6. SETOR EXTERNO

RECUPERACAO A PASSOS LENTOS

A incerteza gerada pela politica brasileira, associado ao comportamento crescente do gasto
publico, mostra-se um empecilho a apreciagédo do Real.

As exportacdes da Industria de Transformagdo do Rio Grande do Sul apresentaram
trajetéria contracionista durante o ano de 2024. O quantum exportado, em particular, apresentou
retracdo interanual em nove dos Ultimos doze meses. A totalidade de produtos industriais
vendidos ao exterior, da Transformagdo, somou US$ 13,2 bilhdes no acumulado de janeiro a
outubro, o que representa uma retragdo nominal de US$ 826,2 milhdes e relativa de 5,9%, frente
ao mesmo periodo do ano passado. As quantidades exportadas, principal componente a
influenciar a queda da receita, apresentaram retracéo de 5,2%; precos médios cairam 0,9%.

Apesar da retragdo na demanda externa, os incentivos a exportagcado, que sao calculados
com base nos custos de producdo, na taxa de cambio e nos precos de venda, continuam
positivos. A depreciacao cambial, que torna os produtos brasileiros mais competitivos no mercado
internacional, e o atraso no repasse da desvalorizacdo cambial para os custos de produgao
explicam esse fenbmeno. Todavia, espera-se que os custos de producdo aumentem nos préximos
meses devido a desvalorizagdo do Real. A demanda externa por bens industriais gauchos
também enfrenta dificuldades. O indice de produtos com demanda aquecida, que considera o
aumento simultdneo de precos e quantidades, caiu para 14,3% em outubro de 2024. Essa
retracdo na demanda internacional tem contribuido para a queda na receita com exportagoes.
Entre os segmentos exportadores, os de Alimentos e Tabaco se destacam. O segmento de
Alimentos, embora lidere as exportagdes com US$ 4,1 bilhdes, apresentou uma queda de 16,3%.
A reducéao nas exportacoes de aves, devido a um caso de doenca de Newcastle em Anta Gorda,
prejudicou o desempenho do segmento. Por outro lado, Tabaco teve um crescimento de 1,6%,
impulsionado pelo aumento dos precos médios de venda, embora o quantum exportado tenha
diminuido devido a escassez de insumos. As importagées do Rio Grande do Sul somaram US$
10,9 bilhdes até outubro de 2024, o que representa uma queda de 8,3% em relagdo ao ano
anterior. A maior parte das importacdes € oriunda da Industria de Transformacgao, com destaque
para Maquinas e equipamentos, Coque e derivados de petréleo e Quimicos. A Argentina se
destaca como o principal fornecedor do estado. O desempenho das importagdes esta diretamente
ligado a atividade industrial gaucha. As enchentes que atingiram o Rio Grande do Sul em 2024
afetaram a infraestrutura de escoamento e recebimento de produtos, impactando negativamente o
comércio exterior. As expectativas de exportagdes para o ano foram revisadas para baixo, de US$
23,0 bilhdes para US$ 21,4 bilhdes. Para os préximos anos, prevé-se uma recuperagao gradual
das exportacdes, impulsionada pela retomada da demanda global e pela adaptagao dos incentivos
econOmicos. A taxa de cambio, influenciada por fatores como juros, expectativas e prémio de
risco, também desempenhara um papel crucial no desempenho do setor.

A dindmica de apreciagao e depreciacao cambial ¢ influenciada por diversos fatores, sendo
os principais: (i) o diferencial de juros, (ii) as expectativas em relagdo a taxa de cambio e (iii) o
prémio de risco. A interacdo dessas forgas define a direcao da variagdo cambial. No caso do
Brasil, as incertezas politicas e 0 aumento dos gastos publicos dificultam a valorizagdo do Real.
Por outro lado, a estabilidade da inflacdo brasileira contribui para expectativas mais controladas
de depreciagao cambial, o que torna fundamental a presenca de um banco central independente,
capaz de agir de acordo com as necessidades do sistema econOmico, sem a influéncia de
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posicionamentos politicos. No entanto, & importante destacar que, embora o Banco Central tenha
a capacidade de influenciar a taxa basica de juros, por meio da definicdo da Selic e suas
orientagdes, ele ndo consegue interferir diretamente na estrutura da curva de juros do pais. Por
isso, € essencial que haja um posicionamento claro e crivel quanto aos rumos da politica
monetaria e sua fungdo de reacao frente a choques adversos. As incertezas relacionadas a
politica fiscal e, especialmente, a trajetéria da divida publica brasileira, acabam pressionando o

prémio de risco exigido pelos agentes de mercado para se exporem a moeda nacional.

Comeércio Exterior do Rio Grande do Sul: tendéncias divergentes

Entre janeiro e outubro de 2024, o faturamento com exportagbes da Industria de
Transformagdo gaucha atingiu US$ 13,2 bilhdes. Embora os pregos médios dos produtos
exportados tenham recuado somente 0,9%, as quantidades exportadas apresentaram uma queda
mais acentuada de 5,2%, sendo este o principal fator que explicou a redugéo de 5,9% na receita.
Para entender a dindmica de longo prazo da receita, dos precos e das quantidades, foi realizado
um tratamento nos dados com o objetivo de identificar a tendéncia geral. Esse processo, embora
simples, permite observar a diregdo do movimento — se de expansdo ou retragdo — sem a
interferéncia dos componentes sazonais ou de observacdes atipicas. De fato, ao analisar o
primeiro minigrafico, percebe-se que a receita das vendas externas parece ter melhorado nos
ultimos meses, apds o impacto negativo da enxurrada. No entanto, esse movimento ainda nao é
suficiente para reverter a tendéncia, comportamento que também pode ser observado nos indices
de quantidades e de precos médios.

