodrick-Prescott (HP) —, para identificar os componentes de ciclo e tendéncia das séries. Em com-
plemento ao exercicio anterior, a se¢édo 3 explora o comportamento de alguns indicadores relacionados a ativida-
de econbmica industrial, quais sejam o Produto Interno Bruto (PIB), o Valor Adicionado Bruto (VAB), o ICMS, o
emprego e a massa salarial na industria de transformacao e o consumo de energia, apenas descrevendo algumas
de suas caracteristicas nas séries de tempo gaulchas. A secao seguinte analisa, por meio da Pesquisa de Investi-
mentos na IndUstria’, da Federacdo das Indistrias do Estado do Rio Grande do Sul (FIERGS), 0o comportamento
do investimento na indUstria de transformacao do Estado desde 2010, as justificativas, sob a 6tica empresarial,
pelas quais ocorreram empecilhos ao investimento, sobretudo em 2015 e 2016, e as perspectivas de investimento
no setor para 2017. Por fim, a secdo 5 apresenta as conclus@es do trabalho.

2 Ciclos de crescimento e ciclos de negocios:
breves consideracgoes

Momentos de crescimento alto, brando ou mesmo de queda da atividade econdmica e posterior recuperacao
sdo comuns a maior parte das economias do mundo. Tais movimentos, conhecidos pelo nome genérico de flutua-
¢Oes econdmicas, sdo objeto de estudo pelo menos desde o século XIX, com o trabalho de Jevons (1878). Atual-
mente, é possivel encontrar, na literatura, dois termos para o fenémeno: ciclos de negécios e ciclos de crescimen-
to.

Na definicdo classica do ciclo de negdcios, de Burns e Mitchell (1946), salientam-se duas caracteristicas: (a)
a existéncia de comovimentos entre atividades econémicas, 0 que, do ponto de vista do trabalho empirico, implica
comovimentos entre diferentes indicadores econdmicos, e (b) a caracterizacéo das diferentes fases do ciclo eco-
ndmico em expanso@es, recessdes, contracfes e recuperacdes. JA os chamados ciclos de crescimento (growth
cycles) séo definidos como desvios em relacdo a uma tendéncia de longo prazo em vez de em termos de niveis
da atividade econémica. Uma caracteristica importante dos ciclos de crescimento, a qual os distingue dos ciclos
de negécios, € que as fases de desaceleracdo da economia podem estar associadas a taxas de crescimento ain-
da positivas, resultando em nova expanséo e ndo em recessdo. Dessa forma, como observa Zarnowitz (1992), os
ciclos, sob essa 6tica, sdo mais numerosos e simétricos do que os ciclos de negdcios classicos.

Para acessar os ciclos de crescimento, é necessario estimar a tendéncia de longo prazo, uma vez que ela
ndo é observada diretamente, de forma a remové-la da série de tempo por meio de processo de remocao da ten-
déncia (detrending) e de filtragem (filtering). Canova (1998) aponta dois problemas do processo de remocédo da
tendéncia, um relacionado a falta de consenso em relacédo ao significado das flutuacées e outro referente a abor-
dagem utilizada para sua estimacao e remocéo.

Mais especificamente, o primeiro se refere a discordancia na literatura sobre as propriedades da tendéncia e
sua relacdo com o componente ciclico. Como argumenta o autor, diferentes representacdes estatisticas da ten-
déncia embutem conceitos econdmicos dos ciclos também distintos, e a escolha por determinada representacao
implica a escolha por um particular objeto de estudo, isto €, uma particular interpretagdo do ciclo econémico.

O segundo problema relatado por Canova (1998) refere-se a preocupacao com a “medi¢cao sem teoria”, isto
€, a concepcao de que a descricdo de um mecanismo econdmico gerador dos ciclos econdmicos — um modelo
econdmico subjacente, portanto — deve preceder a selecéo das variaveis e a discusséo dos fatos estilizados. No
entanto, as distintas teorias da dinamica econémica ndo indicam o tipo de tendéncia que as séries econémicas

! Essa pesquisa se refere exclusivamente a indGstria de transformag&o.
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devem apresentar — se deterministica ou estocastica — nem mesmo a relagdo exata entre os componentes de
tendéncia e de ciclo — se eles interagem ou ndo. Destarte, a relagao tedrica entre esses componentes permanece
desconhecida sem o auxilio de medidas estatisticas, tornando o problema circular e deixando as decomposicoes
baseadas em teoria econdmica também arbitrarias, como salienta o autor. Cabe ressaltar, igualmente, que é co-
mum, na abordagem dos ciclos de crescimento, que os componentes de tendéncia e ciclo sejam interpretados
como produto potencial e hiato do produto respectivamente.

