1.CENARIO INTERNACIONAL

A ESPERA DE UMA ATERRISSAGEM SUAVE

A economia mundial devera crescer, segundo dados do FMI, 3,2% em 2024 e 2025,
ambas taxas 0,1 p.p. abaixo do observado em 2023.

Mais de quatro anos apds o inicio da pandemia de Covid-19, o mundo ainda enfrenta os
efeitos colaterais dessa crise. A onda de estimulos fiscais e monetarios, crucial naquele momento
para evitar uma retragdo acentuada da demanda agregada, gerou um excesso de consumo. Esse
aumento na procura, aliado a disrupgao das cadeias de suprimentos, aqueceu consideravelmente
o sistema econdmico global, criando um descompasso entre oferta e demanda. Esse desajuste
resultou em um aumento generalizado dos pregos ao redor do planeta, um fendmeno que levou os
principais Bancos Centrais a iniciarem ciclos de contragdo monetaria, com o objetivo de controlar
a inflacdo antes que ela se tornasse inercial ou, ainda pior, provocasse uma espiral de precos e
salarios.

A postura conservadora do Federal Reserve (FED), nos Estados Unidos, e do European
Central Bank (ECB), na Unidao Europeia, tem sido crucial para reancorar as expectativas
inflacionarias. Esse controle € um dos principais desafios enfrentados pelos Bancos Centrais
quando ocorre a aceleragdo dos pregos, pois as expectativas desancoradas podem dificultar o
combate a inflagdo. Durante esse processo de ajuste, dois cenarios tém se destacado nas
analises econémicas: o de um pouso suave e o de um pouso for¢cado. O primeiro sugere que, com
a politica monetaria bem calibrada, seria possivel desacelerar a economia de forma gradual, sem
que isso levasse a uma recessdo. Nesse contexto, o FED e o ECB conseguiriam influenciar a
demanda agregada de maneira indireta, mantendo os pregos sob controle sem provocar uma
desaceleragao abrupta da atividade econémica. Por outro lado, o cenario de pouso forgcado aponta
para o risco de que as politicas monetarias se tornem excessivamente restritivas, reduzindo
substancialmente a atividade econdmica e, consequentemente, gerando uma recessao, mesmo
com a inflagdo controlada.

Embora a economia global ainda nao tenha alcangado seu pouso definitivo, ha indicios de
que o sistema econdmico esta se ajustando, e os sinais de recessdo tém diminuido. Embora os
desafios ndo tenham sido totalmente superados, o cenario parece mais favoravel do que o
previsto ha alguns meses. O risco de uma crise severa, portanto, parece moderado, mas a
inflacdo provavelmente se mantera em niveis superiores aos observados antes da pandemia, o
que exigira ajustes nas economias globais. Isso significa que, embora a recuperacéo esteja em
andamento, os efeitos dos estimulos anteriores, combinados com fatores estruturais como o
aumento dos custos de energia, a escassez de insumos e a possivel imposigao de tarifas no
comeércio exterior, manterao os precos elevados por um periodo mais prolongado.

A vitéria de Donald Trump nas elei¢cdes presidenciais de 2024 marca o retorno de politicas
econdmicas voltadas para os interesses internos dos Estados Unidos, com a continuidade da
agenda "Make America Great Again" (MAGA). Seu governo priorizara o fortalecimento da
economia americana por meio da criacdo de empregos, reducdo de impostos e
desregulamentacao do setor produtivo, além de buscar a diminuicdo do déficit comercial e limitar o
envolvimento dos EUA em acordos internacionais que ndo tragam beneficios diretos. Com a
maioria no Senado e na Camara, Trump tera liberdade para implementar suas medidas sem
grandes resisténcias internas, e o fortalecimento de sua influéncia na Suprema Corte reforgara
sua agenda conservadora. No plano externo, o presidente adotara uma postura mais cética em
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relacdo a OTAN e ao apoio a Ucrania, além de intensificar a presséo sobre o Ird e manter a
alianca estratégica com lIsrael. As relagdbes com a China permanecerdo tensas, com Trump
provavelmente retomando sua estratégia de tarifas elevadas e estreitando os lagos com Taiwan, o
que podera acirrar as friccbes geopoliticas. No comércio internacional, espera-se uma abordagem
protecionista, com a imposicao de tarifas e o fortalecimento do Ddlar. As tensées comerciais com
a China provavelmente serdo o principal tema no debate sobre politica internacional em 2025.
Assim, o retorno de Trump a presidéncia resultara em um cenario de intensificagdo do
protecionismo, com implicacdes importantes para o comércio global e a dindmica geopolitica,
criando tanto desafios quanto oportunidades para os mercados emergentes.

