RECUPERACAO A PASSOS LENTOS

A incerteza gerada pela politica brasileira mostra-se um empecilho a apreciagdo do Real. Juros
altos e expectativas de inflacdo em queda tem evitado uma disparada do cambio.

As exportagcfes industriais do Rio Grande do Sul apresentaram trajetoria contracionista
durante o ano de 2023. O quantum exportado, em particular, apresentou retracdo interanual em
seis dos Ultimos dez meses. A totalidade de produtos industriais vendidos ao exterior, da
Transformacgéo, somou US$ 13,9 bilhdes no acumulado de janeiro a outubro, o que representa
uma retracdo nominal de US$ 491,1 milhdes e relativa de 3,4%, frente ao mesmo periodo do ano
passado. As quantidades exportadas pelo setor apresentaram queda de 4,2%; precos médios
avancaram 1,0%. E importante ressaltar: o quantum exportado € influenciado principalmente pela
atividade de nossos parceiros comerciais, 0 que se registrou durante o ano foi justamente a
desaceleracado da atividade.

A dindmica de apreciacdo/depreciagdo cambial depende de muitos fatores, entre eles os
mais importantes sdo: (i) o diferencial de juros, (i) as expectativas da taxa de cambio e (iii) o
prémio de risco. O somatério dessas forcas ajuda a determinar a direcdo da
depreciacao/apreciagao.

Quanto ao diferencial de juros (i), o Banco Central (BC) brasileiro comecou a subir a taxa
Selic em mar/21 (2,75%), um ano antes do inicio do ciclo de aperto monetario dos EUA, que sé6 se
iniciou em mar/22 (0,375%). A rapida iniciativa do BC brasileiro permitiu um aumento substancial
do diferencial de juros, o que conteve um movimento de depreciacdo do cambio. A taxa brasileira
estacionou em 13,75% e ai se manteve de ago/22 a jun/23, quando o Brasil iniciou seu ciclo de
cortes. Durante todo o ano de 2022 o diferencial de juros foi aumentando, cenario que se inverte,
de maneira ainda marginal, em 2023, com o inicio dos cortes no Brasil e o aperto do FED.
Jogando, portanto, a favor da apreaciacdo do Real. Vale destacar ainda que esse foi um dos
periodos em que a taxa brasileira se avolumou mais rapidamente, permitindo ndo apenas uma
taxa de juros nominal alta mas também uma real ex-ante. Quanto ao resto do mundo, esperam-se
taxas de juros estaveis e em patamar elevado até que a inflagcdo esteja sob controle.

Concomitante a isso, (ii) as expectativas da inflacdo brasileira se mostraram mais estaveis,
em queda, conforme o aperto empreendido pelo BC realizava a reancoragem parcial. Essa ultima
variavel foi de especial importancia para permitir uma expectativa de depreciagdo cambial mais
estavel no longo prazo. Quanto ao prémio de risco, esse mostrou-se mais estavel, mas em
patamar elevado, visto o patamar da divida publica brasileira, assim como os desdobramentos das
discuss6es do cumprimento do Novo Arcabouco Fiscal.

Por fim, para o préximo ano esperam-se taxas de inflacdo mais comportadas, com os EUA
iniciando seu ciclo de corte de juros depois da metade do ano, conforme as expectativas de
inflagcdo estejam estaveis e 0 mercado de trabalho apresente menor pressdo. Quanto a atividade
econbmica, 0 mercado tem apostado na tese de um pouso mais suave da economia, sem grandes
retracOes nas atividades produtivas. Unindo-se esses fatores, nossas projecdes para a trajetoria
da taxa de cdmbio apontam para uma taxa de R$ 5,00/US$ para o final de 2023 e de R$ 5,08/US$
para o final de 2024.



Comércio Exterior do Rio Grande do Sul: quantidades em queda

Procedendo-se a andlise do faturamento das exportacdes da Transformacdo gaulcha, de
janeiro a outubro de 2023 exportou-se US$ 13,9 bilhdes. Vale frisar que, embora os pregos
médios dos produtos exportados tenham se expandido 1,0%, as quantidades exportadas
apresentaram queda (-4,2%), sendo o principal fator para explicar a variacdo negativa de 3,4% da
receita. Para se ter uma ideia de um horizonte mais longo de tempo, no grafico 5.1 constam as
dindmicas da receita, dos pre¢os e do quantum da Transformacé&o gaucha.

Grafico 5.1. Exportagdes da Industria de Transformagéao — Rio Grande do Sul
(indice de Base fixa jan/19 = 100)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

Vé-se que os precos médios das exportacdes da Transformacgédo se expandiram de jan/21
a jul/23. No periodo recente, no entanto, a trajetdria tem apontado para baixo. Na Tabela 5.1
consta a dinamica interanual dos dados da variacéo interanual da receita, do quantum e dos
precos médios da Transformacao.

Tabela 5.1. Decomposicao da receita da Industria de Transformacao
(Em % | Més de referéncia com relagdo ao mesmo periodo do ano passado)

jan/23  fev/23 mar/23 abr/23 mai/23  jun/23 jul/23  ago/23  set/23

Receita 14,7 -4,4 0,3 -14,7 4,1 -18,4 1,5 2,1 -21,5 10,1
Quantidade =239 -16,7 =615 -16,1 7,6 -14,0 8,4 8,7 =205 16,2
Preco 18,2 14,8 7,3 1,7 -3,3 51 -6,4 -6,1 -1,3 -5,3

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Constata-se que desde mai/23 os precos médios tém apresentado retracdo, quando
comparados aos seus respectivos meses do ano passado, o quantum tem mostrado
comportamento mais alinhado ao da receita, com a maior queda ocorrendo no més de setembro.
Embora os indices de precos e quantum sejam bastante Uteis para se explicar a direcao da receita
em termos gerais, eles pecam quando se trata de identificar a forga do movimento. Para tanto é
necessario um indice de difusdo, tomando a marca de 50 pontos como base — valores acima
significando que houve uma quantidade maior de produtos com precos se expandindo do que
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retraindo e a distancia entre o indice e a marca de 50 pontos apontando a intensidade da
expansao/retragdo —, a retracdo interanual dos precos da Transformagdo mostrou-se
preponderantemente disseminada durante todo o ano de 2023. Quanto as quantidades, essas
apresentam baixa difusdo de crescimento interanual desde 2022. Percebe-se que a maior parte
dos produtos permaneceu em territério contracionista durante todo o ano de 2023.