Nesse contexto, um dos métodos de filtragem mais tradicionais encontrados na literatura macroeconémica e,
em particular, na literatura sobre ciclos econdmicos é o filtro HP, proposto por Hodrick e Prescott (1980, 1997). O
método assume que uma série y, pode ser decomposta pela soma de um componente de tendéncia g, e outro de
ciclo ¢;, de forma que esses componentes sejam nao correlacionados:

Ye = Gge tCe,
parat=12,..,T ! admite-se gue o componente da série de tendéncia {g,} varia suavemente no tempo, com a
medida de suavidade dada pela soma do quadrado de sua segunda diferenca, e que o ciclo ¢, entendido como os
desvios de y, em torno de g,, tem média préxima a zero em periodos longos. O filtro permite obter a sequéncia de
funcdes lineares g, = Y.1_, w; .y, que resolve o problema de programagcéo:

T T
mTin Z(Yt — g + AZ[(Q:: = Ge-1) = (Ge-1 — e P
{9t}t=—1 =1 t=1

O parametro fixo 1 é escolhido de modo a penalizar a variabilidade na série de crescimento, controlando, assim,
sua suavidade. Como ressalta Canova (2007), quanto maior o valor de 4, maior a suavizacdo do componente de
tendéncia; quando 1 —» o, 0 componente se torna linear. Para séries trimestrais, o valor do parametro de suaviza-
¢do comumente escolhido é A = 1600. Para dados mensais e anuais, os valores sugeridos na literatura variam,
sendo mais comum A = 14400 ou A = 129600 para o primeiro grupo e A = 6,25 para o segundo.2 Apesar de majo-
ritariamente aplicado a séries de producdo ou desemprego, o filtro também encontra aplicag6es em diversas ou-
tras séries temporais.

Cabe lembrar que as discussdes em torno tanto dos ciclos de negdcios quanto dos ciclos de crescimento su-
gerem que as flutuacdes ocorrem em diversas séries econdmicas, isto €, cada série possui sua prépria tendéncia
e ciclo, embora, muitas vezes, diferentes séries dos mais diversos setores compartilhem tendéncias e ciclos co-
muns. Um dos indicadores comumente utilizados na analise dos ciclos econdmicos é a producédo industrial, histo-
ricamente uma proxy para a atividade econémica em frequéncia mensal, ao contrario do PIB, por exemplo, cujos
dados encontram-se geralmente disponiveis nas frequéncias trimestral ou anual.® O indice de Producéo Industrial
também é utilizado como indicador coincidente da atividade econémica, movimentando-se conjuntamente ao res-
tante da economia e ajudando a rastrear os pontos de virada do ciclo de negécios.

2.1 Industria e ciclos economicos

Tanto na abordagem classica quanto na dos ciclos de crescimento, é possivel caracterizar movimentos e co-
movimentos ciclicos nas atividades industriais. Trabalhos empiricos recentes continuam a explorar essas e outras
caracteristicas do setor ao longo dos ciclos econdémicos, com uma variedade de métodos estatisticos e economé-
tricos, lineares, ndo lineares, paramétricos e ndo paramétricos. Por exemplo, Chang e Hwang (2015) estudam os
turning points dos ciclos industriais dos EUA, usando dados de producéo de 74 indUstrias de manufatura. Utilizan-
do métodos de datacdo ndo paramétrica dos ciclos, métodos de clusters e modelos logit em painel, os autores
buscam responder a perguntas sobre a forma e a distribuicdo dos picos e dos vales ao longo do ciclo e sua itera-
¢do com os turning points do ciclo nacional, além de pesquisar os determinantes da coincidéncia desses pontos
entre inddstrias. lyetomi et al. (2011) investigam empiricamente as causas dos ciclos de negdcio por meio de ana-
lise espectral e andlise de fator dos dados da producédo industrial do Japao. O estudo sugere que as principais
causas sédo choques de demanda real, acompanhados de ajustes de inventario (estoque), embora reconhe¢cam

2 Com base no valor de A= 1.600, sugerido para os dados trimestrais em Hodrick e Prescott (1980, 1997), diferentes propostas para o ajuste
do parametro a outras frequéncias surgiram na literatura. Para os valores citados, ver, por exemplo, Mise, Kim e Newbold (2005) e Ravn e
Uhlig (2002).

Para mais discussdes sobre o tema, ver Fulop e Gyomai (2012). Os autores estudam a relagéo entre o PIB e o indice de Produgéo Indus-
trial no contexto dos indicadores antecedentes da Organizacao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).
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gue choques tecnoldgicos, tipicamente associados a fatores de oferta, possam afetar a demanda, por seu efeito
sobre os investimentos no curto prazo.

No Brasil, os ciclos da industria também foram explorados tanto na abordagem classica dos ciclos de nego6-
cios quanto no estudo dos ciclos de crescimento, nesse caso, associados ao estudo do hiato do produto. Chauvet
e Morais (2011) constroem um modelo probit dindmico, de modo a produzir indicadores antecedentes para a in-
dastria de bens de capital brasileira. Cusinato, Minella e Porto Junior (2013), utilizando dados em tempo real de
producéo industrial, estudam o efeito de revis6es de dados sobre seu crescimento, aceleracao e hiato. Para avali-
ar este Ultimo, identificado como o componente ciclico das séries, os autores utilizam trés métodos de remocéo da
tendéncia: filtro Hodrick-Prescott, tendéncia linear e tendéncia quadratica.