A economia chinesa enfrenta um cenario misto, marcado por desafios e algumas tentativas
de estimulo. Por um lado, o governo tem procurado aumentar a liquidez do mercado por meio de
politicas estatais, o que poderia oferecer algum suporte a economia desaquecida, que tem
resistido gracas as exportagdes, um importante motor de crescimento do pais. Por outro lado, o
setor de construgao civil, essencial para a economia, esta em desaceleragdo, com os pregos das
residéncias em queda, o que reduz o apelo para novos investimentos. Embora o governo tenha
adotado algumas medidas para estimular a atividade, elas tém se mostrado insuficientes para
reverter a retragcao do setor, que esta fortemente vinculado a diversas cadeias produtivas. Além
disso, as tarifas comerciais, especialmente as impostas pelos EUA, podem dificultar ainda mais a
recuperacdo ao afetar o comércio internacional, comprometendo as perspectivas de um
crescimento mais robusto no curto prazo.

A Europa enfrenta um cenario politico e econdmico desafiador, especialmente na
Alemanha, onde a coalizio semaforo’, que governa o pais, esta se desestabilizando. Por um lado,
os partidos a esquerda (vermelhos) e os verdes defendem a expansao dos gastos publicos, com
foco em politicas de transicdo energética e sociais, enquanto o partido de direita (amarelo) prioriza
um controle mais rigoroso das finangas. Esse impasse ocorre em um contexto pds-pandemia,
onde a flexibilidade fiscal se torna menos viavel, e as condi¢des atuais exigem maior disciplina
orcamentaria. A recente demissdo do Ministro das Financas, representante dos amarelos,
enfraqueceu ainda mais a ja fragilizada coaliz&o. Embora o Banco Central Europeu tenha adotado
uma postura adequada ao reduzir juros, a atividade econémica na regido, fortemente influenciada
pela politica fiscal, segue contida, sem grandes perspectivas de crescimento robusto no curto
prazo, apesar das taxas de expansao positivas previstas para Alemanha e Franca.

O balango econdbmico da Argentina apdés a posse de Javier Milei revela um cenario
positivo, mas ainda desafiador. A inflagdo ao consumidor, que chegou a 25,5% ao més em
dezembro de 2023, foi consideravelmente reduzida, alcan¢gando 4,6% em junho de 2024, sendo
um dos principais avangos do governo. O pais também registrou seu primeiro superavit fiscal
primario desde 2008, um sinal favoravel para as finangas publicas. No entanto, o PIB sofreu uma
queda de 5,1% no primeiro trimestre de 2024, a pobreza aumentou e o desemprego e a recessao
permanecem. Como apontado por Milei em sua posse, “as coisas teriam que piorar antes que os
sinais positivos possam aparecer na economia”. A redugao dos gastos e da inflagéo é favoravel a
longo prazo para uma recuperagao consistente e saudavel do investimento privado. A queda das
despesas publicas, que impacta negativamente a situagcdo social no curto prazo, acaba por
influenciar a inflagdo de maneira benéfica. Suas inten¢des de dolarizar a economia, no entanto,
permanecem como uma miragem, assim como a possibilidade de um cambio livre, sinalizando o

' Referénncia aos partidos que compdem a coalizagio: Vermelho (esquerda), amarelo (direita) e verde (ligado & pauta
ambiental). O fim dessa coalizacédo, a semelhanca da Geringonga portuguesa, ja era esperado visto a estrutura
conflitante de pensamento politica quanto ao orgamento publico.
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receio de Milei de que o Délar, que esta sendo liberado gradualmente, reaja de forma excessiva
apos a liberalizacdo do mercado cambial.