Gréfico 6.1. Exportacées da Industria de Transformagao — Rio Grande do Sul
(Indice de base fixa jan/18 = 1 para os indices | Tendéncia calculada a parte)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragao e compilagédo: UEE/FIERGS.
Nota: Em azul escuro os indices de base fixa dos componentes de Receita, Quantidades e Pregos médios, em azul claro suas
respectivas tendéncias de longo prazo.

Na Tabela 6.1 consta a dindmica interanual dos dados da variacao interanual da receita,
do quantum e dos precos médios das exportagdes da industria de Transformacéo do RS. Pode-se
observar que em maio, apice do choque climatico que atingiu o estado, a receita amargou uma
queda de 19,2% frente ao mesmo periodo de 2023; nesse periodo, o quantum foi o que mais
sofreu, com retragao de 17,2%.
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Tabela 6.1. Decomposicao da receita da Industria de Transformacgao
Em % | Més de referéncia com relagdo ao mesmo periodo do ano passado

nov/23  dez/23 jan/24 fev/24 mar/24  abr/24 mai/24  jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24

Receita -23,6 2,7 -12,0 -4,9 -18,3 0,9 -19,2 -7,9 -5,0 -14,8 23,2 5,0
Quantidade  -22,0 6,6 -10,0 -6,0 -13,6 6,7 -17,2 -2,3 -2,3 -14,8 18,6 -4,4
Preco -2,0 -3,6 -2,2 1,2 -5,4 -5,5 -2,4 5,7 -2,8 -0,1 3,9 9,8

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo e compilagao: UEE/FIERGS.

Embora os indices de pregos e quantum sejam bastante Uteis para se explicar a diregéo da
receita em termos gerais, o porqué desse movimento as vezes nos escapa. A determinagcio das
quantidades e precos de equilibrio ocorre por meio da organizagao descentralizada do mercado.
Os ofertantes avaliam o que € possivel ser produzido dados os precos dos bens a serem vendidos
e os custos de seus insumos. Por outro lado, os demandantes avaliam suas necessidades e
capacidades de consumo. Partindo-se de um ponto de equilibrio inicial, variagbes simultdneas de
precos e quantidades denotam deslocamentos da curva de demanda, com aumentos (quedas)
sincronos sendo compativeis com uma expansao (retragdo). Tendo por objetivo identificar qual o
percentual de bens industriais embarcados que estd com demanda externa aquecida, ou seja,
aqueles produtos que apresentam aumento simultaneo de pregos (AP > 0) e de quantidades (AQ
> 0), elaborou-se uma série histérica para os embarques da Industria de Transformagao do Rio
Grande do Sul. Os detalhes do codmputo do indice foram apresentados no texto n°1 do Informe
Econdmico n° 41 de 21 de outubro de 2024.

Como pode ser visto pela dindmica do Grafico 6.2, apds a pandemia de Covid-19, houve
uma expansdo de demanda pelos bens da Industria de Transformagédo gaucha, em seu auge
27,3% dos NCMs embarcados apresentavam demanda em expansio. Desde fevereiro de 2022,
no entanto, a quantidade de mercadorias industriais com demanda externa em expanséo
apresenta trajetéria decrescente. Na leitura mais recente, referente ao més de outubro de 2024, o
indice aponta que de todos os NCMs embarcados pela Industria de Transformacado gaucha,
14,3% apresentam incremento de demanda, quando comparados ao mesmo periodo de 2023. De
fato, a curva de demanda pelos bens industriais exportados pelo RS parece estar se retraindo
cada vez mais, 0 que ajuda a explicar a queda na receita com embarques.

Grafico 6.2 Produtos com demanda externa aquecida — Industria de Transformagao — RS
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo e compilagdo: UEE/FIERGS.

Embora a demanda externa pelos bens industriais gauchos esteja claramente em
tendéncia de queda, o que afeta diretamente nossos embarques, € interessante, também, se
verificar quais os incentivos que nossos industriais estdo recebendo para exportar. Para tanto,
utiliza-se um indice de incentivos que leva em conta os custos médios de produgao do setor, a
taxa de depreciacdo do Real e os precos médios de venda das exportagdes industrias do RS. Os
detalhes do cédmputo podem ser consultados no texto n°2 do Informe Econdmico n°13 de abril de
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2023 e no texto n° 1 do Informe Econbmico n°® 46 de novembro de 2024. A ideia por tras do indice
é simples, se os precos médios de venda, em Reais, estdo se expandindo mais rapidamente do
que os custos médios de produgdo, também na moeda nacional, entdo isso significa que ha um
incentivo para se expandir as vendas para o mercado externo.

Grafico 6.3 Incentivo a exportar e Quantum — Industria de Transformagao — RS
(Em % | Més de referéncia com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo e compilacao: UEE/FIERGS.
Nota: O Incentivo a exportar foi defasado em 12 meses.

De fato, no inicio da pandemia do Covid-19, aqui no Brasil, a taxa de cambio se depreciou
mais fortemente, enquanto os custos mantiveram-se relativamente estaveis no inicio, isso fez com
que os pregos médios de venda em Reais aumentam-se mais rapidamente do que os custos de
producdo do setor, acarretando um aumento forte no incentivo a se exportar bens industriais.
Conforme os efeitos da variagdo cambial comegaram a afetar os custos, no entanto, o incentivo
comecgou a diminuir até se tornar negativo. Recentemente, devido a depreciagdo cambial forte, e
ao nao repasse imediato aos custos, o incentivo a exportar mostra-se em patamar positivo. O
efeito sobre os embarques, no entanto, nao é imediato demorando alguns meses (no grafico
utilizou-se uma defasagem de 12 meses para a variagao interanual do indice de Incentivo) para
surtir efeito. Vale mencionar ainda que o efeito da desvalorizagdo cambial do Real provavelmente
ira elevar os custos de producao do setor nos proximos meses; no presente momento, todavia, o
incentivo a exportar é positivo, ainda que a demanda pelas mercadorias da industria gaucha
esteja em queda.