Os ciclos nas industrias das diferentes regides brasileiras também foram objeto de estudo. Morais e Portugal
(2008) estudam ciclos de negécios na producédo industrial de alguns dos principais estados do Pais, utilizando
modelos de mudanca de regime markoviano univariados e multivariados. Ja Morais e Frainer (2005), alinhados a
abordagem classica dos ciclos de negdcios, investigam a industria baiana, visando a constru¢gdo de um indice
coincidente para o setor e a identificacdo de seus picos e vales. Seguindo linha semelhante, Morais (2013) compa-
ra a datacdo dos picos e dos vales da série de producédo industrial do Rio Grande do Sul e busca determinar seus
indicadores antecedentes com base em 200 séries econdémicas nacionais e regionais, chegando a quatro séries
com capacidade de antecipacéo do ciclo industrial gaucho: a producéo nacional de minerais nao metalicos, a ven-
da nacional de énibus, o emprego industrial em S&o Paulo e a taxa do Sistema Especial de Liquidacédo e de Cus-
tédia (Selic). Por outro lado, usando a abordagem de ciclos de crescimento, Magalhdes e Ribeiro (2011) estudam

as propriedades ciclicas da atividade econémica no Espirito Santo com base em dados do PIB regional, do indice
de producéo industrial e de outros indicadores.

3 Analise dos dados de producao industrial do
Rio Grande do Sul

Os dados desta segéo foram retirados do Instituto Brasileiro de Economia e Estatistica (IBGE). As séries ana-
lisadas se referem ao logaritmo neperiano do nimero-indice de base fixa (média de 2012 = 100), com ajuste sa-
zonal da Pesquisa Industrial Mensal - Producéo Fisica (PIM-PF) da industria geral do Rio Grande do Sul e do Bra-
sil. O periodo de analise compreende os meses entre janeiro de 2002 e fevereiro de 2017.

Gréfico 1
Producéo industrial gatcha e recessdes no Brasil — 2002-16
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O Gréfico 1 mostra o logaritmo natural do indice de producéo fisica da indUstria geral do Rio Grande do Sul
dessazonalizado, disponibilizado pelo IBGE. As barras em cinza referem-se a cronologia mensal das recessoes’
brasileiras, segundo o Comité de Data¢&o dos Ciclos de Econémicos (Codace), enquanto a linha vertical em 2014
indica o inicio da ultima recesséo, datada pelo mesmo 6rgao, disponivel apenas na cronologia trimestral. Como o
Gltimo pico sinalizado pelo Codace ocorreu no primeiro trimestre de 2014, optou-se por considerar o0 més central
dentro do trimestre (fevereiro) como data do pico, a qual marca o fim da Ultima expanséo. A partir do trimestre
seguinte, o Pais entra em recessao.’

De acordo com o Grafico 1, é possivel observar que, nos Ultimos 15 anos, o Pais passou por trés periodos
recessivos.® O primeiro foi iniciado em novembro de 2002 e findado em junho de 2003, enquanto o segundo co-
mecou em agosto de 2008 e teve término em janeiro de 2009. Ressalta-se que ndo é o objetivo deste trabalho
discutir as causas de cada uma das recess0es identificadas pelo Codace. Feita essa ressalva, contudo, é possivel
indicar alguns fatores que podem estar associados a esses eventos. No primeiro caso, um regime fiscal ainda
incipiente, iniciado com a criacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, em 2000, acompanhado de incertezas relaci-
onadas a eleigdo do candidato do Partido dos Trabalhadores — histoérico defensor do "calote" da divida externa —,
conjugado ao recente default da divida soberana argentina em 2001, provocou uma fuga de capitais acentuada,
gerando pressao inflaciondria e crise no balanco de pagamentos. Houve uma escalada dos juros, e a economia se
retraiu. No segundo caso, a contracdo da economia acompanhou o movimento da economia mundial, apés a eclo-
sdo da crise econdbmico-financeira global, a partir da quebra do banco de investimento Lehman Brothers, em se-
tembro de 2008. Por fim, a terceira recessao foi iniciada no segundo trimestre de 2014 e ainda ndo possui uma
indicacao de vale pelo Codace. Suas causas sdo motivo de debate, com apontamentos de fatores tanto externos,
ligados aos efeitos da crise de 2008 nos paises desenvolvidos, a crise na Zona do Euro e seus efeitos sobre o
comércio global, ao desaquecimento da China e o fim do boom de precos de commodities, quanto internos, liga-
dos ao modelo de desenvolvimento econémico implementado a partir de 2012 no Brasil e alcunhado pelo ex-
-Ministro da Fazenda, Guido Mantega, de "nova matriz econémica". A esses fatores foram somados, a partir de
2015, os efeitos da tentativa de ajuste fiscal e 0 agravamento da situagéo politica.

Nas duas primeiras recessdes, nota-se uma rapida queda na série, dentro do periodo recessivo brasileiro, in-
dicando uma correlacdo entre a queda ciclica da atividade econdmica no Pais e a produgéo da industria galicha;
em seguida, nas duas situagdes, a atividade industrial recupera-se rapidamente. Tais caracteristicas, contudo, nao
parecem estar presentes na atual recessao. Alguns meses antes do inicio da terceira recessao, a producao indus-
trial j& vinha demonstrando tendéncia de declinio. Apés o inicio do periodo recessivo, essa tendéncia se aprofun-
dou, apresentando pequenas oscilagdes entre crescimento positivo e negativo.

