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SUMARIO EXECUTIVO

Cenério Mundial — Em 2024, a economia global apresentou sinais de recuperagao
moderada, marcada pelo arrefecimento da inflacdo em diversas economias avancadas e pela
estabilizacdo dos pregos, resultado direto dos ciclos de aperto monetario conduzidos pelos
principais Bancos Centrais. Apesar desse progresso, a inflacdo média internacional segue acima
dos niveis pré-pandemia, o que deve levar os Bancos Centrais a manterem posturas
conservadoras em suas politicas monetarias, ainda que em ritmo menos agressivo. Nos Estados
Unidos, com um maior dinamismo da economia, o Doélar deve ficar fortalecido. Na China, desafios
estruturais, combinados com politicas comerciais mais restritivas, impactaram setores-chave como
o de construcdo, enquanto a Argentina registrou avancos no controle inflacionario e na gestao
fiscal, embora a sustentabilidade de sua recuperacdo dependa de reformas estruturais. No plano
geopolitico, tensdes tarifarias entre EUA e China podem beneficiar exportadores brasileiros em
setores como plasticos e veiculos, mas a valorizagdo do Dolar aumenta custos de insumos
importados. O cenario global exige desafios e oportunidades, com economias adaptando-se a
riscos de precos de commaodities e tensGes comerciais.

Cenario Nacional — O ano de 2024 apresentou um desempenho econdmico
surpreendente, mas os desafios estruturais permanecem uma ameaca para 0s proximos anos. A
politica fiscal se mostrou insuficiente para lidar com a elevada divida publica, enquanto o cenario
internacional de juros reais altos tornou o financiamento mais oneroso. O governo anunciou cortes
de gastos e até reduziu a meta de superavit primario, medidas que foram insuficientes e nao
evitaram pressbes sobre o cambio e a desancoragem das expectativas, o que dificultou a
conducao da politica monetaria no decorrer do ano.

A atividade econbmica foi sustentada pela resiliéncia de setores especificos. A industria
apresentou um desempenho melhor do que o esperado, com destaque para a producéo de bens
de consumo e de capital. Entretanto, a baixa produtividade e a dependéncia de insumos
importados continuam sendo entraves para a competitividade. O setor de servigos, apoiado pelo
consumo das familias e pela recuperacdo da renda, foi o principal motor do crescimento. Ja a
agropecuaria enfrentou um ano dificil, mas ha expectativa de recuperacdo e safra recorde para
2025. O PIB deve encerrar o ano com crescimento de 3,2% no PIB, acima das expectativas
iniciais. Para 2025, o crescimento econdémico deve desacelerar, com proje¢cdes de avanco de
2,1% no PIB.

O mercado de trabalho registrou aquecimento em 2024, com a criacdo de empregos
formais e aumento real dos salarios. Esse movimento sustentou o consumo e contribuiu para o
crescimento da massa salarial, mas também gerou pressoées inflacionarias, especialmente nos
precos de servicos e alimentos. Para 2025, estima-se a geracdo de 1,2 milhdo de novos postos de
trabalho. A taxa de desocupacéo deve terminar 2024 em 6,0% e 5,9% em 2025.

Essas pressdes inflacionarias fizeram com que o IPCA acumulasse alta de 4,8% em 12
meses até outubro, acima da meta do Banco Central. Além disso, as incertezas sobre a conducédo
de uma politica fiscal austera e o comprometimento da nova diregcdo do Banco Central, que
assumira em dezembro, elevaram significativamente as expectativas de inflacado, especialmente
para 2026. Essa situacdo resultou na reversdo do ciclo de cortes da taxa Selic, que devera
encerrar 2024 em 11,75% a.a. Para 2025, espera-se que a inflacdo fique em 4,3%, enquanto a
Selic deve atingir 13%.

O desempenho das exportacdes foi modesto, impactado pela queda na agropecuéria,
enquanto as importacdes cresceram devido a maior demanda por bens de capital. Apesar do
saldo comercial positivo, a desvalorizacdo cambial serd um desafio par ao préximo ano mantendo
seus impactos inflacionarios. Em 2025, o saldo comercial deve registrar US$ 78,5 bilhdes, com
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recuperacao esperada nas exportacoes de commodities. Com o cenario internacional desafiador e
com pressoOes internas sobre inflagdo e juros, nossas estimativas apontam para a taxa de cambio
encerrando 2024 em R$ 5,95/US$ e em R$ 5,90/US$ ao final de 2025.