Grafico 5.2. Difusdo dos componentes da Transformagao galucha
(Em pontos | Més de referéncia com relacdo ao mesmo periodo do ano passado | Divisdo em 50)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o: UEE/FIERGS.

Quanto aos segmentos exportadores que mais se destacaram no ano, em primeiro lugar
ha o de Alimentos, que faturou US$ 4,8 bilhdes (-US$ 128,7 milhdes | -2,6%) nos primeiros 10
meses. A queda na receita sendo funcdo da menor demanda por bens do segmento gaucho,
guantidades e precos cairam 1,0% e 1,4%, respectivamente.

E interessante que se analise esses movimentos em termos temporais, para tanto
apresentam-se essas informacdes (referente a dinamica interanual da receita, dos precos e das
guantidades) na Tabela 5.2. Em principio, verifica-se que, nos primeiros dez meses de 2023,
somente no més de janeiro precos e quantidades caminharam no sentido de um incremento de
demanda maior. Nos meses de abril, junho e setembro, pelo contrario, a demanda pareceu se
contrair e afetar a receita interanual de maneira negativa. Os demais meses, inclusive o de
outubro, apresentaram movimentacdes de oferta superiores as de demanda.

Tabela 5.2. Decomposicao da receita do segmento — Alimentos
(Em % | Més de referéncia com relagdo ao mesmo periodo do ano passado)

jan/23  fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23 jul/23  ago/23  set/23  out/23

Receita 25,4 7,6 -2,5 -22,4 37,5 -26,9 0,2 53 -37,1 23,8
Quantidade 7,8 -8,2 -4,8 -19,4 46,8 21,1 8,1 11,9 -33,5 34,5
Preco 16,3 17,2 2,4 -3,6 -6,3 -7,4 -7,3 -5,9 -5,3 -7,9

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

E importante destacar, no entanto, que o mercado externo teve dificuldades de absorver as
exportacdes alimenticias do segmento gaucho, o que contribuiu negativamente para o resultado
verificado na receita. O ramo de producdo que mais se destacou, em termos do acumulado de
janeiro a outubro, foi o de Oleos vegetais em bruto. E importante destacar que o Abate de aves foi
influenciado de maneira negativa no periodo devido aos surtos de gripe aviaria ocorridos em
propriedades ndo-comerciais. Algo semelhante ocorreu no ramo de Abate de bovinos, o caso de
vaca louca, ocorrido no inicio do ano, contribuiu para a queda. Devido a tratados que o governo
brasileiro tem, as exportacdes desse tipo de proteina sofrem perdas quando h& suspeitas dessa
doenca nos rebanhos. O Abate de suinos saiu ganhador entre o grupo de proteinas animais, nao
havendo entraves ou receios a exportacao dos produtos desse segmento.
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Tabela 5.3. Principais ramos de exportagdo do segmento — Alimentos
(Em milhdes de US$)

jan-out/22 jan-out/23  Var.% Var.Us$ Prop.%

Oleos vegetais em bruto 1.971,4 1.957,3 -0,7 -14,2 40,8
Abate de aves 1.302,4 1.274,4 -2,1 -27,9 26,5
Abate de suinos 483,1 539,6 11,7 56,5 11,2
Abate de bovinos 503,1 344,9 -31,4 -158,1 7,2
Beneficiamento de arroz 271,4 253,1 -6,8 -18,4 5,3
Alimentos para animais 91,9 102,1 11,2 10,3 2,1
Frutas cristalizadas, balas e semelhantes 59,3 53,4 -10,0 -6,0 1,1
Produtos de carne 11,7 43,8 273,7 32,1 0,9
Outros 236,0 232,9 -1,3 -3,1 4,9

Alimentos 4.930,3 4.801,6 -2,6 -128,7 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a propor¢do do ramo com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.

As exportacfes do segmento tenderam a se concentrar em poucos parceiros comerciais,
tendo a China (US$ 655,6 milhdes | -US$ 9,8 milhdes | -1,5%) como o principal destinos dos
embarques. As demandas chinesas centraram-se nos produtos provenientes do Abate de suinos
(US$ 341,8 milhdes | +US$ 31,7 milhdes | +10,2%), do Abate de aves (US$ 129,5 milhdes | +US$
50,5 milhdes | +63,8%) e do Abate de bovinos (US$ 96,3 milhdes | -US$ 96,7 milhdes | -50,1%).

Tabela 5.4. Principais destinos dos produtos do segmento — Alimentos
(Em milhges de US$)

jan-out/22 jan-out/23 Var.%  Var.US$ Prop.%

China 665,5 655,6 -1,5 -9,8 13,7
Vietna 182,7 343,5 88,1 160,9 7,2
Coreia do Sul 250,8 236,0 -5,9 -14,9 4,9
Espanha 262,6 218,0 -17,0 -44,7 4,5
india 449,8 195,1 -56,6 -254,7 4,1
Emirados Arabes Unidos 207,6 192,3 -7,4 -15,3 4,0
Ardbia Saudita 209,9 188,9 -10,0 -21,0 3,9
Japéao 118,2 163,0 37,8 44,7 3,4
Qutros 2.583,2 2.609,2 1,0 26,0 54,3

4.930,3 4.801,6 -128,7 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragédo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a proporgao do parceiro com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.

O segundo pais que mais se destacou como principal parceiro comercial do segmento
alimenticio foi o Vietnd (US$ 343,5 milhdes | +US$ 160,9 milhdes | +88,1%). Sendo os produtos
dos ramos de Oleos vegetais em bruto (US$ 297,4 milhdes | +US$ 162,0 milhdes | +119,6%) e do
Abate de suinos (US$ 35,4 milhdes | +US$ 9,4 milhdes | +36,3%) os mais consumidos pelo
mercado viethamés.