Em resumo, o desempenho das exportagdes da Industria de Transformacao gaucha reflete
uma combinagcdo de fatores desafiadores. Embora a retracdo da demanda externa tenha
impactado negativamente as quantidades exportadas, a leve diminuicao nos pregos médios e os
efeitos da variagdo cambial proporcionaram incentivos positivos para a exportagdo, que, no
entanto, ainda n&o sao suficientes para reverter a tendéncia de queda da receita. Apesar de
alguns sinais de recuperagdo nos ultimos meses, a demanda externa pelos produtos industriais
gauchos continua em desaceleragcédo, o que sugere que a sustentabilidade do crescimento das
exportacdes dependera de uma retomada mais solida da demanda global e de uma adaptacao
continua dos incentivos econémicos. A dindmica complexa entre pregos, quantidades e incentivos

devera ser monitorada de perto para entender a evolugao das exportagdes e as perspectivas para
0 setor nos proximos meses.
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Comeércio Exterior do Rio Grande do Sul: desempenho dos principais segmentos

No que se refere aos principais segmentos exportadores da Industria de Transformagéao
gaucha, no acumulado de janeiro a outubro de 2024, 12 dos 23 segmentos exportadores
apresentaram incrementos em suas receitas com vendas para o mercado externo, como pode ser
visto na Tabela 6.2.

Tabela 6.2 Exportagées por segmento — Rio Grande do Sul

Em milhdes de US$ | Valores em FOB
jan-out/23 jan-out’24  Var.% Var.US$  Prop.%

Agricultura e pecuaria 4.673,7 4.449,3 -4.8 -224.4 25,2
Agricultura e pecuaria 4.650,2 44268 -4.8 -2234 25,0
Producao florestal 224 215 -4.1 -0,9 0,1
Pesca e aquicultura 1,1 1,1 -0,9 0,0 0,0

Indastria Extrativa 231 221 -4,2 -1,0 0,1
Extracéo de minerais ndo metalicos 231 221 -4.4 -1,0 0,1
Extragdo de minerais metalicos 0,0 0,1 13.742,1 0,1 0,0
Extracéo de petréleo e gas 0,0 0,0 1232 0,0 0,0
Extragéo de carvdo mineral 0,0 0,0 - 0,0 0,0

Industria de Transformacéao 14.034,2 13.208,0 -5,9 -826,2 74,7
Alimentos 49185 41158 -16,3 -802,7 233
Tabaco 1.9964 20284 1,6 32,0 115
Maquinas e equipamentos 1.1493 1.194,9 4,0 45,6 6,8
Quimicos 1.037,3 1.064,2 26 26,9 6,0
Celulose e papel 805,3 901,4 11,9 96,1 51
Veiculos automotores 887,3 767,0 -13,6 -120,2 4,3
Couro e calgados 786,3 756,2 -3,8 -30,1 43
Produtos de metal 598,8 579,6 -3,2 -19,3 8.3
Coque e derivados do pet. 310,6 3315 6,7 20,9 1,9
Madeira 319,1 2864 -10,2 -32,6 16
Borracha e plastico 305,9 283,1 74 -22,8 1,6
Maquinas e materiais elétricos 1764 2257 28,0 493 1,3
Méveis 199,2 2118 6,3 12,6 12
Metalurgia 1774 136,7 -22.9 -40,7 08
Produtos diversos 122,22 1024 -16.2 -19.8 06
Minerais ndo metélicos 69,8 751 76 53 04
Equipamentos de informatica 66,7 45,6 -31,6 211 0,3
Bebidas 22,8 27,4 19,9 45 02
Vestuario e acessorios 248 26,0 49 1.2 0,1
Téxteis 30,5 213 -30,3 9,2 0,1
Farmoquimicos 194 14,8 -235 -4,5 0,1
Outros equipamentos de transporte 7.5 8,7 16,7 1,2 0,0
Impresséo e reproducéo 2,8 41 425 1,2 0,0

Outros 0,1 0,1 31 0,0 0,0

Total geral 18.731,1 17.679,6 -5,6 -1.051,5 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragao e compilagdo: UEE/FIERGS.

De janeiro a outubro, Alimentos foi o segmento que mais se destacou no ano com US$ 4,1
bilhdes embarcados para o mercado externo, uma retragdo de US$ 802,7 milhdes (-16,3%) frente
ao mesmo periodo de 2023. Visto a receita ser fungcédo dos precos médios de venda e do quantum
embarcado para o mercado externo, € possivel se decompor esse movimento em dois
componentes. A variagdo da receita foi mais influenciada pelo comportamento das quantidades
exportadas — que apresentaram retracdo de 18,4% frente ao mesmo periodo do ano anterior — do
que pelo comportamento dos precos médios de venda, visto esse Ultimo ter apresentado
incremento de 2,6%. Os embarques do segmento foram influenciados pelo comportamento das
vendas dos ramos de Oleos vegetais em bruto (US$ 1,4 bilhdo | -US$ 543,9 milhdes | -27,8%),
Abate de aves (US$ 1,1 bilhdo | -US$ 209,2 milhdes), que sofreu restrigdes fortes devido ao caso
da doenga de Newcastle, ocorrido no municipio de Anta Gorda®, e o Abate de suinos (US$ 506,7
milhdes | -US$ 32,9 milhdes). Quanto aos principais parceiros comerciais do segmento,

5 Mais informagdes podem ser consultadas no Informe Especial do Comércio Exterior, realizado pela Unidade de
Estudos Econémicos (UEE), vinculada a FIERGS, de julho de 2024.
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destacaram-se a China (US$ 374,5 milhdes | -US$ 281,4 milhdes), o Ird (US$ 291,0 milhdes |
+US$ 211,2 milhdes) e a Coreia do Sul (US$ 235,5 milhdes | -US$ 0,5 milhdo).