As caracteristicas ciclicas da producao industrial, assim como sua tendéncia, podem ser melhor exploradas
utilizando-se alguns métodos de estimacado e extracdo da tendéncia, com vistas a identificar seus componentes,
conforme discutido na secdo 1. Uma das maneiras mais populares de fazer isso na literatura empirica é por meio
do filtro proposto por Hodrick e Prescott (1997).7

Os resultados do filtro HP, com os valores usuais para 1 mencionados anteriormente, mostram que as duas
primeiras recessfes parecem estar associadas a um componente ciclico na producéo industrial do Estado. Nos
dois periodos, ocorre uma queda mais acentuada nesse componente, enquanto a tendéncia segue em trajetoria
ascendente. No entanto, o cenario atual parece refletir um quadro mais grave: a prépria tendéncia da série que,
como visto, € geralmente interpretada como produto potencial, passa a apresentar uma trajetéria declinante a
partir de 2013, enquanto o ciclo de 2015-16 se assemelha ao de 2012-13. Contudo, adverte-se que o filtro HP é
conhecido por incorporar movimentos ruidosos em excesso ao componente ciclico, além de apresentar problemas
com o ajuste no fim da amostra, e, por este motivo, analises futuras com outros filtros e métodos de remocéo de
tendéncia devem ser utilizados, para verificar a robustez desses resultados.

* Recessdes sdo fases de um fendmeno mais amplo, conhecido como ciclo de negécios. Burns e Micthell (1946) apresentam tal fenémeno

como "[...] expans@es que ocorrem ao mesmo tempo em diversas atividades econémicas, seguidas por recessoes, contracdes e recupera-
¢Oes igualmente generalizadas que se fundem com a fase de expanséo do ciclo seguinte." (Burns; Mitchell, 1946, p.3).

® A dltima reunido do comité foi em 30 de julho de 2015.

® Interpretacdes sobre os principais acontecimentos da economia brasileira entre 1822 e 2010 podem ser encontradas em Abreu (2014).

" As estimacBes com o filtro HP foram realizadas por meio do pacote mFilter, no software R.
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Figura 1
Tendéncia e ciclo, pelo filtro HP, no Brasil e no RS — jan./02-fev./17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2017).

3.1 A indistria no Rio Grande do Sul, alguns indicadores selecionados e o

cenario recessivo pos 2014

Os resultados da sec¢do anterior apontam que a atual recessao brasileira parece acompanhada de uma que-
da ndo apenas ciclica, mas também da prépria tendéncia da série de producao industrial gaicha, o que mostra a
gravidade da atual conjuntura. Para explorar melhor esse panorama, nesta secao, alguns indicadores ligados a
indUstria de transformacao gaucha — o principal segmento da indUstria na regido, como pode ser visto na Tabela
1 — sao analisados. Ressalta-se que alguns desses indicadores sdo também apontados como coincidentes da
atividade econdmica em estudos de ciclos de neg(’)cios.8 As fontes desses dados séo a FIERGS e a FEE.

3.1.1 PIB e VAB da industria

O PIB do Rio Grande do Sul apresenta, consistentemente, crescimento negativo desde o segundo trimestre
de 2014 (contra o mesmo trimestre do ano anterior), mesmo periodo em que a economia brasileira entrou em re-
cessdo. No ano de 2016, ultimo ano para os quais os dados estdo disponiveis, o Rio Grande do Sul gerou cerca

8

O Ibre-FGV e o The Conference Board instituiram parceria com vistas a construir um Indicador Antecedente Composto da Economia (IA-

CE) e um Indicador Coincidente Composto da Economia (ICCE) para o Brasil. O IACE é formado por oito componentes: indices de expec-
tativas das sondagens da industria, de servicos e do consumidor; indice de producao fisica de bens de consumo duraveis; indice de quan-
tum de exportagdes; indice de termos de troca; Ibovespa; e taxa referencial de swaps DI pré-fixada — 360 dias. J& o ICCE é constituido
pelos seguintes componentes: indice de produgao fisica da inddstria; consumo de energia elétrica na indistria; indice de volume de vendas
do comércio varejista; expedicao de papel e papeldo ondulado; nimero de pessoas ocupadas; e rendimento médio real do trabalho assala-

riado.
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de R$ 356,45 bilhdes de reais de VAB a valores correntes. Com a inclusdo dos impostos, no valor de R$ 53,83
bilhdes, o PIB estimado para aquele ano foi de R$ 410,28 bilhdes.®

Seguindo uma dinamica semelhante, o VAB da indUstria também apresentou declinio continuo a partir do se-
gundo trimestre de 2014; no entanto, sua tendéncia negativa foi mais acentuada do que a da economia galcha
como um todo. Por exemplo, o quarto trimestre de 2015 apresentou a pior taxa de crescimento trimestral (contra
mesmo trimestre do ano anterior) desde o inicio da recente crise: -12,4% no VAB da industria e -5,6% no PIB; na
série histdrica da industria, essa taxa foi superada apenas no primeiro trimestre de 2009, quando o VAB do setor
caiu 16%, conforme ilustrado no Gréfico 2.

Gréfico 2

Taxa trimestral do Valor Adicionado Bruto (VAB) da indistria e Produto Interno Bruto (PIB)
do RS — 2003-16 (variacdo em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: FEE (2017).

Cabe lembrar que a indUstria é o setor com a segunda maior participacdo no VAB do Estado. No entanto, seu
peso no VAB total apresentou declinio na Ultima década, saindo de 29,2% em 2004 para 23,4% em 2014 (ver
Tabela 1). Na hipotese (otimista) de que essa participagdo se mantenha nos anos subsequentes, o valor adiciona-
do pela atividade, sem impostos, foi de cerca de R$ 83,4 bilhdes em 2016 a precos correntes.