Atividade ainda resiliente ao redor do globo: os desafios dos EUA, da China e da Argentina

Segundo o ultimo relatdrio de outubro do FMI, a economia global deve finalizar o ano de
2024 com 3,2% de crescimento, 0,1 p.p. acima do observado em 2023. Quanto as principais
economias do globo, destaca-se o crescimento para o ano de 2024 de 2,8% dos EUA, 4,8% da
China e 0,8% da Zona do Euro. Com a inflagao, finalmente, mostrando sinais de desaceleracgao,
os agentes de mercado, de maneira bastante desejosa, tém favorecido a tese de um pouso suave
do sistema econdmico. Para realizar tal tarefa, seria necessario que os precgos se estabilizassem,
o que efetivamente esta acontecendo, e a economia nao reduzisse a atividade a ponto de
entrarmos em uma recessdo. De fato, a atividade tem se reduzido de madeira moderada e os
precos mostram-se mais estaveis. No entanto, deve-se destacar, ha uma defasagem
moderadamente elevada entre o inicio da politica econdmica e seus desdobramentos finais. A
politica monetaria € um exemplo disso, leva de 6 a 18 meses para apresentar impacto na
atividade econémica. O FMI, para o ano de 2025, projeta crescimento mundial de 3,2%, em linha
com a projegao do ano corrente, mas ainda pouco otimista dado que as taxas de juros estdo em
queda nos EUA e na Europa. O foco desse capitulo, a partir daqui, versara sobre os trés principais
parceiros comerciais do Brasil: Estados Unidos, China e Argentina.

A atividade nos EUA, ainda resiliente, tem surpreendido para cima, afastando quaisquer
temores sobre uma recessdo. Quanto ao mercado de trabalho americano, a razdo de abertura de
novos postos de trabalho (Job openings) pela quantidade de desempregados (Unemployment
people), variaveis proxy para a demanda e oferta de trabalho, respectivamente, mostra-se acima
da linha diviséria, sinalizando que o mercado de trabalho nos EUA esta levemente apertado, ainda
que com menor pressdo do que o observado durante o desenvolvimento do ano de 2022. A
dindmica observada é de suma importancia, pois afasta a possibilidade de maiores pressbes
sobre a inflagdo advindas do mercado de trabalho. De fato, os nucleos de inflacdo nos Estados
Unidos, assim como suas expectativas, tém apresentado trajetoria decrescente, em linha com a
tese do pouso suave do sistema econOmico. As taxas de juros, de maneira concomitante, tém
apresentado valores cada vez menores, visto a melhora nos dados e a postura data dependent do
FED.

O setor de construgdo civil € fundamental para a economia chinesa, pois representa a
principal forma de investimento da populagdo. A medida que a renda das familias aumenta, maior
€ a quantidade de recursos destinados a compra de imdveis, o que impulsiona o mercado de
construcdo. Esse setor possui caracteristicas especificas, como o uso intensivo de mao de obra
heterogénea, com variados niveis de escolaridade, e a capacidade de estimular toda a economia.
A demanda por produtos de construgdo, ao aumentar, eleva a necessidade de insumos ao longo
de toda a cadeia produtiva. No entanto, o incentivo a constru¢do de novas residéncias depende da
compatibilidade entre os precos de venda e a remuneragcao do capital investido. Dessa forma,
guedas constantes nos precos finais de venda tendem a desestimular o mercado de construgéo
como um todo.
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Grafico 1.1. Razao da demanda pela oferta Grafico 1.2. Nucleos de inflagao e

de trabalho — Estados Unidos expectativa — Estados Unidos
(Em pontos) (Em % | Acumulado em 12 meses)
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Fonte: Fred Saint Louis e NBER. Elaboragao: UEE/FIERGS.

No Grafico 1.3 constam as variagdes interanuais dos precos das casas recém construidas
na China. Pelo grafico constata-se que os incrementos interanuais nos pregcos das novas
moradias cresceram desde set/19, ainda que o impeto do crescimento estivesse perdendo forga.
Durante um periodo de aproximadamente um ano, a partir de mai/22, a Construgcao recebeu
estimulos fortes a diminuir a produ¢do, com a maior queda interanual dos pregcos ocorrendo em
out/22 (-1,6%). E importante destacar que, desde abril de 2022, somente dois meses
apresentaram incrementos interanuais, os demais apresentando valores negativos ou nulos, com
0 ano de 2024 apresentando aceleracido no impeto de queda nos pregos de novas residéncias, ou
seja, um incremento forte na queda dos estimulos de se investir nesse setor.