Tabela 6.3 Exportagoes — Alimentos — Ramos — Rio Grande do Sul
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)
jan-out/23 jan-out/24 Var.US$ Var.% Prop.%

Oleos vegetais em bruto 1.956,4 1.412,5 -543,9 -27,8 34,3
Abate de aves 1.274,3 1.065,1 -209,2 -16,4 25,9
Abate de suinos 539,6 506,7 -32,9 -6,1 12,3
Beneficiamento de arroz 2531 308,2 55,1 21,8 75
Abate de bovinos 3449 300,0 -45,0 -13,0 73
Alimentos para animais 134,0 123,1 -10,9 -8,1 3,0
Produtos para infusao (cha, mate, etc.) 59,1 67,3 8,3 14,0 1,6
Frutas cristalizadas, balas e semelhantes 534 49,8 -3,6 -6,7 1,2
Outros 303,7 283,1 -20,6 -6,8 6,9
Alimentos 4.918,5 4.115,8 -802,7 -16,3 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo e compilagdo: UEE/FIERGS.

Grafico 6.4 Exportagdes — Alimentos — Destinos — Rio Grande do Sul
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragao e compilagdo: UEE/FIERGS.

Quanto aos embarques de Tabaco, segundo segmento de maior destaque no ano, obteu-
se US$ 2,0 bilhdes com a venda de mercadorias para o mercado externo, ou seja, uma expansao
de US$ 32,0 milhdes frente ao mesmo periodo do ano anterior (+1,6%). Novamente,
decompondo-se o0 movimento da receita com os embarques em seus componentes de precos e
quantidades, verifica-se que o efeito preponderante para explicar essa expansao foi influenciado
pelo comportamento dos pregos médios de vendas (+22,5%), visto que o quantum (-17,1%)
apresentou retragdo. O movimento, compativel com uma contragdo da oferta, € justificado por
uma menor disponibilidade de insumos a serem processados por essa industria. Os principais
ramos exportadores desse segmento foram: Processamento industrial do tabaco (US$ 1,9 bilhao |
+US$ 47,3 milhdes), Outros produtos de tabaco (US$ 92,2 milhdes | -US$ 15,9 milhdes) e
Cigarros (US$ 13,7 milhdes | +US$ 1,4 milhdo). No que se refere aos principais parceiros
comerciais do Tabaco, os que mais se destacaram foram a Bélgica (US$ 534,3 milhdes | +US$
40,7 milhdes), a China (US$ 297,6 milhdes | +US$ 62,5 milhdes) e, por fim, os Estados Unidos
(US$ 216,8 milhdes | +US$ 65,1 milhdes).
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Grafico 6.5 Exportagées — Tabaco — Destinos — Rio Grande do Sul
(Em milhées de US$ | Valores em FOB)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o e compilagao: UEE/FIERGS.
Comeércio Exterior do Rio Grande do Sul: importagcées

Quanto as importagdes, de janeiro a outubro de 2024, o RS importou US$ 10,9 bilhdes de
mercadorias do exterior. Sendo que a maior parte dos produtos importados pertencem a Industria
de Transformagao (82,1%), a Industria Extrativa (13,6%) e a Agropecuaria (4,2%). O Rio Grande
do Sul importou US$ 984,4 milhdes a menos (-8,3%) do que no mesmo periodo do ano anterior.
Das compras gauchas, a maior retragdo ocorreu nas mercadorias classificadas como
pertencentes ao segmento de Maquinas e equipamentos (US$ 1,0 bilhdo | -US$ 245,8 milhdes | -
19,1%), seguido de Coque e derivados do petréleo (US$ 867,2 milhdes | -US$ 199,9 milhdes | -
18,7%) e, por fim, Quimicos (US$ 2,7 bilhdes | -US$ 102,7 milhdes | -3,6%).

Os principais produtos comprados pelo estado gaucho foram os pertencentes aos ramos
de Automoéveis, camionetas e utilitarios (US$ 1,4 bilhdo | +US$ 141,9 milhdes), Petrdleo e gas
natural (US$ 1,4 bilhdo | -US$ 788,0 milhdes) e Intermediarios para fertilizantes (US$ 919,9
milhdes | +US$ 27,2 milhdes). De fato, em termos econdmicos, proximidade geografica significa
comércio, visto que o principal fornecedor de insumos e mercadorias em geral para o RS, no
acumulado do ano de 2024, foi a Argentina (US$ 2,4 bilhdes | +US$ 53,0 milhdes), seguida da
China (US$ 1,7 bilhdo | +US$ 230,2 milhdes) e dos Estados Unidos (US$ 1,2 bilhdo | -US$ 31,1
milhdes).