Quanto ao Tabaco, segundo segmento que mais se destacou no ano, houve um aumento
de US$ 428,1 milhBes nas exportacdes (+27,3%) o que ajudou no faturamento de US$ 2,0 bilhdes
nos primeiros dez meses de 2023. O incremento na receita foi influenciado principalmente pelos
precos médios dos produtos exportados (+32,9%) visto as quantidades terem apresentado
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retracao (-6,4%) com relacdo ao mesmo periodo de 2023. De maneira semelhante, a trajetéria da
receita, do quantum e dos precos podem ser vistos na Tabela 5.5. No desenvolvimento do ano, o
segmento apresentou boa desenvoltura, com os meses de junho, julho, agosto e outubro
mostrando que precos e quantidades avangaram, o que sinaliza expansédo da demanda. Em todos
0s meses 0 Tabaco apresentou incremento interanual dos pregos médios de exportacao.

Tabela 5.5. Decomposicao da receita do segmento — Tabaco
(Em % | Més de referéncia com relagdo ao mesmo periodo do ano passado)

jan/23  fev/23 mar/23 abr/23 mai/23  jun/23 jul/23  ago/23  set/23  out/23
Receita 37,3 -4,4 17,0 -12,8 38,3 37,4 131,8 65,8 -23,0 26,0
Quantidade  -19,0 -33,5 -24,9 -45,6 2,2 11,5 92,9 43,5 -36,6 17,1
Preco 69,5 43,9 55,7 60,2 41,4 23,2 20,2 15,6 21,6 7,6

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracao: UEE/FIERGS.

As contracOes interanuais observadas em fevereiro, abril e setembro (vide Tabela 5.5)
foram mais devidas ao efeito de base. Com os meses de janeiro, junho, julho e agosto mostrando-
se 0s que apresentados resultados atipicos, ainda que excepcionais para a série histdrica. Os
produtos mais exportados do segmento foram provenientes, em sua maioria (93,9%), do ramo de
Processamento industrial do tabaco (US$ 1,9 bilhdo | +US$ 403,0 milhdes | +27,4%). Os
principais mercados consumidores do Tabaco, de janeiro a outubro de 2023, foram a Bélgica, a
China e os Estados Unidos.

Tabela 5.6. Principais destinos dos produtos do segmento — Tabaco
(Em milhges de US$)

jan-out/22 jan-out/23  Var.% Var.US$ Prop.%
Bélgica 441,8 493,7 11,7 51,8 24,7
China 230,3 235,2 2,1 4,8 11,8
Estados Unidos 121,6 151,7 24,8 30,1 7,6
Indonésia 63,6 108,3 70,2 44,7 54
Emirados Arabes Unidos 33,1 76,1 129,8 43,0 3,8
Turquia 49,8 72,4 45,4 22,6 3,6
Alemanha 48,1 64,3 33,8 16,3 3,2
Vietna 50,3 61,1 21,5 10,8 3,1
Outros 529,7 733,7 38,5 204,0 36,8
Tabaco 1.568,2 1.996,3 27,3 428,1 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracgédo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a proporgdo do parceiro com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.

As exportacdes dos segmentos da economia gaucha sdo apresentados na Tabela 5.7, os
vinte principais ramos de produg¢do da Industria de Transformag@o na Tabela 5.8 e os dez
principais parceiros comerciais da Transformacédo galucha na Tabela 5.9.
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Tabela 5.7. Exportacdes por segmento — RS
(Em milhges de US$)

jan-out/22 jan-out/23 Var.%  Var.US$ Prop.%

Agricultura e pecuaria 4.168,5 4.794,4 15,0 625,8 25,7
Agricultura e pecuaria 4.069,4 4.716,5 15,9 647,1 25,2
Producao florestal 98,7 76,8 -22,1 -21,9 0,4
Pesca e aquicultura 0,5 1,1 136,4 0,6 0,0

Inddstria extrativa 18,3 23,1 26,1 4,8 0,1
Extrac&o de minerais ndo metélicos 18,2 23,1 26,4 4,8 0,1
Extracao de minerais metalicos 0,0 0,0 -99,0 0,0 0,0
Extracao de petréleo e gas 0,0 0,0 50,6 0,0 0,0
Extracéo de carvdo mineral 0,0 0,0 - 0,0 0,0

Industria de transformacéo 14.361,0 13.869,9 -3,4 -491,1 74,2
Alimentos 4.930,3 4.801,6 -2,6 -128,7 25,7
Tabaco 1.568,2 1.996,3 27,3 428,1 10,7
Maquinas e equipamentos 1.013,1 1.149,9 13,5 136,8 6,2
Quimicos 1.488,7 1.043,4 -29,9 -445,4 5,6
Veiculos automotores 907,6 887,3 -2,2 -20,2 4,7
Celulose e papel 1.045,4 805,3 -23,0 -240,1 4,3
Couro e calgados 894,7 786,7 -12,1 -108,0 4,2
Produtos de metal 605,5 598,8 -1,1 -6,7 3,2
Coque e derivados do pet. 355,9 310,6 -12,7 -45,3 1,7
Borracha e plastico 317,4 305,9 -3,6 -11,5 1,6
Madeira 327,2 264,7 -19,1 -62,5 1,4
Moweis 208,8 199,2 -4,6 -9,7 1,1
Metalurgia 183,7 177,4 -3,4 -6,3 0,9
Maquinas e materiais elétricos 141,2 176,3 24,9 35,1 0,9
Produtos diversos 138,0 122,2 -11,5 -15,8 0,7
Minerais ndo metélicos 68,1 69,8 2,5 1,7 0,4
Equipamentos de informéatica 53,5 66,7 24,6 13,2 0,4
Téxteis 35,6 30,6 -14,2 -5,1 0,2
Vestuério e acessorios 20,4 24,8 21,5 4,4 0,1
Bebidas 24,1 22,9 -5,2 -1,3 0,1
Farmoquimicos 23,8 19,4 -18,4 -4,4 0,1
Outros equipamentos de transporte 7,5 7,5 -1,2 -0,1 0,0
Impressao e reproducdo de gravacdes 2,2 2,8 28,5 0,6 0,0