A sustentabilidade fiscal permanece o maior desafio a economia brasileira. A divida
publica, projetada em 80,6% do PIB, exige superdvits primarios sem precedentes para
estabilizacdo. Sem reformas estruturais, o Brasil pode enfrentar nova deterioracdo econdmica,
comprometendo o crescimento e a confianga de investidores. O déficit primario esperado para
2024 ¢é 0,6% do PIB e para 2025 é de 1,1%, reforcando a necessidade de ajustes mais intensos.

Cenario Estadual — O Rio Grande do Sul teve um desempenho econdémico resiliente em
2024, apesar das adversidades climéaticas. O Produto Interno Bruto (PIB) estadual cresceu 5,4%
no primeiro semestre, com destaque para a Agropecuéria (+37,6%), Servicos (+2,7%) e um
modesto avanco na Industria (+0,2%). A recuperagéo agricola foi determinante, impulsionada por
uma safra de veréo solida e perspectivas positivas para o trigo na safra de inverno, apesar das
enchentes. Assim, o avancgo projetado para o PIB gaucho em 2024 é de 4,1%, uma reducgédo de
0,6 p.p. em relacao a projecao inicial da FIERGS.

O mercado de trabalho gaiucho demonstrou resiliéncia, assim como o cenario nacional. A
populacdo ocupada cresceu no ano, bem como o rendimento médio real habitual dos
trabalhadores. Apesar do dinamismo frente as enchentes, houve aumento significativo na
informalidade, especialmente dentre os trabalhadores do setor privado. Projetamos a criacdo de
46,6 mil empregos formais ao longo de 2024 e 40,1 mil empregos em 2025. A taxa de
desemprego do estado deve terminar o ano de 2024 em 5,0% e em 2025 deve ficar em 5,3%.

As exportacdes da Industria de Transformacdo somaram US$ 13,2 bilhdes até outubro,
uma retracao de 5,9% ante 2023. A queda foi atribuida a reducdo no quantum exportado e na
demanda externa, especialmente para bens industriais. O segmento de Alimentos liderou a
retracdo, enquanto Tabaco foi destaque positivo. As importacdes da Transformacao cairam 4,1%,
afetadas pela menor atividade industrial e problemas logisticos causados pelas enchentes. Para
2025, esperamos que a Balanca Comercial gatcha termine o ano com saldo positivo de US$ 8,3
bilhdes.

O Rio Grande do Sul registrou um superavit orcamentario de R$ 7,4 bilhGes até outubro,
impulsionado pela arrecadacgéao tributaria (+6,4% em termos reais). O ICMS teve alta de 7,6%,
mesmo com os efeitos adversos das enchentes, compensando a queda nas receitas de capital,
afetadas pela auséncia de privatizagbes em 2024. Esperamos que a arrecadacdo de ICMS
termine o ano na ordem de R$ 50,1 bilhSes. Para 2025, projetamos uma arrecadacao de R$ 53,2
bilhdes.

Em 2025, a economia do Rio Grande do Sul deve apresentar crescimento acima do
desempenho nacional, na ordem de 3,3%. Destague para o crescimento da producdo industrial,
projetado em 3,2%, sustentado pela baixa base de comparagdo do ano anterior. A Agropecuaria
serd novamente um pilar importante, com previsdo de safra recorde de 38,3 milhdes de toneladas
(+3,3% em relagdo a 2024), impulsionada por condi¢des climaticas mais favoraveis e melhora da
produtividade. O setor de Servigos devera apresentar bom desempenho, liderando a geracao de
empregos e contribuindo para a expansdo da massa salarial e do consumo interno. No entanto,
para o longo prazo, sdo necessarias politicas eficazes de mitigacdo de riscos de novos eventos
climaticos extremos e de reformas para o0 aumento da produtividade.
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Acesse o trabalho completo em:
https://observatoriodaindustriars.org.br/inteligencia-areas/balanco-economico-e-perspectivas/
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DADOS E PROJECOES PARA 2025