Grafico 6.6 Importagées — Origens — Rio Grande do Sul
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragao e compilagéo: UEE/FIERGS.
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Tabela 6.4 Importagoes por segmento — Rio Grande do Sul

Em milhdes de US$ | Valores em FOB
jan-out/23 jan-out/24  Var.% Var.US$ Prop.%

Agricultura e pecuaria 268,1 462,2 72,4 1941 4,2
Agricultura e pecuaria 246,5 436,8 772 190,3 4,0
Pesca e aquicultura 13,3 15,7 18,3 24 0,1
Produgéo florestal 8,3 9,7 16,2 1,3 0,1

Industria Extrativa 2.283,4 1.487,7 -34,8 -795,7 13,6
Extragéo de petroleo e gas 22111 14231 -35,6 -788,0 13,0
Extrac@o de minerais ndo-metalicos 72,0 64,5 -10,4 -7,5 0,6
Extracdo de minerais metalicos 0,1 0,1 -10,4 0,0 0,0
Extracé@o de carvdao mineral 0,2 0,0 -89,7 -0,2 0,0

Industria de Transformacgéo 9.355,2 8.972,0 -4,1 -383,2 82,1
Quimicos 2.820,1 27174 -3,6 -102,7 249
Veiculos automotores 1.915,0 1.893,9 -1.1 -21.1 17,3
Maquinas e equipamentos 1.289,4 1.043,6 -191 -245,8 9,6
Coque e derivados do pet. 1.067,1 867,2 -18,7 -199,9 7.9
Equipamentos de informatica 484.8 489,0 0,9 43 4,5
Alimentos 391,8 481,6 22,9 89,8 44
Maquinas e materiais elétricos 2631 280,5 6,6 17,4 26
Produtos de metal 212,2 2483 17,0 36,1 23
Metalurgia 217,3 1984 -8,7 -19,0 1,8
Borracha e plastico 206,7 193,3 -6,5 -13,5 1,8
Produtos diversos 89,7 100,5 121 10,9 0,9
Tabaco 51,9 82,7 598 30,8 0,8
Minerais ndo metalicos 82,1 77,5 -5,6 -4,6 0,7
Téxteis 69,3 71,2 2,8 1,9 0,7
Bebidas 29,8 53,4 79,3 23,6 0,5
Celulose e papel 48,0 50,7 5,6 27 0,5
Farmoquimicos 29,0 36,0 23,8 6,9 0,3
Couro e calgados 252 299 18,8 47 0,3
QOutros equipamentos de transporte 16,5 17,4 54 0,9 0,2
Madeira 16,9 171 1,0 0,2 0,2
Moveis 10,2 10,5 34 0,3 0,1
Vestuario e acessorios 14,7 9,4 -36,1 -5,3 0,1
Impressé&o e reprodugéo de gravagdes 4.4 24 -45,2 -2,0 0,0

Outros 0,0 0,4 24823 0,4 0,0

Total geral 11.906,8 10.922,3 -8,3 -984,4 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragao e compilagéo: UEE/FIERGS.

Devido ao alto grau de complementariedade entre a economia gaucha e o mercado
internacional, tanto para a venda de mercadorias advindas da industria gaucha como pela
utilizacdo de insumo utilizados pelas fabricas do Rio Grande do Sul, o desempenho da atividade
industrial apresenta forte ligagdo com as compras externas do estado. De fato, como pode ser
visto no Grafico 6.7, a desaceleragdo da industria préximo a 2008 foi acompanhada logo em
seguida por uma diminuicdo das importacdes, com esse comportamento se repetindo ao longo do
ciclo econémico. Para o préximo ano espera-se que o IDI RS (indice de Desempenho Industrial do
Rio Grande do Sul) apresente avango razoavel acompanhado pelo incremento também das
importacgdes totais do Rio Grande do Sul.
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Grafico 6.7 Dinamica da atividade industrial e das importagées — RS
(Em % | Variagéo do acumulado em 12 meses)
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Fonte: SECEX/MDIC. UEE/FIERGS. Elaboragéo e compilagado: UEE/FIERGS.

Em sintese, as importagdes do Rio Grande do Sul entre janeiro e outubro de 2024
somaram US$ 10,9 bilhdes, representando uma queda de 8,3% em relagdo ao ano anterior. A
maior parte das importacdes € originada pela Industria de Transformagdo, com destaque para
Maquinas e equipamentos, Coque e derivados do petréleo e Quimicos, que apresentaram as
maiores retragdes. A proximidade geografica e os lagos econdmicos com paises como Argentina,
China e Estados Unidos continuam a ser determinantes no comércio exterior do estado. Embora
algumas categorias, como automoveis e intermediarios para fertilizantes, tenham mostrado
crescimento, o cenario geral de importacdes reflete um ajustamento econdmico. A relacao estreita
entre o desempenho da industria e as compras externas indica que, a medida que a industria
gaucha se recupere, as importagdes também devem mostrar recuperac¢ao gradual. Para o proximo
ano, é esperado um avango no indice de Desempenho Industrial do estado, o que provavelmente

impulsionara o aumento das importacbes, dado o grau de complementariedade da economia
gaucha com o mercado internacional.

Comeércio Exterior do Rio Grande do Sul: impactos das enchentes

Devido ao choque climatico que atingiu o Rio Grande do Sul, parte da infraestrutura
comumente utilizada para escoar e receber produtos do mercado externo foi comprometida. Em
especial, as estradas que ligam os municipios afetados aos seus locais de embarque. Utilizando-
se as subséries sazonais de cada més pode-se verificar os efeitos da enxurrada que atingiram o
estado; de fato, como pode ser visto, o impacto serviu para aprofundar a tendéncia de queda.
Embora em maio o resultado dos embarques tenha ficado acima da média histdrica, isso se deve

a base mais alta, efetivamente, houve uma queda de 19,2% frente ao mesmo periodo do ano
anterior.
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Grafico 6.8 Exportagoes da Industria de Transformagao — recortes mensais
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragao: UEE/FIERGS.
Nota: A linha tracejada em azul claro refere-se a média de cada més, utilizando-se os anos de 2019, 2020, 2021, 2022 e 2023.