Tabela 1
Estrutura do Valor Adicionado Bruto (VAB), por atividade, no RS — 2002-14
- DESVIO-

SETOR 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 MEDIA -PADRAO
VAB ...oooviiieiees 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 0,00
Agropecuéria ........ 10,9 13,7 11,4 71 8,4 9,1 9,8 8,9 8,3 8,3 6,6 10,0 9,3 9,4 1,87
Indastria ................ 266 26,7 292 286 264 251 255 275 279 27,1 26,6 242 234 26,5 1,65
Inddstrias extrativas 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,04
Inddstrias de trans-
formagéo ................ 18,7 204 225 220 201 192 199 20,7 20,0 19,2 18,2 175 16,8 19,6 1,62
Eletricidade e gas,
agua, esgoto, ativi-
dades de gestao de
residuos e descon-
taminagao .............. 2,7 2,3 2,4 2,3 2,5 2,2 1,8 2,4 2,8 2,4 2,0 1,3 1,2 2,2 0,48
Construgéo ............ 5,0 3,8 4,1 3,9 3,7 3,6 3,7 4,3 5,0 5,4 6,3 52 51 4.6 0,84
Servigos .......c...... 625 595 594 643 651 658 646 636 637 645 66,7 657 67,3 64,1 2,41

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FEE (2017).

® Estimativas preliminares da FEE. Disponivel em: <http://www.fee.rs.gov.br/wp-content/uploads/2017/03/20170328tabela-pib-estadual-sh-

2002-2016-1.xIsx>. Acesso em: abr. 2017.
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Dentre as atividades industriais, a industria de transformacgdo do Rio Grande do Sul se destaca por ser res-
ponsavel por uma média de 19,6% do VAB galicho no periodo 2002-14, sendo a atividade com maior participacao
no valor adicionado estadual.'® Destaca-se, também, que, enquanto a participacao da inddstria na produgéo segue
uma tendéncia declinante desde, pelo menos, 2002, a participacdo dos servicos — setor de maior peso no PIB do
Rio Grande do Sul — tem aumentado.

A fraca atividade econdmica também tem impactos diretos e indiretos sobre as financas publicas estaduais,
em especial, sobre a arrecadacdo de ICMS, principal fonte de receitas do Estado do Rio Grande do Sul. Em 2016,
por exemplo, a arrecadacdo de ICMS correspondeu a cerca de 64% das receitas correntes e a 85% das receitas
tributarias do Estado, segundo dados da Secretaria de Estado da Fazenda (Sefaz). Com valores corrigidos pelo
indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna (IGP-DI), o Estado arrecadou cerca de R$ 30,283 bilhdes, naquele
ano, com o imposto, o que corresponde a um aumento real de 2,64% em relacdo a 2015, mas ainda insuficiente
para compensar a forte queda real de 2,9% ocorrida no ano anterior."* Cabe lembrar gue o crescimento positivo
da arrecadacgdo desse imposto indireto teve como protagonista a elevacao das aliquotas, as quais passaram a
vigorar em 2016.

A producéo industrial desempenha um papel importante nas cifras apresentadas. Em 2016, a participacio do
ICMS arrecadado na industria foi de 47,8% do valor total do imposto coletado. Sozinha, a arrecadacéo da industria
de transformacéo representou 43,2% do total do ICMS e 90,35% da arrecadacdo desse mesmo tributo na industria
galcha.

O Graéfico 3 apresenta o nivel, em milhfes de reais, da arrecadacdo de ICMS de janeiro de 2002 a fevereiro
de 2017, deflacionada pelo IGP-DI. Algumas caracteristicas das séries chamam atencdo. Em primeiro lugar, hou-
ve queda brusca na arrecadacdo da indUstria de transformacéo entre 2010 e 2012, portanto fora do periodo re-
cessivo, e rapida recuperacdo a partir de 2012. Essa queda foi compensada pelo aumento da arrecadacédo do
comércio atacadista, permitindo que a arrecadagéo total fosse estabilizada na média. Em segundo lugar, a partir
de 2014, ha um declinio na tendéncia da série de ICMS da indUstria de transformacao, enquanto a do comércio
atacadista permanece crescente, apesar de a primeira série ainda manter um nivel mais alto que o da segunda no
periodo. Na indistria de transformacao, contudo, as taxas de crescimento comegaram a declinar ja a partir de
2013, isto é, a partir daquele ano, a arrecadacao no setor desacelerou.

Gréfico 3

Arrecadagédo do Imposto Sobre Operacdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e Sobre Prestag6es de Servicos de Transporte
Interestadual, Intermunicipal e de Comunicagéo (ICMS), por fonte, no RS — jan./02-fev./17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: FEE (2017).

1% percentuais para 2014 e 2015 ainda nao disponiveis.