INTERNACIONAL

PIB real (% a.a.) Inflacéo (% a.a.)
2023 2024* 2025* 2023 2024* 2025*
MUNDO 3,3 3,2 3,2 6,0 5,0 3,9
AVANCADOS 1,7 1,8 1,8 3,1 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 11 11 1,1 4,1 15 1,8
Italia 0,7 0,7 0,8 0,5 2,1 1,8
Espanha 2,7 29 2,1 3,3 1,9 1,8
Japéao 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 52
Asia Emergente 5,7 5,3 5,0 1,8 2,4 2,9
China 52 4,8 4,5 -0,3 1,0 2,0
india 82 70 65 50 42 472
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 4,3
México 3,2 15 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 5,4 5,3
Oriente Médio e Norte da Afica 1,9 2,1 4,0 154 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 55 39 45

Fonte: FMI. *Proje¢cdes FMI. **Previsdo Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS.
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DADOS E PROJECOES PARA 2024 E 2025

BRASIL

2023 2024* 2025*
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)*!
Agropecuaria 15,1 -1,3 53
Industria 1,6 3,4 1,7
Servicos 2,4 3,6 2,1
Total 2,9 3,2 2,1
Inflacdo (% a.a.)
IGP-M -3,2 6,1 4,2
INPC 3,7 4,8 4,5
IPCA 4,6 4,7 4,3
Producdo Fisica Industrial (% a.a.)
Extrativa Mineral 7,3 0,6 2,4
Transformacao -1,1 3,6 1,4
Indlstria Total® 0,1 3,1 1,6
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria 35 40 29
Industria 282 322 289
Servigos 1.139 1.258 901
Total 1.455 1.665 1.193
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 7,4 6,0 59
Média do ano 8,0 6,8 6,6
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportactes 339,7 337,6 338,9
Importacoes 240,8 264,2 260,4
Balanca Comercial 98,9 73,4 78,5
Moeda e Juros
Meta da taxa Selic — Fim do ano (% a.a.) 11,75 11,75 13,00
Taxa de Cambio — Final do periodo (R$/US$) 4,84 5,95 5,90
Setor Publico (% do PIB)
Resultado Primario -2,3 -0,6 -1,1
Divida Liguida do Setor Publico 60,9 64,5 65,4
Divida Bruta do Governo Geral 74,3 78,1 80,6

* Projecdes da Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS.
1 O PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs Setoriais sdo projetados a valor adicionado.
2 N&o considera a Construgdo e o SIUP.
3 SIUP = Servigos Industriais de Utilidade Publica.
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DADOS E PROJECOES PARA 2024 E 2025

RIO GRANDE DO SUL

2023 2024* 2025*

Produto Interno Bruto Real (% a.a.)*’
Agropecuaria 16,3 30,1 2,1
Industria -4,0 1,3 3,2
Servigos 2,7 3,0 3,5
Total 1,7 4,1 3,3
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria 1,1 0,7 0,6
Industria -9,2 7,6 13,2
Servicos 54,7 39,0 26,3
Total 46,6 46,6 40,1
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 5,2 5,0 53
Média do ano 53 5,4 5,6
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportactes 22,3 21,5 22,4

IndUstria de Transformacgéo 16,8 16,1 16,5
Importactes 13,8 13,1 14,1
Balanga Comercial 8,5 8,4 8,3
Arrecadacao de ICMS (R$ bilhées) 447 50,1 53,2
indice de Desempenho Industrial — IDI/RS (% a.a.) -5,6 0,8 3,4
Producédo Fisica Industrial * (% a.a.) -4,8 1,3 3,2

* Projecdes da Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS.
1 O PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs Setoriais s&o projetados a valor adicionado.
2 SIUP = Servigos Industriais de Utilidade Publica.
% N&o considera a Construcédo e o SIUP.
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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 apdés 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 retracdo acentuada da demanda agregada, gerou um excesso de consumo. Esse
aumento na procura, aliado a disrupcdo das cadeias de suprimentos, aqueceu consideravelmente
0 sistema econdémico global, criando um descompasso entre oferta e demanda. Esse desajuste
resultou em um aumento generalizado dos precos ao redor do planeta, um fendmeno que levou os
principais Bancos Centrais a iniciarem ciclos de contragdo monetaria, com o objetivo de controlar
a inflagdo antes que ela se tornasse inercial ou, ainda pior, provocasse uma espiral de precos e
salérios.