Outros 0,4 0,1 -61,0 -0,2 0,0

18.548,2 18.687,4 0,8 139,3 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a propor¢cao do segmento com relacdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.
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Tabela 5.8. Principais ramos de exportacao da Industria de Transformacédo — RS
(Em milhges de US$)

jan-out/22 jan-out/23  Var.% Var.UsS$ Prop.%

Oleos vegetais em bruto 1.971,4 1.957,3 -0,7 -14,2 14,1
Processamento industrial do tabaco 1.472,2 1.875,1 27,4 403,0 13,5
Abate de aves 1.302,4 1.274,4 2,1 -27,9 9,2
Celulose e outras pastas para a fabricagao de papel 974,6 748,4 -23,2 -226,2 54
Resinas termoplasticas 718,0 572,7 -20,2 -145,3 4,1
Abate de suinos 483,1 539,6 11,7 56,5 3.9
Abate de bovinos 503,1 344,9 -31,4 -158,1 2,5
Maquinas e equipamentos para a agricultura e pecuaria  313,6 331,0 55 17,4 2,4
Outras pecas e acessorios para \eiculos automotores 207,7 290,9 40,0 83,2 2,1
Produtos do refino de petroleo 334,3 262,8 -21,4 -71,6 1,9
Serrarias com desdobramento de madeira em bruto 317,9 257,0 -19,2 -60,9 1,9
Beneficiamento de arroz 271,4 253,1 -6,8 -18,4 1,8
Curtimento e outras prepara¢des de couro 298,2 250,7 -15,9 -47,5 1,8
Tratores agricolas, pegas e acessorios 222,1 237,1 6,8 15,0 1,7
Calgados de couro 253,2 215,2 -15,0 -38,0 1,6
Armas de fogo, outras armas e munigcdes 160,4 202,1 26,0 41,7 1,5
Calgcados de material sintético 177,8 183,3 3,1 55 1,3
Méweis com predominancia de madeira 187,5 181,2 -3,3 -6,2 1,3
Automoweis, camionetas e utilitarios 232,3 158,8 -31,6 -73,5 1,1
Produtos quimicos organicos néo especificados 213,5 125,9 -41,0 -87,6 0,9
Outros 3.738,6 3.599,9 -3,7 -138,8 26,0

Inddstria de Transformacgao 14.353,3 13.861,5

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a propor¢do do ramo com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.

Tabela 5.9. Principais destinos da Industria de Transformacéo — RS
(Em milhdes de US$)

jan-out/22 jan-out/23 Var.% Var.US$ Prop.%

Estados Unidos 1.750,2 1.619,9 -7,4 -130,3 11,7
China 1.406,6 1.540,4 9,5 133,8 11,1
Argentina 1.075,7 910,7 -15,3 -164,9 6,6
Bélgica 552,6 608,0 10,0 55,4 4,4
Paraguai 461,0 502,6 9,0 41,6 3,6
Vietna 263,7 4472 69,6 183,4 3,2
Paises Baixos 382,9 427,3 11,6 44.4 3,1
México 388,1 416,1 7,2 28,0 3,0
Uruguai 393,9 371,0 -5,8 -22,9 2,7
Coreia do Sul 361,4 366,0 1,3 4,6 2,6
Outros 7.317,1 6.652,2 -9,1 -664,9 48,0

Industria de Transformacdo 14.353,3 13.861,5

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a proporgao do parceiro com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.

Quanto as importacdes, de janeiro a outubro de 2023, o RS importou US$ 11,9 bilhdes de
mercadorias do exterior. Sendo que a maior parte dos produtos importados pertencem a Industria
de Transformagé&o (78,6%) e a Extrativa (19,1%).
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Comecando pela Extrativa, houve um incremento de 32,1% das importacfes do estado
dessa industria, com o segmento de Extracdo de petroleo e gas sendo o preponderante, com um
total de US$ 2,2 bilhdes (+33,9%). A justificativa para esse aumento expressivo ocorre devido a
parada da REFAP, no inicio do ano. Utilizando-se o Gréafico 5.3, que apresenta a dinamica
mensal, pode-se verificar que os meses de janeiro, maio e outubro foram anormalmente altos em
termos historicos; o més de outubro, em especial, apresentou contragao interanual devido a base.

Gréfico 5.3. Histérico mensal das importacdes galuchas — Extracao de petrdleo e gas
(Em milhGes de US$)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracdo: UEE/FIERGS.
Nota: Em verde a série histérica, em cinza tracejado a média da série respectiva sem o més de referéncia de 2023.

Quanto as importacdes estaduais de produtos da Industria de Transformacdo, o RS
importou US$ 9,4 bilhGes de janeiro a outubro de 2023, decréscimo nominal de US$ 1,3 bilhdo e
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relativo de 12,6%. Os produtos mais importados sendo aqueles percentes aos segmentos de
Quimicos (US$ 2,8 bilhdes | -US$ 1,2 bilhdo | -29,5%), Veiculos automotores (US$ 1,9 bilhdo | -
32,3 milhdes | -1,7%) e Maquinas e equipamentos (US$ 1,3 bilhdo | +156,0 milhdes | +13,7%).

Quanto aos principais ramos de producdo, destacaram-se Extracdo de petréleo e gas
natural (US$ 2,2 bilhdes | +US$ 558,6 milhdes | +33,9%) e Automdveis, camionetas e utilitarios
(US$ 1,3 bilh&o | -US$ 10,0 milhdes | -0,8%).

Tabela 5.10. Importacdes por segmento — Rio Grande do Sul
(Em milhdes de US$)

jan-out/22 jan-out/23  Var.% Var.UuS$ Prop.%

Agricultura e pecuaria 385,9 268,5 -30,4 -117,4 2,3
Agricultura e pecuaria 380,2 254,5 -33,1 -125,7 2,1
Producéo florestal 0,6 0,8 24,7 0,2 0,0
Pesca e aquicultura 51 13,3 160,4 8,2 0,1

Industria extrativa 1.724,7 2.278,0 32,1 553,3 19,1
Extracdo de petrdleo e gas 1.647,1 2.205,8 33,9 558,6 18,5
Extracdo de minerais ndo metalicos 77,2 72,0 -6,8 -5,2 0,6
Extragcdo de carvdo mineral 0,3 0,2 -34,3 -0,1 0,0
Extrac&o de minerais metélicos 0,0 0,1 17,6 0,0 0,0