1 Excluiram-se da andlise os valores advindos de multas e juros, bem como de recebimentos da divida ativa do ICMS. Se considerarmos
essas cifras, as taxas de crescimento na arrecadacdo de ICMS no Estado em 2015 e 2016 passam a ser, respectivamente, -1,83% e
1,67%. Os valores foram obtidos nos Balangos Gerais 2015 e 2016, os quais podem ser acessados através do seguinte link:
<http://cage.fazenda.rs.gov.br/lista/713/prestacao-de-contas-do-governador>. Acesso em: 17 abr. 2017.
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3.1.3 Mercado de trabalho

O nimero de pessoas ocupadas é geralmente tratado como um indicador coincidente dos ciclos econémicos,
acompanhando os movimentos ciclicos de outros indicadores da atividade econdmica. Assim, a fraca atividade se
pronuncia também no mercado de trabalho ligado a industria. De outubro de 2013 a junho de 2016, as taxas de
crescimento do emprego permaneceram negativas na série com ajuste sazonal, com excecdo da ocorréncia de
picos positivos em janeiro e julho de 2014 e em janeiro de 2015. O ano de 2015, contudo, mostrou-se excepcio-
nalmente ruim, com taxa de crescimento acumulada desse indicador de -7,99%, superando a recessao de 2009,
ano que apresentou uma taxa acumulada de -5,17% em 12 meses. A partir do segundo semestre de 2016, contu-
do, taxas positivas comecaram a aparecer com maior frequéncia, com destaque para outubro, novembro e de-
zembro, trés meses seguidos de crescimento. Os dados mais recentes, de fevereiro de 2017, mostram um aumen-
to de 0,4% do indice no més.

Outro indicador interessante € a massa salarial, que caiu 9,46% no acumulado de 2015 e 4,8% no acumulado
de 2016. Nos meses de janeiro e fevereiro de 2017, as quedas foram de 0,4% e 0,7% ao més, respectivamente,

na série com ajuste sazonal. Nota-se, portanto, que ambos os indicadores apresentam, gradualmente, quedas de
menor intensidade.

Gréfico 4

Emprego e massa salarial na industria de transformagéo do RS — jan./06-fev./17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: FIERGS (2017).
NOTA: Os indices tém como base a média de 2006 = 100.

3.1.4 Capacidade ociosa

Sobretudo em tempos de crise, € comum que as maquinas e equipamentos de uma indUstria ndo estejam em
funcionamento a plena capacidade ou que trabalhem com capacidade de méo de obra reduzida. Quando isso
ocorre, diante de press6es de demanda, as empresas podem elevar a producdo sem que haja aumento generali-
zado de pregos.12 A diferenca entre o que poderia ser produzido utilizando-se plenamente a capacidade instalada
e o0 que é efetivamente produzido corresponde a capacidade ociosa da indUstria. O grau médio mais alto de utili-
zacdo da capacidade instalada da série com ajuste sazonal iniciada em janeiro de 2003 ocorreu em setembro de
2008, quando 87,5% da capacidade foram utilizados. Ja o menor grau, de 76,9%, ocorreu em novembro de 2015,

guando superou 0 minimo registrado anteriormente, de 77,2% em marcgo de 2009. Em 2016, o minimo registrado
foi de 77,1% em julho, e 0 maximo, de 79,7% em fevereiro.

12 A escassez de demanda ndo é o tinico motivo pelo qual a capacidade instalada pode nao ser plenamente utilizada. Fatores como estrutura

de mercado e choques de oferta também podem levar & paralisagdo de maquinas e equipamentos e a redugdo de trabalhadores emprega-
dos.
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Gréfico 5
Grau médio de utilizagédo da capacidade da indUstria de transformacéo do RS — jan./03-fev./17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: FIERGS (2017).

3.1.5 Energia elétrica

O consumo de energia elétrica costuma acompanhar os movimentos da demanda agregada; contudo, novas
tecnologias também podem influenciar a quantidade de megawatts-hora consumida, quando elevam o rendimento
energético dos produtos. Fatores como aumento da renda, expansédo do crédito e cAmbio valorizado permitem ndo
apenas que familias e empresas tenham acesso a mais produtos de consumo, como eletrodomésticos, eletroni-
cos, etc., nacionais e importados, mas que também atualizem as tecnologias embutidas nesses produtos. Um
exemplo tangivel é a onda recente de substituicdo das lampadas fluorescentes por lampadas de LED ou dos mo-
delos de ares-condicionados do tipo janela por modelos split. Essas substituicdes também podem ocorrer em uma
variedade de equipamentos industriais.

No Rio Grande do Sul, a energia elétrica é fornecida por trés companhias: AES-Sul, Rio Grande Energia S/A
(RGE) e Companhia Estadual de Energia Elétrica (CEEE). A agregacéo das séries de megawatts-hora por essas
companhias, separada por classe de consumo, é exposta no Gréfico 6, em que os dados sao relativos ao periodo
de janeiro de 1998 a fevereiro de 2017.

Além da notéria sazonalidade presente nas séries, dois fatos sdo dignos de nota. O primeiro é a mudanga de
nivel ocorrida a partir de 2009 na série Outros; a segunda € a observagdo de que, enquanto o nivel de todas as
outras séries cresce ou se mantém estavel ao longo do tempo, o consumo de energia elétrica industrial apresenta,
em uma simples inspecdo visual das séries, tendéncia de queda geral a partir de 2004. Apds apresentar cresci-
mento brando entre 2008 e 2011, uma nova tendéncia de queda surge e ndo se reverte até o fim da amostra
(fev./2017). Adverte-se que, sem uma andlise mais profunda acerca dos pontos acima apresentados, n&do é possi-
vel distinguir quais fatores — tecnolégicos ou de demanda — sao mais relevantes na determinacdo do consumo
de energia elétrica no Estado. Entretanto, esse ndo é o objetivo do presente trabalho.
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Graéfico 6
Consumo de energia elétrica, por fonte, no RS — jan./98-fev./17
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: FEE (2017).
3.1.6 Investimentos na indistria de transformacgao gaicha