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

Embora a economia global ainda néo tenha alcancado seu pouso definitivo, h& indicios de
gue o sistema econdmico esta se ajustando, e o0s sinais de recessdo tém diminuido. Embora os
desafios ndo tenham sido totalmente superados, o cendrio parece mais favoravel do que o
previsto ha alguns meses. O risco de uma crise severa, portanto, parece moderado, mas a
inflagdo provavelmente se manterd em niveis superiores aos observados antes da pandemia, o
gue 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 imposi¢do de tarifas no
comércio exterior, manterdo os precos elevados por um periodo mais prolongado.

A vitéria de Donald Trump nas elei¢cdes presidenciais de 2024 marca o retorno de politicas
econbmicas voltadas para os interesses internos dos Estados Unidos, com a continuidade da
agenda "Make America Great Again" (MAGA). Seu governo priorizard o fortalecimento da
economia americana por meio da criagdo de empregos, reducdo de impostos e
desregulamentacédo 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 terd 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 pressao sobre o Ird e manter a
alianca estratégica com Israel. As relagdes com a China permanecerdo tensas, com Trump
provavelmente retomando sua estratégia de tarifas elevadas e estreitando os lagos com Taiwan, o
qgue podera acirrar as friccdes geopoliticas. No comércio internacional, espera-se uma abordagem
protecionista, com a imposicao de tarifas e o fortalecimento do Doélar. As tensdes comerciais com
a China provavelmente serdo o principal tema no debate sobre politica internacional em 2025.
Assim, o retorno de Trump a presidéncia resultard em um cenario de intensificacdo 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 liqguidez 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 construcdo civil, essencial para a economia, esta em desaceleracdo, com os precos 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 retracdo 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 econdbmico desafiador, especialmente na
Alemanha, onde a coalizdo seméforol, que governa o pais, esta se desestabilizando. Por um lado,
os partidos a esquerda (vermelhos) e os verdes defendem a expansdo dos gastos publicos, com
foco em politicas de transicdo energética e sociais, enquanto o partido de direita (amarelo) prioriza
um controle mais rigoroso das financas. Esse impasse ocorre em um contexto pds-pandemia,
onde a flexibilidade fiscal se torna menos viavel, e as condi¢bes atuais exigem maior disciplina
orcamentaria. A recente demissdo do Ministro das Financas, representante dos amarelos,
enfraqueceu ainda mais a ja fragilizada coalizdo. Embora o Banco Central Europeu tenha adotado
uma postura adequada ao reduzir juros, a atividade econdmica 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 balanco econbmico da Argentina apés 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, alcancando 4,6% em junho de 2024, sendo
um dos principais avancos do governo. O pais também registrou seu primeiro superavit fiscal
primario desde 2008, um sinal favoravel para as financas publicas. No entanto, o PIB sofreu uma
gueda de 5,1% no primeiro trimestre de 2024, a pobreza aumentou e 0 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 inflagao é favoravel a
longo prazo para uma recuperacdo consistente e saudavel do investimento privado. A queda das
despesas publicas, que impacta negativamente a situacdo social no curto prazo, acaba por
influenciar a inflagdo de maneira benéfica. Suas inten¢gbes de dolarizar a economia, no entanto,
permanecem como uma miragem, assim como a possibilidade de um cambio livre, sinalizando o

1 Referénncia aos partidos que compdem a coalizagdo: Vermelho (esquerda), amarelo (direita) e verde (ligado a pauta
ambiental). O fim dessa coalizagdo, 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 liberalizagdo do mercado cambial.