Nos meses subsequentes, o comportamento foi semelhante, com a maioria dos
embarques apresentando quedas interanuais, com poucos meses de expansao. Comparando-se
os acumulados do ano, isto é, a soma das exportagdes de janeiro a outubro de 2024 com relagao
ao mesmo periodo de anos anteriores, verifica-se que o desempenho ainda ficou acima da média,
embora o resultado tenha ficado abaixo do ano anterior, sinalizando um aprofundamento da
tendéncia observada no periodo pré-enchente. Mais informacgdes dos impactos ocorridos em maio
podem ser encontradas no texto n°1 do Informe Econémico n° 24 de 24 de junho de 2024 e no
Estudo Especial Vias do comércio exterior do RS, feitos pela Unidade de Estudos Econbémicos
(UEE), vinculada a FIERGS.
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Grafico 6.9 Exportagoes da Industria de Transformagao — RS
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB | Acumulado dos primeiros dez meses de cada ano)
15.000 +

14.000 -
13.000 -~
12.000 -
11.000 -
10.000 -
9.000 -+
8.000

jan-out/19
jan-out/20
jan-out/21
jan-out/22
jan-out/23
jan-out/24

Fonte: SECEX/MDIC. UEE/FIERGS. Elaboracéo e compilagao: UEE/FIERGS.

Incidentalmente, devido ao choque climatico que atingiu o Rio Grande do Sul, parte da
infraestrutura comumente utilizada para escoar e receber produtos do mercado externo foi
comprometida. Na capital gaucha, as operagdes do Aeroporto Salgado Filho foram suspensas em
maio devido aos alagamentos que atingiram a regido norte de Porto Alegre. No periodo, a UEE
realizou um levantamento dos provaveis impactos da enchente sobre o Fluxo comercial
(exportagbes mais importagdes) que passam pela Inspetoria da Receita Federal (IRF)® do
aeroporto, a Ultima edigdo publicada do Estudo especial (Fluxo comercial na Inspetoria da Receita
Federal do Aeroporto Salgado Filho) referem-se aos dados de julho. Com a normalizacdo das
operagdes do aeroporto espera-se um retorno gradual do fluxo comercial registrado pela IRF,
nossas expectativas apontam para fluxo proximo a US$ 300,0 milhdes para o ano corrente.

As estimativas realizadas pela Unidade de Estudos Econdémicos (UEE), vinculada a
FIERGS, com base nas informag¢des disponibilizadas pela SECEX/MDIC, apontam para que os
embarques da Industria de Transformagdo galcha devem somar US$ 16,1 bilhdes para o ano
fechado de 2024, antes dos impactos das enchentes que atingiram o estado em maio nossas
estimativas apontavam para US$ 17,1 bilhées, uma revisdo de expectativa 6,2% menor do que a
inicial, ou US$ 1,0 bilhdo a menos. Quanto aos embarques gerais do Rio Grande do Sul,
esperava-se, incialmente, US$ 23,0 bilhdes, devido aos impactos das enchentes e as informagoes

mais recentes corrigimos nossas expectativas para US$ 21,4 bilhdes para os embarques totais do
RS de janeiro a dezembro de 2024.

Tabela 6.5 Perspectivas o Comércio Exterior do Rio Grande do Sul

(Em bilhdes de US$ | Valores em FOB | Acumulado de janeiro a dezembro de cada ano)
2022 2023 2024* 2025*

Exportagdes 22,6 22,3 21,5 22,4
Industria de Transformagéao 17,7 16,9 16,1 16,5
Importagoes 16,0 13,8 13,1 14,1

Saldo 6,6 8,5 8,4 8,3
Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o: UEE/FIERGS. * Previsdo: UEE/FIERGS.

6 As informagbes que constam nesse estudo tém como fonte os dados abertos da Secretaria de Comércio Exterior
(SECEX), vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (MDIC). Os dados apresentados

referem-se ao desembaraco da carga, servindo como uma variavel proxy para o fluxo comercial que efetivamente
ocorre no aeroporto.
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Comeércio exterior do Brasil: perspectivas para o préximo ano

No acumulado de janeiro a outubro de 2024, a receita proveniente da venda de produtos
ao mercado externo do Brasil chegou a 284,5 bilhdes, embora o valor seja US$ 1,4 bilhdo maior
do que no mesmo periodo do ano anterior, houve um avango marginal de somente 0,5%. O
resultado anual foi influenciado principalmente pelo étimo desempenho da Industria Extrativa (US$
68,5 bilhdes | +US$ 4,6 bilhdes), que avancou 7,2%, e da Industria de Transformacgéo (US$ 152,0
bilhdes | +US$ 3,5 bilhdes) que apresentou incremento de 2,4%. Por outro lado, o setor de
Agricultura e pecuaria (US$ 63,6 bilhdes | -US$ 6,3 bilhdes) apresentou retragdo de 9,0% em suas
vendas, o que prejudicou o resultado observado no acumulado do ano.

Tabela 6.6. Exportagées por segmento — Brasil
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)

jan-out/23 jan-out/24  Var.% Var.US$  Prop.%

Agricultura e pecuaria 69.924,9 63.615,1 -9,0 -6.309,8 224
Agricultura e pecuaria 69.8154 63.498,0 -9,0 -6.317,3 223
Producao florestal 50,8 63,5 252 12,8 0,0
Pesca e aquicultura 58,8 53,6 -8,9 -5,2 0,0

Industria Extrativa 63.904,6 68.484,9 7,2 4.580,2 241
Extragao de petroleo e gas 34.630,3 382872 10,6 3.656,9 13,5
Extragao de minerais metalicos 28.1334 292914 4.1 1.158,0 10,3
Extragao de minerais ndo-metalicos 1.140,6 906,1 -20,6 -234,5 0,3
Extragdo de carvdo mineral 0,3 0,2 -44,7 -0,1 0,0