Grafico 1.3. Pregos de casas recém construidas — China
(Var.% | Més de referéncia com relagcdo ao mesmo periodo do ano passado)
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Fonte:National Bureau of Statistics of China. Elaboragao: UEE/FIERGS.
O vaivém de rumores de incentivos fiscais para estimular o setor de Construcao tem sido

intenso. O governo nao parece estar disposto a intervir de maneira direta nesse mercado, o que é
prejudicial aos precos do minério de ferro e, por consequéncia, as exportacdes brasileiras do
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segmento de Extracdo de minerais metalicos. Como comentado acima, a falta de estimulos ao
setor de Construgdo acaba por impactar em toda a cadeia de insumos utilizados por esse, e
aquelas mercadorias relacionados ao consumo dos trabalhadores. Os movimentos do governo
chinés tém se focada mais no sentido de aumentar a liquidez do mercado, por meio da diminui¢ao
do compulsoério bancario.

Quanto a Ameérica do Sul, Javier Milei, atual presidente da Argentina, tem como uma de
suas principais promessas de campanha a completa dolarizagdo da moeda nacional. Nao se pode
afirmar que a ideia seja totalmente inviavel, visto o Equador ter realizado esse objetivo nos anos
2000, nem que a Argentina tenha pouca afinidade com a ideia. Pois do periodo Menem (anos 90)
até o ano de 2002, o pais esteve sob um regime de cambio fixo. Nao obstante, embora o regime
utilizasse o Ddélar para funcionar, ele ainda mantinha a divisa nacional sob controle do Estado
argentino. A proposta de Milei relega o controle da moeda a forgcas externas ao mercado nacional.
Para atrair mais Délares, a Argentina, que é historicamente dependente de suas importagdes, tera
de apresentar superavits na balanca comercial; o que, de fato, tem ocorrido desde dez/23. Isto &,
o governo de Milei tem sido bem sucedido na atragdo de Doélares por intermédio do comércio
exterior. Todavia, a taxa de cambio oficial ainda se encontra acima da de mercado, as
desvalorizagcbes controladas tém sido bem sucedidas em evitar uma expansdo muito exagerada
na inflacdo, ainda que esteja ocorrendo a passos lentos. Se essa diferenca entre o oficial e de
mercado continuar a se expandir muito rapidamente, provavelmente o movimento de entrada de
Doélares por intermédio da balanga comercial pode se inverter.

Grafico 1.4. Exportagées menos importagcées — Argentina
(Em bilndes de US$)
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Fonte: INDEC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

A expectativa do FMI é que a Argentina apresente forte retragdo no PIB em 2024 (-3,5%).
No entanto, dadas as melhoras na balangca comercial, superavit fiscal (o primeiro desde 2008) e
arrefecimento forte da inflagdo mensal, as perspectivas para o pais portenho, caso se prossigam
com as reformas necessarias, sdo positivas. O 6rgéo estima uma expansao de 5,0% no PIB desse
pais para o ano de 2025, em linha com expectativas de mercado de safra com resultado positivo.

Pregos internacionais: alimentos e taxas de inflagdo ao consumidor

Em outubro de 2024, o indice de Precos da FAO atingiu 127,4 pontos, marcando um
aumento de 2,0% em relagcdo a setembro, o maior desde abril de 2023. Esse crescimento foi
impulsionado por elevagdes em quase todos os produtos do indice, exceto carne. O maior
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aumento foi observado nos 6leos vegetais, que subiram 7,3%, devido a alta nos pregos do 6leo de
palma, soja, girassol e canola, provocada por menores expectativas de produgdo. O indice de
Precos dos Cereais registrou uma alta de 0,8%, com o trigo e 0 milho apresentando aumentos
influenciados por condi¢bes climaticas desfavoraveis em importantes paises exportadores, como
Russia e EUA, além de desafios logisticos no Brasil. Em contraste, o pre¢o do arroz caiu 5,6%,
refletindo a concorréncia aumentada apos a remocgado das restricdes de exportacédo pela india. O
indice de Pregos do Leite teve uma alta de 1,9%, devido ao aumento nos pregos do queijo e
manteiga, enquanto o leite em pé caiu devido & maior oferta na Oceania. O indice de Precos da
Carne teve uma leve queda de 0,3%, com redugdo nos pregos de carne suina e de frango,
embora a carne bovina tenha registrado aumento. O indice de Precos do Acucar subiu 2,6%,
impulsionado por preocupagdes com a producao no Brasil e precos mais altos do petréleo, o que
elevou a demanda por cana-de-agucar para producao de etanol.