Industria de transformacéo 10.709,4  9.358,9 -12,6 -1.350,5 78,6
Quimicos 4.002,8 2.821,0 -29,5 -1.181,7 23,7
Veiculos automotores 1.947,3 1.915,0 -1,7 -32,3 16,1
Méquinas e equipamentos 1.137,3 1.293,3 13,7 156,0 10,9
Coque e derivados do pet. 1.285,6 1.066,0 -17,1 -219,7 9,0
Equipamentos de informética 564,7 484,8 -14,1 -79,9 4,1
Alimentos 342,0 391,8 14,6 49,8 5.8
Méaquinas e materiais elétricos 246,3 263,1 6,8 16,8 2,2
Metalurgia 283,7 217,4 -23,4 -66,3 1,8
Produtos de metal 213,4 212,2 -0,6 -1,2 1,8
Borracha e plastico 254,5 206,7 -18,8 -47,8 1,7
Produtos diversos 83,2 89,7 7,8 6,5 0,8
Minerais ndo metalicos 70,6 82,0 16,3 11,5 0,7
Téxteis 72,2 69,3 4,1 -2,9 0,6
Tabaco 40,3 51,9 28,9 11,6 0,4
Celulose e papel 40,1 48,0 19,5 7,8 0,4
Bebidas 26,0 29,8 14,8 3,8 0,3
Farmogquimicos 30,7 29,0 -5,4 -1,7 0,2
Couro e calcados 27,1 25,2 -6,9 -1,9 0,2
Madeira 12,8 16,9 32,4 4,1 0,1
QOutros equipamentos de transporte 4,4 16,5 271,9 12,1 0,1
Vestuério e acessorios 9,1 14,7 61,6 5,6 0,1
Moweis 10,8 10,2 -5,7 -0,6 0,1
Impressao e reproducao de gravagdes 4,6 4,3 -5,9 -0,3 0,0

Outros 0,2 0,0 91,1 -0,2 0,0

12.820,2 11.905,4 -7,1 -914,8 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragédo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a propor¢do do segmento com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.
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Tabela 5.11. Importa¢cdes por ramos — Rio Grande do Sul
(Em milhges de US$)

jan-out/22 jan-out/23  Var.% Var.us$ Prop.%

Extracao de petréleo e gas natural 1.647,1 2.205,8 33,9 558,6 18,5
AutomOveis, camionetas e utilitarios 1.301,0 1.291,0 -0,8 -10,0 10,8
Produtos do refino de petréleo 1.279,1 1.056,4 -17,4 -222,7 8,9
Intermediérios para fertilizantes 1.198,4 892,5 -25,5 -305,8 7,5
Outros produtos quimicos inorganicos ndo especificados 1.029,9 649,5 -36,9 -380,4 5,5
Adubos e fertilizantes 1.048,2 647,3 -38,2 -400,9 54
Componentes eletronicos 296,9 157,2 -47,0 -139,6 1,3
Méquinas e equipamentos para uso industrial especifico 117,8 150,0 27,4 32,3 1,3
Magquinas e equipamentos para terraplenagem, pavimentag&o e construgao 129,5 149,4 15,3 19,9 1,3
Motores para automéveis, camionetas e utilitarios 142,3 147,7 3,8 54 1,2
Aparelhos e equipamentos de medida, teste e controle 105,5 146,3 38,6 40,8 1,2
Méquinas ferramenta 158,9 141,4 -11,0 -17,5 1,2
Laticinios 94,2 135,1 43,4 40,9 1,1
Equipamentos de transmissao para fins industriais 130,1 125,2 -3,8 5,0 1,1
Maquinas e equipamentos para a agricultura e pecuaria 105,7 112,3 6,2 6,6 0,9
Vélwlas, registros e dispositivos semelhantes 91,1 110,4 21,2 19,3 0,9
Pecas e acessorios para os sistemas de marcha e transmisséo de veiculos automotores 112,2 105,4 -6,0 -6,8 0,9
Equipamentos hidraulicos e pneumaticos 92,6 103,8 12,1 11,2 0,9
Aparelhos de recepgéo, reproducao, gravagdo e amplificagéo de audio 90,0 101,0 12,3 11,0 0,8
Beneficiamento de arroz 56,9 97,5 71,4 40,6 0,8

Outros 3.592,8 3.380,2 -5,9 -212,6 28,4

12.820,2 11.905,4 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a proporcdo do ramo com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.

Quantos aos principais paises, de que o estado mais importou, destacaram-se a Argentina
(US$ 2,4 bilhdes | +US$ 178,0 milhdes | +8,1%), com Automdveis, camionetas e utilitarios (US$
1,3 bilhdo | -US$ 10,6 milhdes | -0,8%), a China (US$ 1,5 bilhdo | -US$ 232,6 milhdes | -13,4%),
com Aparelhos de recepcao, reproducdo, gravacédo e amplificacdo de audio (US$ 93,0 milhdes|
+US$ 9,4 milhdes | +11,2%), e a Argélia (US$ 1,3 bilhdo | +US$ 934,4 milhdes | +237,6%), com
Extracdo de petréleo e gas natural (US$ 1,3 bilhdo | +US$ 914,5 milhdes | +265,3%).

Tabela 5.12. Importagdes por origem — Rio Grande do Sul
(Em milhdes de US$)

jan-out/22 jan-out/23 Var.%  Var.US$ Prop.%

Argentina 2.193,3 2.371,2 8,1 178,0 19,9
China 1.730,0 1.497,4 -13,4 -232,6 12,6
Argélia 393,3 1.327,7 237,6 934,4 11,2
Estados Unidos  2.227,3 1.268,9 -43,0 -958,4 10,7
Russia 973,0 607,4 -37,6 -365,6 51
Alemanha 552,6 473,8 -14,3 -78,8 4,0
Peru 42,4 390,7 822,3 348,3 3,3
Arabia Saudita 482,5 358,1 -25,8 -124,3 3,0
Uruguai 317,6 341,1 7,4 23,5 2,9
Canada 476,5 289,7 -39,2 -186,9 2,4
Outros 3.431,7 2.979,3 -13,2 -452,4 25,0

12.820,2 11.905,4 -7,1

Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a proporgdo da origem com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.
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Em vista da queda sistematica dos precos médios nos Ultimos meses, que sinalizam um
mercado externo mais apertado, e da atividade ainda resiliente no mercado internacional, espera-
se que o fluxo de comércio internacional do Rio Grande do Sul seja semelhante ao observado em
anos anteriores, em um cendrio de crescimento global abaixo dos niveis potenciais e taxas de
juros mais altas. Dito isso, 0 estado deve exportar US$ 22,3 bilhdes em 2023 e US$ 23 bilh6es em
2024, proximo do observado em 2022. Quanto as importacdes, o RS deve apresentar US$ 14,4
bilhdes em 2023 e US$ 15,4 bilhdes em 2024, abaixo do observado em 2022; devido & atividade
menos resiliente, projetada para 2024. Quanto a Industria, espera-se uma exportacdo de US$
16,5 bilhdes em 2023 e uma leve incremento (+3,6%) para US$ 17,1 bilhes em 2024, essa

projecdo de crescimento sendo justificada pela retomada sem interrupgbes das exportacdes do
ramo de Abate de bovinos e menores receios quanto a gripe aviaria.