Industria de Transformagao 148.422,3 151.957,9 24 3.535,5 534
Alimentos 51.058,1 55.600,3 8,9 45421 19,5
Metalurgia 21.128,7 19.598,1 -7.2 -1.530,5 6,9
Coque e derivados do pet. 11.608,1 11.508,1 -0,9 -100,1 4,0
Veiculos automotores 12.660,5 11.271,7 -11,0 -1.388,8 4,0
Celulose e papel 8.586,6 10.906,1 27,0 23195 3,8
Maquinas e equipamentos 95292 856309 94 -898,3 3,0
Quimicos 85143 84493 -0,8 -65,1 3,0
Qutros equipamentos de transporte 3.787,8 4.580,6 20,9 792,8 1,6
Maquinas e materiais elétricos 3.035,8 3.259,5 74 2237 1,1
Madeira 28840 2.986,9 3,6 102,9 11
Borracha e plastico 24721 2.280,3 -7,8 -191,8 0,8
Tabaco 21714 21804 04 8,9 0,8
Produtos de metal 2.163,1 20758 -4,0 -87,3 0,7
Couro e calgados 2.039,1 1.966,3 -3,6 -72,7 0,7
Minerais ndo metalicos 1.7620  1.691,2 -4,0 -70,8 0,6
Equipamentos de informatica 11741 1.150,4 -2,0 -23,6 04
Farmoquimicos 1.073,5 1.015,9 -5,4 -57,6 04
Produtos diversos 866,6 903,4 4,2 36,8 0,3
Moveis 718,2 703,3 -2,1 -15,0 0,2
Téxteis 561,7 525,8 -6,4 -35,9 0,2
Bebidas 3751 4446 18,5 69,5 0,2
Vestuario e acessorios 160,9 158,1 -1,7 2,7 0,1
Impressé&o e reprodugao de gravagoes 91,5 71,0 -22.4 -20,5 0,0

Outros 7715 402,2 -47,9 -369,3 0,1

Total geral 283.023,4 284.460,1 0,5 1.436,6 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop. % refere-se a proporgao do segmento com relagédo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2024.

Quanto as importagdes, o Brasil importou US$ 221,4 bilhdes no acumulado de janeiro a
outubro de 2024, o que representou avancgo relativo de 9,5%. A maior parte das importacbes
brasileiras centraram-se em produtos advindos da Industria de Transformacao (US$ 201,5 bilhdes
| +US$ 18,0 bilhdes | +9,8%), sendo que o principal segmento foi o de Quimicos, seguido do de
Equipamentos de informatica.
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Tabela 6.7. Importagées por segmento — Brasil
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)

jan-out/23 jan-out/24  Var.% Var.US$  Prop.%

Agricultura e pecuaria 3.512,2 44944 28,0 982,2 2,0
Agricultura e pecuéria 2.609,8 3.523,5 35,0 9137 1,6
Pesca e aquicultura 664.,6 7212 85 56,6 0,3
Producao florestal 2378 2497 50 11,9 0,1

IndUstria Extrativa 14.279,9 14.470,5 1,3 190,6 6,5
Extragdo de petroleo e gas 9.345,7 10.4713 12,0 1.125,6 4,7
Extragéo de carvdo mineral 3.498,1 2.820,7 -19.4 -677,3 1,3
Extragdo de minerais nao metélicos 753,9 644,0 -14,6 -109,9 0,3
Extracdo de minerais metalicos 682,2 534,5 =217 -147.8 0,2

Industria de Transformagao 183.535,5 201.544,6 9,8 18.009,1 91,0
Quimicos 39.560,7 39.965,7 1,0 405,0 18,0
Equipamentos de informatica 204475 21.8491 6.9 1.401,6 9.9
Maquinas e equipamentos 19.194,7 21.543/1 12,2 2.3484 9,7
Veiculos automotores 17.285,7 21.153,1 224 3.867 4 9,6
Coque e derivados do pet. 171979 155783 -9,4 -1.619,5 7,0
Outros equipamentos de transporte 9.3328 134415 44,0 4.108,7 6,1
Farmoquimicos 11.728,3 13.085,8 11,6 1.357,5 59
Metalurgia 10.2223 11.167,0 9.2 9447 5,0
Maquinas e materiais elétricos 9.565,7 10.738,2 12,3 11725 4.8
Alimentos 6.8933 7.8105 133 917,2 35
Borracha e plastico 54348 6.136,7 12,9 7019 2,8
Produtos de metal 3.9757 4.8467 219 871,0 22
Produtos diversos 3.218,5 3.773,8 17,3 555,3 1,7
Téxteis 2.714,5 3.128,0 15,2 413,5 14
Vestuario e acessorios 1.748,2 1.9221 10,0 174,0 0,9
Minerais ndo-metalicos 1.566,6 1.594,0 1,7 27,3 0,7
Celulose e papel 940,6 1.008,4 72 67,8 0,5
Couro e calgados 865,3 9574 10,6 92,1 0,4
Bebidas 889,6 9452 6,2 55,6 04
Moveis 4253 527,9 241 102,7 0,2
Impressao e reprodugédo de gravagbes 139,6 135,2 -3,2 -4.4 0,1
Madeira 109,3 123,6 13,2 14,4 0,1
Tabaco 78,8 1133 43,8 34,5 0,1

Outros 904,8 928,9 2,7 24,1 0,4

Total geral 202.232,4 221.438,3 9,5 19.205,9 100,0

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop. % refere-se a proporgao do segmento com relagédo ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2024.