O Indice de Precos da FAO experimentou um aumento acelerado durante a pandemia e
uma forte pressdo com o inicio do conflito entre Russia e Ucrania, devido as disrupgcdes nas
cadeias de suprimentos globais e paralisagdes na producdo em algumas areas. Apds atingir o
pico em junho de 2022, o indice entrou em uma trajetéria de queda moderada, impulsionada pelas
politicas monetarias mais contracionistas adotadas pelos principais bancos centrais. Embora
tenha mostrado aceleragao novamente em abril de 2024, esse movimento foi mais moderado,
indicando uma tendéncia em diregdo a estabilidade. E importante notar que os meses de marco a
junho tendem a apresentar uma sazonalidade positiva. Para os préximos meses de novembro e
dezembro, espera-se uma aceleragdo mais acentuada do indice, seguida por uma queda forte nos
meses de janeiro e fevereiro, devido a sazonalidade negativa. Em resumo, nao se esperam
grandes pressbes sobre os precos dos alimentos, apesar da continuidade do conflito russo-
ucraniano na Europa.

Grafico 1.5. indice de Alimentos da FAO Grafico 1.6. Sazonalidade do indice de
(indice de base fixa: jan/90 = 100) Alimentos da FAO

(Valores normalizados pela média)
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Fonte: FAO. Elaboragao: UEE/FIERGS.

As taxas de inflagdo ao consumidor, ao redor do globo, apresentaram arrefecimento na
maioria das economias durante o desenvolvimento do ano. Desse modo, depreende-se que o
aperto monetario empreendido tem conseguido diminuir o impeto da inflagdo naqueles paises que
efetivamente empreenderam uma politica monetaria mais restritiva. Um ponto de atencgao
importante € quanto ao indice de inflagdo chinés, esse tem apresentado valores muito baixos, as
vezes negativos, durante o ano. O que sinaliza que aquela economia se encontra menos aquecida
do que normalmente se esperaria. A economia chinesa, nesse caso, da sinais de estar rodando
abaixo de seus niveis potenciais, corroborando a estagnagao do mercado de Construgao Civil.
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Quanto ao aperto monetario, apdés um periodo de aumentos sistematicos, o processo de
restricdo parece ter chegado ao seu término. A queda das taxas de juros nos Estados Unidos,
iniciada em setembro de 2024, com expectativas de continuidade, sinaliza o inicio de um ciclo de
descompressdo monetaria. E importante ressaltar que, alguns meses antes, o Banco Central
Europeu também iniciou um ciclo de cortes, o que pode beneficiar os paises emergentes que
estiverem equilibrando suas contas fiscais. Para esses paises, o diferencial de juros nao precisara
ser tdo elevado para evitar a desvalorizagcdo de suas moedas, o que abre perspectivas mais

favoraveis de crescimento econémico.

Grafico 1.7. indice de pregos ao consumidor ao redor do mundo
(Em % | Acumulado em 12 meses)
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Fonte: BIS. Elaboragao: UEE/FIERGS.

Em sintese, a economia global segue em um processo de ajuste apos os efeitos da

pandemia, com sinais de recuperagdo moderada, mas ainda com desafios significativos. A
desaceleracdo da inflacdo e a estabilizagdo de precos sao indicativos de que o aperto monetario
implementado pelos principais Bancos Centrais tem surtido efeito, contribuindo para um cenario
de pouso suave, com menor risco de recessdo. No entanto, a inflacdo ainda se mantém em niveis
mais elevados do que os observados antes da crise sanitaria, 0 que exige uma adaptagao
continua das economias ao novo contexto global.