Tabela 5.13. Perspectivas o Comércio Exterior do Rio Grande do Sul
Acumulado no ano em US$ milhdes FOB

2021 2022 2023* 2024*
Exportacdes 21,1 22,6 22,3 23,0
Industrial 14,1 17,5 16,5 17,1
Importagéo 11,7 16,0 14,4 15,4

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracdo: UEE/FIERGS. * Previsdo: UEE/FIERGS..
Comércio exterior do Brasil: IDP em queda exportacdes em alta

No acumulado de janeiro a outubro, o Brasil apresentou US$ 282,8 bilhdes em
exportacdes totais (+0,9%). O Pais, que no ano passado foi bastante beneficiado pela crise
internacional, que elevou os precos das commodities devido a guerra, teve exportacdes estaveis
no periodo. Algo semelhante ocorreu com o0s precos dos produtos agrominerais. A crise
energética na Europa parece ter chegado a um fim, com normalizacdo das cadeias de
suprimentos e menor aceleracao da inflagdo. A Industria de Transformacao (US$ 148,1 bilh&es)
apresentou retracdo (-2,6%). Antes de se avancgar as minucias da Balanca Comercial de bens,
vale destacar o valor de US$ 109,1 bilh8es, acumulado de janeiro a setembro de 2023, dos
ingressos do Investimento Direto no Pais (IDP). Embora a cifra seja alta, em realidade o resultado
aponta retracéo (-10.4%). Em especial, tomando-se o acumulado de 12 meses, a trajetoria do IDP
parece ter se revertido no ano de 2023. Os resultados apontam que o investidor estrangeiro esta
preferindo alocar seu patriménio em outros locais. A falta de comprometimento do governo com

um orcamento equilibrado é um dos principais fatores para explicar o comportamento, ainda que
as taxas externas tenham apresentado incremento no periodo.

Gréfico 5.4. Investimento Direto no Pais
(Acumulado em 12 meses | Em bilhées de US$)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: UEE/FIERGS.
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Quanto ao segmento que mais se destacou, no acumulado de janeiro a outubro, o principal
foi Extracdo de petroleo e gas (US$ 34,4 bilhdes | +US$ 959,7 milhdes | +2,9%), seguido do
resultado extraordinario da Agricultura e pecuaria (US$ 70,1 bilhdes | +US$ 4,9 bilhdes | +7,6%),
devendo-se aos bons precos das commodities agricolas. Por fim, as exportacbes da
Transformacdo brasileira concentraram-se nos segmentos de Alimentos (US$ 50,7 bilhdes | +US$
1,3 bilhdo | +2,6%), de Metalurgia (US$ 21,1 bilhdes | -US$ 3,3 bilhdes | -13,7%) e de Veiculos
automotores (US$ 12,6 bilhdes | +US$ 595,9 milhdes | +4,9%), detalhes sobre os demais
segmentos da Transformacao podem ser vistos na Tabela 5.14.

Tabela 5.14. Exportacdes por segmento — Brasil
(Em milhdes de US$)

jan-out/22 jan-out/23  Var.% Var.US$ Prop.%

Agricultura e pecuaria 65.445,8 70.315,0 7,4 4.869,1 24,9
Agricultura e pecuéria 65.194,6 70.127,2 7,6 4.932,6 24,8
Producéo florestal 187,1 127,6 -31,8 -59,5 0,0
Pesca e aquicultura 64,1 60,2 -6,2 -3,9 0,0

Indlstria extrativa 62.236,4 63.629,5 2,2 1.393,1 225
Extragéo de petroleo e gas 33.480,9 34.440,6 2,9 959,7 12,2
Extracdo de minerais metalicos 27.695,5 28.033,3 1,2 337,8 9,9
Extra¢@o de minerais ndo metélicos 989,7 1.155,3 16,7 165,6 0,4
Extracdo de carvdo mineral 70,3 0,3 -99,5 -70,0 0,0

Industria de transformacéo 152.066,1 148.086,8 -2,6 -3.979,2 52,4
Alimentos 49.462,1 50.727,7 2,6 1.265,6 17,9
Metalurgia 24.482,1 21.138,8 -13,7 -3.343,3 7,5
Veiculos automotores 12.065,1 12.661,0 4,9 595,9 4,5
Cogque e derivados do pet. 12.665,9 11.659,1 -7,9 -1.006,8 4,1
Maquinas e equipamentos 8.025,6 9.538,9 18,9 1.513,3 3,4
Celulose e papel 9.297,3 8.588,1 -7,6 -709,2 3,0
Quimicos 10.475,6 8.524,1 -18,6 -1.951,5 3,0
Outros equipamentos de transporte 2.598,1 3.787,8 45,8 1.189,7 1,3
Méaquinas e materiais elétricos 2.828,5 3.035,3 7,3 206,9 1,1
Madeira 4.038,8 2.789,4 -30,9 -1.249,5 1,0
Borracha e pléstico 2.620,8 2.472,1 -5,7 -148,7 0,9
Tabaco 1.803,9 2.171,4 20,4 367,5 0,8
Produtos de metal 2.124,3 2.163,1 1,8 38,8 0,8
Couro e calgados 2.315,9 2.039,6 -11,9 -276,3 0,7
Minerais ndo metalicos 2.038,4 1.762,3 -13,5 -276,1 0,6
Equipamentos de informatica 1.082,3 1.174,2 8,5 91,9 0,4
Farmoquimicos 1.206,9 1.073,6 -11,0 -133,4 0,4
Produtos diversos 840,9 872,0 3,7 31,2 0,3
Moweis 796,0 718,4 -9,8 -77,6 0,3
Téxteis 700,1 562,2 -19,7 -137,9 0,2
Bebidas 354,0 375,1 6,0 21,2 0,1
Vestuario e acessorios 158,7 160,9 1,4 2,2 0,1
Impresséo e reproducéo de gravacoes 84,8 91,7 8,1 6,9 0,0