Dado o exposto até o momento, esperamos uma dinamica préxima a neutralidade para as
exportacdes da economia brasileira, ainda que possa haver oportunidades no mercado externo
com o embate entre China e Estados Unidos. No que se refere as compras externas, ha uma
expectativa de arrefecimento, visto o grande impulso no acumulado do presente ano. Quanto as
exportacdes de commodities, vemos um possivel aumento de receita, caso o governo chinés volte
a estimular o mercado interno e a Construgéo Civil.

Tabela 6.8. Perspectivas para o Comércio Exterior do Brasil

(Em bilhdes de US$ | Valores em FOB | Acumulado de janeiro a dezembro de cada ano)
2022 2023 2024* 2025*

Exportacoes 334,1 310,9 337,6 338,9
Importacées 2726 2408 2642 2604
Saldo 61,5 70,1 73,5 78,5

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracao: UEE/FIERGS. * Previsao: UEE/FIERGS.
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Taxa de Cambio: expectativas maiores estao relacionadas a taxas maiores

A determinacao da taxa de cambio é fungao de quatro macrovariaveis principais:

e Taxa de juros externa,

e Taxa de juros interna,

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

Comecando pelo canal das taxas de juros, um aumento da taxa de juros externa, aumento
da remuneragao dos depédsitos em Dolar, incentivara os agentes de mercado a migrar seus
capitais para fora do Brasil, causando uma depreciagdo cambial (taxa de cambio aumenta). Para
conter essa depreciacao o Banco Central brasileiro pode optar por aumentar a remuneragao 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 apreciacido 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 o
rendimento terao que ser convertidos na moeda do investidor. Com a apreciagdo do Real o
investidor terd um ganho; e, com a depreciacdo, uma perda. As expectativas com relacao a taxa
de depreciacdo futura sdo de suma importdncia para a rentabilidade do investimento que o
estrangeiro fara no Brasil. Maiores expectativas de depreciacdo cambial, portanto, estardo
relacionadas diretamente a uma expectativa de cambio futuro maior o que afetara a taxa de
cambio hoje de maneira negativa (depreciagao).

Por dltimo, 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 relagao risco/retorno. O histérico do devedor, se esse ja realizou algum calote em sua
historia, a estrutura e tamanho da divida e os riscos relacionados a depreciacao abrupta do
cambio serdo levados em consideragdo. Paises com moedas relativamente estaveis, sem
histérico de calote, reconhecidos pela sua eficiéncia nos gastos e com inflagdo historicamente
baixa terao 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
caso o risco percebido pelos agentes de mercado fosse maior. Essa ultima macro variavel € uma
das principais, visto permitir um controle da taxa de cAmbio com menores taxas de juros internas,
facilitando o trabalho da autoridade monetaria.

O controle do governo sobre os gastos publicos no pds-pandemia foi de particular
importancia para controlar esse prémio de risco exigido pelos agentes de mercado, o clima de
indecisdo da campanha presidencial serviu para aumenta-lo, a definicdo sobre o Novo Arcabougo
Fiscal o estabilizou em patamar elevado; e, mais recentemente, as indefinigbes sobre a dindmica
de endividamento e o déficit fiscal serviram para majora-lo. Visto que os agentes de mercado
exigem um retorno maior para segurar a divisa brasileira. Embora uma taxa de juros mais elevada
possa esterilizar um movimento de depreciagdo cambial ndo estamos convictos de que ela possa
ser majorada de maneira adequado no cenario politico que se desenha no horizonte de 2025.0
mais importante, nesse caso, seria pela via das expectativas, o governo deve se mostrar mais
responsavel 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 publico se descontrolar o mercado ira exigir maiores retornos para compensar o risco.

Quanto as expectativas da taxa de cambio, essas sao dadas em fungédo das expectativas
de inflagéo de longo prazo (vide grafico 6.10, onde relacionamos as expectativas de depreciagao
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cambial para os proximos 12 meses com as expectativas de inflagdo para o mesmo horizonte). No
grafico constam as expectativas de inflagao para os préximos doze meses no eixo das abscissas
e, no eixo das ordenadas, as expectativas de depreciacdo cambial 0 mesmo periodo. Com taxas
inflacao mais estaveis, e dentro das bandas aceitaveis, é factivel termos uma menor pressao pela
via das expectativas no cambio corrente.

Grafico 6.10. Expectativa de depreciagao cambial em fungao das de inflagao
(Em % | Linha de tendéncia simples)
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Fonte: Banco Central do Brasil. IPEA/DATA. Elaboragdo: 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 atencbes se voltam as
commodities energéticas, mais impactadas pelo conflito palestino. O mercado internacional, no
entanto, parece apontar na dire¢cao de precos estaveis. Essas informacdes, aliadas ao de uma
atividade econémica ainda resiliente, direcionam o mercado a ter expectativas de inflagdo mais
comportadas, ainda que a incerteza em torno do fiscal majore os prémios de risco.

Diferentes casas de andlise ja revisaram suas expectativas para a taxa de cambio
brasileira para o final de 2024 e 2025, segundo nosso levantamento de dados, e aceitando um
cenario de contas publicas menos estaveis, nossas expectativas sdo de uma taxa de cambio de
R$ 5,95/US$, essa forte revisdo para cima reflete o comportamento recente apds o anuncio do
corte de gastos, para o final de 2024 e de R$ 5,90/US$ para o final de 2025. O forte movimento
ascendente da taxa a posiciona em patamar superior ao que projetdvamos inicialmente,
sinalizando o comportamento de ajuste aos novos fundamentos de longo prazo da economia
brasileira.

Tabela 6.9. Perspectivas para a Taxa de Cambio
(Em R$/USS$)
2022 2023 2024* 2025*

Taxa de cambio - Fim do periodo 5,21 4,84 5,95 5,90
Fonte: Banco Central do Brasil. * Previsdo: UEE/FIERGS.
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