As principais economias, como os Estados Unidos e China, enfrentam realidades distintas,
mas com algumas semelhancas nos desafios fiscais e econdmicos. Enquanto os Estados Unidos
seguem uma trajetéria positiva, com crescimento estavel e inflagido controlada, a China lida com
um mercado interno desaquecido e o impacto de politicas comerciais restritivas, especialmente no
setor de construgdo. A Argentina, por sua vez, apresenta avangos significativos em termos fiscais
e no controle da inflagdo, embora a recuperagdo econbmica ainda seja incerta e dependa da
continuidade das reformas estruturais.

No plano internacional, as questdes geopoliticas e comerciais, incluindo as tensées com a
China e a continuidade de politicas protecionistas, especialmente nos Estados Unidos, ainda
representam um risco para os mercados emergentes, embora também oferecam algumas
oportunidades; como citado no texto n°1 do Informe Econdmico n°44 de novembro de 2024, a
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postura pouco amigavel a Pequim e o fortalecimento do Ddlar podem beneficiar a industria
gaucha, em especial os embarques de componentes elétricos, plasticos e borrachas, artigos de
metal veiculos e papel. Com o aumento das tarifas sobre as exportagdes chinesas para os EUA, a
China pode buscar fornecedores mais baratos. Por outro lado, a valorizagdo do Délar impacta os
custos relacionados aos insumos importados. O cenario global continua a exigir uma vigilancia
constante, dado o impacto duradouro de politicas passadas, o risco de flutuacées nos precos das
commodities e as tensdes geopoliticas em evolugdo. A adaptacédo das economias globais sera
crucial para navegar neste ambiente desafiador, equilibrando o crescimento com o controle da
inflacao.

Tabela 1.1. Projecoes para o PIB e Inflagao da economia mundial, regides e paises

PIB real (% a.a.) Inflagdo (% a.a.)
2023 2024* 2025* 2023 2024* 2025
MUNDO 3,3 3,2 3,2 6,0 5,0 3,9
AVANGADOS 1,7 1,8 1,8 31 2,2 2,0
Estados Unidos 2,9 2,8 2,2 3,2 2,3 1,9
Zona do Euro 0,4 0,8 1,2 2,9 2,0 2,0
Alemanha -0,3 0,0 0,8 3,0 2,0 2,1
Franca 1,1 1,1 1,1 4.1 1,5 1,8
Italia 0,7 0,7 0,8 0,5 2,1 1,8
Espanha 2,7 2,9 2,1 3,3 1,9 1,8
Japao 1,7 0,3 1,1 2,9 1,8 1,8
Reino Unido 0,3 1,1 1,5 4,0 2,5 2,0
Canada 1,2 1,3 2,4 3,2 2,0 1,9
EMERGENTES 4,4 4,2 4,2 8,1 7,0 5,2
Asia Emergente 57 5,3 5,0 1,8 2,4 2,9
China 5,2 4,8 4,5 -0,3 1,0 2,0
india 8,2 7,0 6,5 5,0 4,2 4,2
Europa Emergentes 3,3 3,2 2,2 17,8 13,8 8,6
Russia 3,6 3,6 1,3 7,4 7,4 4,8
América Latina e Caribe 2,2 2,1 2,5 17,2 13,2 6,9
Brasil** 2,9 3,2 2,1 4,6 4,7 4,8
México 3,2 1,5 1,3 4,7 4,5 3,2
Argentina -1,6 -3,5 5,0 211,4 139,7 45,0
Colémbia 0,6 1,6 2,5 9,3 57 3,5
Chile 0,2 2,5 2,4 3,9 4,5 3,5
Peru -0,6 3,0 2,6 3,2 2,4 2,0
Equador 2,4 0,3 1,2 1,4 2,8 1,7
Bolivia 3,1 1,6 2,2 2,1 6,0 4,0
Paraguai 4,7 3,8 3,8 3,7 4,0 4,0
Uruguai 0,4 3,2 3,0 51 54 53
Oriente Médio e Norte da Africa 1,9 21 4,0 15,4 12,7 9,3
Africa Subsaariana 3,6 3,6 4,2 18,1 16,3 9,8
Africa do Sul 0,7 1,1 1,5 5,5 3,9 4,5

Fonte: FMI. Projecdes FMI. ** Previsdo UEE/FIERGS.
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