Um dos sintomas mais graves da recessao € a paralisia nos investimentos. Por meio da Pesquisa de Investi-
mentos na Industria, divulgada pela FIERGS, é possivel acessar uma gama de informagdes conjunturais interes-
santes, para compreender a reacdo empresarial a recessao do ponto de vista dos préprios empresarios. Ressalta-
-se, contudo, que informacdes obtidas com base em questionarios podem estar sujeitas a viés (response bias).
Uma forma mais objetiva de captar as causas € por meio da construcdo de um modelo empirico que permita testar
choques provenientes de diferentes varidaveis explicativas do investimento. No entanto, esse nao é o objetivo do
presente trabalho e, portanto, ndo seré aqui realizado.*®

Em primeiro lugar, o percentual de empresas que fizeram investimentos no ano caiu progressivamente desde
0 inicio da série, em 2010, chegando ao menor valor (62,2%) em 2016. Por outro lado, a porcentagem de empre-
sas que ndo investiram subiu de 11,7% em 2010 para 37,8% em 2016, a maior taxa da série. Das empresas que
investiram em 2016, 35,9% realizaram novos investimentos 0 segundo maior percentual desde 2010 —, en-
guanto 64,1% executaram a continuagdo de investimentos ja em andamento. Com relagdo a concretizagdo do
plano de investimentos, em 2016, apenas 33,1% das empresas investiram conforme o planejado — o menor per-
centual desde 2010. Por outro lado, a proporcdo de empresas que tiveram seus investimentos realizados parcial-
mente alcancou seu maior valor em 2015 (50,4%), tornando a cair em 2016 (43,5%). Chama atencéo, contudo,
que a proporcao de empresas que optaram por adiar investimentos, tanto para o ano seguinte como por tempo
indeterminado, em 2016, destoa do restante da série, sendo dezesseis e 8 vezes, respectivamente, a média dos
anos anteriores. Por fim, desde 2010, nunca as expectativas de investimento estiveram tao deterioradas: em
2017, apenas 59,9% das empresas planejam investir, mesmo percentual do ano anterior.

¥ Mais detalhes sobre a metodologia da pesquisa podem ser acessados em
<http://www.fiergs.org.br/sites/default/files/Metodologia_Investimentos_RS.pdf>.
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Tabela 2

Indicadores selecionados da Pesquisa de Investimentos na IndUstria para o RS — 2010-16

DISCRIMINAGAO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Investimento no ano (% do total de empresas)
INVESTIU . e s 88,3 88,1 81,3 80,8 77,3 70,0 62,2
N&o investiu 11,7 11,9 18,7 19,2 22,7 30,0 37,8
Tipo de investimento no ano (% das empresas que inv  estiram)
NOVOS PrOJELOS .....cuveeiiieenieiit etttk ettt ettt et et nee s 37,0 31,2 34,3 35,4 34,5 34,8 35,9
Continuagao de Projetos ANLEIOIES .........ccirueeriirieaiiiee et ee e e e eesebee e e e 63,0 68,8 65,7 64,6 65,5 65,2 64,1
Realizagdo do plano de investimentos (% das empresa s que investiram)
Realizados como PlanEado ............ccveiiiriiiiie it 63,4 53,9 59,1 56,0 47,9 46,7 33,1
Realizados parcialmente ............oooiiiiiiiiee e 35,9 46,1 39,6 44,0 43,7 50,4 43,5
Adiados para 0 proximo ano ..........ccccceeveeieesineennn. 0,7 0,0 1,3 0,0 0,8 0,7 9,7
Adiados por tempo indeterminado ou cancelados ............ccccoeceeiiieeinieeeeee. 0,0 0,0 0,0 0,0 7,6 2,2 13,6
Intenc¢des de investimento para o ano seguinte (% do total de empresas)
PlANEJA INVESTIF ...t e e e e sn e e 87,6 84,9 82,2 79,1 66,7 59,9 59,9
NEO PIANEJA INVESHIE ..ottt enes 12,4 15,1 17,8 20,9 33,3 40,1 40,1

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FIERGS (2017a).

E interessante também observar como os proprios empresarios relatam as causas pelas quais 0s investimen-
tos planejados foram total ou parcialmente interrompidos. A recesséao iniciada em 2014 foi acompanhada de um
aumento da ociosidade, segundo os empresarios, em niveis mais altos que a média dos anos anteriores, nos anos
iniciais da crise (55% em 2014 e 54,4% em 2015, retrocedendo para 49% em 2016). Contudo, a incerteza econo-
mica em 2015 se elevou radicalmente, atingindo seu maximo em 2016, e foi apontada como causa do freio nos
investimentos por 83,3% das empresas que investiram no ano — a principal causa da paralisia, portanto.

Outro entrave apontado se refere as dificuldades de financiamento. A proporgcdo de empresas — dentre as
gue investiram — que apontam tanto o custo do crédito quanto suas dificuldades de obtencdo como fatores de
estorvo ao investimento atingiu 38,2 % e 25,5% em 2016, valores altos em relacdo aos dos anos anteriores. O
fator custo do crédito so foi superado em 2010 (40%), enquanto o fator dificuldade de obtencao do financiamento
de 2015 se igualou ao de 2012 (25%). Relacionado a eles, e também apontado por uma parte significativa das
empresas em 2015 (destoando, porém, dos outros anos), esta 0 aumento inesperado do custo previsto para o
investimento (25%), o qual retrocedeu para 16,7% no ano seguinte.