Outros 410,3 773,1 88,4 362,8 0,3

280.158,5 282.804,4 0,9 2.645,8 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragédo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a proporgao do segmento com relacdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.
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Quanto as importagdes, o Brasil importou US$ 202,3 bilh6es no acumulado de janeiro a
outubro de 2023, o que representou retracdo relativa de 11,8%. A maior parte das importacdes
brasileiras centraram-se em produtos advindos da Industria de Transformacao (US$ 183,5 bilhdes
| -US$ 21,0 bilhdes | -10,3%), sendo que o principal segmento foi o de Quimicos, seguido do de
Equipamentos de informatica.

Tabela 5.15. Importagdes por segmento — Brasil
(Em milhdes de US$)

jan-out/22 jan-out/23 Var.%  Var.US$

Agricultura e pecuéria 4.667,4 3.613,4 -22,6 -1.054,0 1,8
Agricultura e pecuéria 4.017,3 2.923,7 -27,2 -1.093,5 1,4
Pesca e aquicultura 630,7 665,6 55 34,9 0,3
Producao florestal 19,4 24,0 23,6 4,6 0,0

Industria extrativa 18.951,2 14.274,0 -24,7 -4.677,2 7,1
Extracéo de petroleo e gas 12.288,0  9.339,5 -24,0 -2.948,5 4,6
Extracdo de cando mineral 4.850,7 3.498,0 -27,9 -1.352,6 1,7
Extracdo de minerais ndo metalicos 1.012,1 753,7 -25,5 -258,4 0,4
Extracdo de minerais metalicos 800,5 682,7 -14,7 -117,8 0,3

Industria de transformacao 204.553,5 183.531,5 -10,3 -21.022,0 90,7
Quimicos 57.684,5 39.611,1 -31,3 -18.073,4 19,6
Equipamentos de informatica 23.347,9 20.446,8 -12,4 -2.901,0 10,1
Maquinas e equipamentos 18.076,7 19.242,8 6,5 1.166,1 9,5
Veiculos automotores 16.339,0 17.285,4 5,8 946,4 8,5
Coque e derivados do pet. 22.945,9 17.195,8 -25,1 -5.750,1 8,5
Farmogquimicos 10.617,1 11.727,8 10,5 1.110,7 5,8
Metalurgia 10.200,3 10.231,6 0,3 31,2 51
Maquinas e materiais elétricos 9.010,7 9.564,2 6,1 553,5 4,7
Outros equipamentos de transporte 8.440,9 9.333,0 10,6 892,2 4,6
Alimentos 6.331,4 6.795,1 7,3 463,7 3,4
Borracha e plastico 5.219,3 5.434,8 4,1 215,6 2,7
Produtos de metal 4.197,1 3.966,6 -5,5 -230,5 2,0
Produtos diversos 2.974,0 3.218,9 8,2 2449 1,6
Téxteis 2.917,3 2.715,1 -6,9 -202,3 1,3
Vestuério e acessorios 1.492,5 1.748,2 17,1 255,7 0,9
Minerais ndo metalicos 1.570,2 1.566,6 -0,2 -3,6 0,8
Celulose e papel 908,0 940,6 3,6 32,6 0,5
Bebidas 847,5 889,6 50 42,1 0,4
Couro e calgados 735,2 865,3 17,7 130,0 0,4
Moweis 424,9 425,3 0,1 0,4 0,2
Impresséao e reproducéo de gravacdes 111,6 139,6 25,0 27,9 0,1
Madeira 103,3 108,7 5,2 54 0,1
Tabaco 58,2 78,8 35,3 20,6 0,0

Outros 1.251,7 921,3 -26,4 -330,4 0,5

229.423,8 202.340,2 -27.083,6 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop.% refere-se a propor¢do do segmento com relagdo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2023.
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Dado o exposto até o momento, esperamos uma dindmica neutra para as exportacoes e
importacbes da economia brasileira como um todo no proximo ano. Influenciam nas nossas
previsbes as taxas de juros em patamares mais altos até o meio do ano de 2024 e o
desaquecimento externo, resultado do processo de desinflacdo internacional. Quanto as
exportacdes de commodities, vemos um possivel aumento de receita, caso o governo chinés volte
a estimular o mercado interno e a Construcao Civil. Quanto as importacdes, 0 menor crescimento
do PIB nos leva a crer em um total importado levemente menor do que o observado para 2023.

Tabela 5.16. Perspectivas para o Comércio Exterior do Brasil
(Acumulado no ano em US$ bilhdes)

2021 2022 2023* 2024*

Exportacdes 280,8 334,2 334,9 336,8

Importacées 219,5 272,7 242,2 241,6
Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

'axa de Cambio: inflagcdo mais controlada joga a favor; diferencial de juros, contra

A determinacdo da taxa de cambio é funcéo de quatro macrovariaveis principais:

e Taxa de juros externa,

e Taxa de juros interna,

o Expectativa da taxa de cambio dos agentes de mercado,
e Prémio de risco.

Comecando pelo canal das taxas de juros, um aumento da taxa de juros externa, aumento
da remuneracdo dos depédsitos em Dolar, incentivara os agentes de mercado a migrar seus
capitais para fora do Brasil, causando uma depreciacdo cambial (taxa de cAmbio aumenta). Para
conter essa depreciacdo o Banco Central brasileiro pode optar por aumentar a remuneracdo dos
depdsitos em Reais, de modo a incentivar os investidores internacionais a trazerem suas divisas
para o Brasil, troca-las por Reais e as investir, 0 que causaria uma apreciacao do Real.

Pelo canal das expectativas, os investidores estdo aportando com o intuito de recuperar o
capital quando seus aportes maturarem. Em algum periodo no futuro, portanto, o capital inicial e 0
rendimento terdo que ser convertidos na moeda do investidor. Com a apreciacdo do Real o
investidor tera um ganho; e, com a depreciacdo, uma perda. As expectativas com relacdo a taxa
de depreciagdo futura sdo de suma importancia para a rentabilidade do investimento que o
estrangeiro fara no Brasil. Maiores expectativas de depreciagcdo cambial, portanto, estardo
relacionadas diretamente a uma expectativa de cambio futuro maior o que afetard a taxa de
cambio hoje de maneira negativa (depreciagéo).

Por ultimo, ha a variavel relacionada ao prémio de risco. O investidor tendera a escolher
seu investimento de maneira eficiente, isto €, escolhera aquele investimento que apresente a
melhor relacdo risco/retorno. O histdrico do devedor, se esse ja realizou algum calote em sua
historia, a estrutura e tamanho da divida e os riscos relacionados a depreciacdo abrupta do
cambio serdo levados em consideracdo. Paises com moedas relativamente estaveis, sem
histérico de calote, reconhecidos pela sua eficiéncia nos gastos e com inflacdo historicamente
baixa terdo menores prémios de risco exigidos pelo investidor internacional. Com menores
prémios de risco sendo exigidos, as taxas de juros internas podem ser menores do que seriam
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caso o risco percebido pelos agentes de mercado fosse maior. Essa Ultima macrovariavel € uma
das principais, visto permitir um controle da taxa de cambio com menores taxas de juros internas,
facilitando o trabalho da autoridade monetaria.

A interacdo entre essas quatro macrovariaveis sao primordiais para se explicar a dindmica
da taxa de cambio observada. Tomando-se a taxa de juros interna como sendo a taxa Selic,
determinada pelo COPOM, a externa como sendo a média das bandas do FED, as expectativas
de inflagdo do boletim Focus e tratando-se o risco como um componente ndo-observavel, pode-se
ter uma ideia da dindmica do prémio de risco associado a divisa brasileira. O prémio de risco
associado ao Real pode ser visto no Gréfico 5.5. Para melhor leitura dos resultados encontrados,
a série original foi suavizada utilizando-se uma média movel de 12 meses.

Os maiores picos da série, desde jan/2016, ocorreram em 2017 (ano do escéandalo
conhecido como Joesley day), em 2018 (greve dos caminhoeiros), em 2020 (pandemia) e agora
em 2023. O aumento observado em 2022 devendo-se ao periodo de eleicdo e as discucbes do fim
do Teto de Gastos. No periodo de 2023, a média do prémio de risco cobrado permaneceu em
patamar elevado, refletindo o vaivém do discurso politico sobre o cumprimento do Novo
Arcabouco Fiscal. Em suma, o controle do governo sobre os gastos publicos no pds-pandemia foi
de particular importancia para controlar esse prémio, o clima de indecisdo da campanha
presidencial serviu para aumenta-lo, a definicdo sobre o Novo Arcabouco Fiscal o estabilizou em
patamar elevado. A queda das expectativas de inflagdo e, por consequéncia, como se vera
adianta, das expectativas de depreciacdo cambial tem feito o prémio apontar para uma trajetéria
mais baixa.

Gréfico 5.5. Prémio de risco associado a divisa brasileira
(Em % a.a. | Média mével de 12 meses)
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Fonte: Focus/BCB. FED. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

E importante ressaltar, porém, que a indefinicio sobre a regra que os gastos publicos irdo
seguir podem elevar novamente o prémio de risco. Visto que os agentes de mercado irdo exigir
um retorno maior para segurar a divisa brasileira. Embora uma taxa de juros mais elevada possa
esterilizar um movimento de depreciacdo cambial, isso seria desastroso para a economia
brasileira, visto o Brasil ja ter iniciado seu ciclo de cortes.
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O mais importante, nesse caso, seria pela via das expectativas. O governo deve se
mostrar mais reponsavel com as contas publicas e, tdo importante quanto, nos seus comunicados
com o mercado em geral. Nao se trata de chantagem de credores mas de fatalidade contabil. Se o
déficit pablico se descontrolar o mercado ira exigir maiores retornos para compensar o risco.

Quanto as expectativas da taxa de cambio, essas sdo dadas em funcdo das expectativas
de inflacdo de longo prazo (vide gréfico 5.6, onde relacionamos as expectativas de depreciacéo
cambial para os préximos 12 meses com as expectativas de inflagdo para o mesmo horizonte). No
grafico constam as expectativas de inflacdo para os proximos doze meses no eixo das abscissas
e, no eixo das ordenadas, as expectativas de depreciacdo cambial 0 mesmo periodo. Com taxas
inflagcdo mais estaveis, e dentro das bandas aceitaveis, deveremos ter menor pressao pela via das
expectativas no cambio corrente.

Gréfico 5.6. Expectativa de depreciacdo cambial em funcéo das de inflacéo
(Em % | Linha de tendéncia simples)
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Fonte: Banco Central do Brasil. IPEA/DATA. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

E pouco provavel que tenhamos maiores choques de precos nos produtos alimenticios,
como os ocorridos no inicio da Guerra do Leste Europeu. Nossas atencdes se voltam as
commodities energéticas, mais impactadas pelo conflito palestino. O mercado, no entanto, parece
apontar na direcdo de precos estaveis. Essas informacbes, aliadas ao de uma atividade
econdmica mais fraca, direcionam o mercado a ter expectativas de inflagdo mais comportadas. O
gue pode minar a trajetoria da divisa brasileira, portanto, é o risco associado a manté-la em posse
(prémio de risco) e o diferencial de juros, visto o BC brasileiro ja ter iniciado o ciclo de cortes.

Diferentes casas de andlise ja revisaram suas expectativas para a taxa de cambio
brasileira para o final de 2023 e 2024, com as mais influentes apontando taxas acima de R$
5,00/US$. Segundo nosso levantamento de dados, e aceitando um cenéario de contas publicas
menos estaveis e diferencial de juros menor, nossas expectativas sdo de uma taxa de cambio de
R$ 5,00/US$ para o final de 2023 e de R$ 5,08/US$ para o final de 2024.

Tabela 5.17. Perspectivas para a Taxa de Cambio
(Em R$/USS)
2021 2022 2023* 2024~

Taxa de cambio - Fim do periodo 5,58 521 5,00 5,08
Fonte: Banco Central do Brasil. * Previsdo: UEE/FIERGS.

Balango 2023 & Perspectivas 2024 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 16