Tabela 3
Fatores que impediram (total ou parcialmente) a realizacéo dos investimentos planejados no RS — 2010-16
(%)
FATORES 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Reavaliacdo da demanda/ociosidade elevada ..............cccoceeenee.. 38,0 28,3 38,3 37,5 55,0 54,4 49,0
INCerteza ECONBMICA ......ccoiueiieeiiieieeiie et 66,0 63,0 48,3 62,5 68,3 80,9 83,3
Custo do crédito/financiamento ...........ccocceevveeiieeiie e 40,0 32,6 26,7 23,2 15,0 35,3 38,2
Dificuldade de obtencao de crédito/financiamento ..................... 22,0 19,6 25,0 16,1 15,0 25,0 25,5
Dificuldade de obtenc&o de méo de obra ..........ccccceevviiiieninennn 24,0 28,3 20,0 33,9 25,0 15 2,0
Dificuldade de obtengdo de matéria-prima .... .. 00 6,5 10,0 1,8 0,0 15 2,0
Deficiéncia da infra@Strutura ............cceeeeieeiiiiie i 12,0 15,2 8,3 7,1 13,3 4,4 2,0
Restrigdes relacionadas ao meio-ambiente ..........c.cccoceevveineene 12,0 2,2 11,7 10,7 8,3 8,8 2,9
Dificuldades relacionadas a burocracia ...........cccceeceeieeiieennenne. 22,0 13,0 13,3 19,6 26,7 59 10,8
Dificuldades teCnolOQICas .........cccecurereiiiiiiiiieeiie e 12,0 6,5 6,7 54 6,7 2,9 2,9
Aumento inesperado do custo previsto para o investimento ...... 14,0 21,7 11,7 12,5 10,0 25,0 16,7
OULTOS ..ttt 8,0 17,4 11,7 7,1 16,7 15 8,8

FONTE DOS DADOS BRUTOS: FIERGS (2017a).

4 Conclusoes

Os movimentos de expansao e contracdo da atividade econdmica se refletem ndo apenas sobre o PIB, como
também sobre uma gama de outros indicadores econémicos. As flutuacbes nesses indicadores, por sua vez, po-
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dem anteceder, ocorrer ao mesmo tempo ou suceder o ciclo econdmico. Nesse contexto, a producdo industrial é
vista, muitas vezes, ndo apenas como uma proxy mensal para o PIB — o indicador da atividade econémica por
exceléncia —, mas também como um indicador coincidente dos ciclos.

No Rio Grande do Sul, a indUstria representa, em média, 26,5% do Valor Adicionado Bruto estadual, dos
quais 19,6%, em média, referem-se ao VAB total, representado pela industria de transformacao. Em 2016, foi res-
ponsavel por cerca de 48% da arrecadacdo de ICMS no Estado; desse montante, 90%, aproximadamente, foram
provenientes da indUstria de transformacao. Destarte, analisar o comportamento desse setor da economia gaudcha
€ imprescindivel tanto para avaliacao da situacdo setorial e agregada do Estado como para o planejamento dos
setores publico e privado.

Este estudo buscou analisar as flutuagdes na producado industrial gaicha, comparando os movimentos da
producdo industrial no Estado e as datas de recessao no Brasil, além de separar os componentes estrutural —
relacionado a tendéncia — e ciclico da série. Os resultados preliminares, utilizando-se o filtro Hodrick-Prescott
(HP), apontam que a contragdo recente da producédo industrial, mais do que uma queda ciclica, representa uma
inversdo no componente de tendéncia, sendo, portanto, estrutural. No entanto, devido as limitagdes do filtro, anali-
ses mais extensas, que utilizem outros métodos de filtragem e remocéao de tendéncia, precisam ser realizadas, na
busca de evidéncias mais robustas.

Complementando esses resultados, buscou-se analisar a conjuntura do Estado, por meio da inspec¢éo de al-
gumas séries selecionadas, relacionadas a industria: VAB, PIB, arrecadacéo de ICMS, massa salarial, emprego,
capacidade ociosa e consumo de energia elétrica. A andlise permite inferir que a crise na industria se refletiu
em — ou foi reflexo de — diversos desses indicadores. Contudo, uma limitagcdo importante da analise aqui reali-
zada é seu tratamento meramente descritivo das séries supracitadas. Trabalhos posteriores poderdo explorar,
com técnicas estatisticas e econométricas, algumas medidas de elasticidade e testes de causalidade entre os
indicadores.

Por fim, utilizou-se a Pesquisa de Investimentos na Industria, realizada pela FIERGS, para compreender —
sob a otica empresarial — o comportamento do investimento no setor. Com base na andlise desses dados, con-
clui-se que a crise na industria galcha, majoritariamente representada pela industria de transformacéo, agravou-
-se nos ultimos dois anos, com menor taxa de empresas industriais que investiram e piora no perfil de realizagao
do investimento. O principal fator de impedimento, total ou parcial, para a realizacdo dos investimentos planejados
foi a incerteza econdmica, tanto em 2015 quanto em 2016. Dadas essas circunstancias, o percentual de industrias
que, em 2017, ndo planeja investir manteve o alto patamar do ano anterior.
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