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

Segundo o ultimo relatério 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 inflacdo, finalmente, mostrando sinais de desaceleracéo,
0s 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 precos se estabilizassem,
0 que efetivamente esta acontecendo, e a economia ndo reduzisse a atividade a ponto de
entrarmos em uma recessdo. De fato, a atividade tem se reduzido de madeira moderada e os
pregcos mostram-se mais estaveis. No entanto, deve-se destacar, h4d uma defasagem
moderadamente elevada entre o inicio da politica econbmica e seus desdobramentos finais. A
politica monetaria € um exemplo disso, leva de 6 a 18 meses para apresentar impacto na
atividade econbmica. O FMI, para o ano de 2025, projeta crescimento mundial de 3,2%, em linha
com a projecdo do ano corrente, mas ainda pouco otimista dado que as taxas de juros estdo em
gueda 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 recessao. Quanto ao mercado de trabalho americano, a razédo 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
gue 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 pressdes
sobre a inflagdo advindas do mercado de trabalho. De fato, os nucleos de inflagdo nos Estados
Unidos, assim como suas expectativas, tém apresentado trajetéria 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 construcdo 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 imoveis, o que impulsiona o mercado de
construcao. 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 construgéo, ao aumentar, eleva a necessidade de insumos ao longo
de toda a cadeia produtiva. No entanto, o incentivo a construgéo de novas residéncias depende da
compatibilidade entre os pregcos de venda e a remuneracdo do capital investido. Dessa forma,
guedas constantes nos precos finais de venda tendem a desestimular o mercado de construcéo
como um todo.
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Gréfico 1.1. Razdo da demanda pela oferta Gréfico 1.2. Nucleos de inflacéo 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. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

No Gréfico 1.3 constam as variagfes interanuais dos pre¢os das casas recém construidas
na China. Pelo grafico constata-se que 0s incrementos interanuais nos precos das novas
moradias cresceram desde set/19, ainda que o impeto do crescimento estivesse perdendo forca.
Durante um periodo de aproximadamente um ano, a partir de mai/22, a Constru¢do recebeu
estimulos fortes a diminuir a producao, com a maior queda interanual dos precos 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 aceleracdo no impeto de queda nos precos de novas residéncias, ou
seja, um incremento forte na queda dos estimulos de se investir nesse setor.

Grafico 1.3. Precos de casas recém construidas — China
(Var.% | Més de referéncia com relagdo ao mesmo periodo do ano passado)
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Fonte:National Bureau of Statistics of China. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

O vaivém de rumores de incentivos fiscais para estimular o setor de Construcao tem sido
intenso. O governo ndo parece estar disposto a intervir de maneira direta nesse mercado, 0 que €
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 Construcdo acaba por impactar em toda a cadeia de insumos utilizados por esse, e
aguelas 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 diminuicéo
do compulsério bancério.

Quanto a América do Sul, Javier Milei, atual presidente da Argentina, tem como uma de
suas principais promessas de campanha a completa dolarizagdo da moeda nacional. Nado 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. Ndo obstante, embora o regime
utilizasse o Délar para funcionar, ele ainda mantinha a divisa nacional sob controle do Estado
argentino. A proposta de Milei relega o controle da moeda a forgas externas ao mercado nacional.
Para atrair mais DOlares, a Argentina, que € historicamente dependente de suas importagdes, tera
de apresentar superavits na balanga comercial; o que, de fato, tem ocorrido desde dez/23. Isto é,
o governo de Milei tem sido bem sucedido na atracdo de DOlares por intermédio do comércio
exterior. Todavia, a taxa de cambio oficial ainda se encontra acima da de mercado, as
desvalorizagdes controladas tém sido bem sucedidas em evitar uma expansdo muito exagerada
na inflagdo, 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
Ddlares por intermédio da balanga comercial pode se inverter.

Grafico 1.4. Exportagdes menos importagdes — Argentina
(Em bilhdes de US$)
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Fonte: INDEC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

A expectativa do FMI é que a Argentina apresente forte retracdo no PIB em 2024 (-3,5%).
No entanto, dadas as melhoras na balanca comercial, superavit fiscal (0 primeiro desde 2008) e
arrefecimento forte da inflacdo mensal, as perspectivas para o pais portenho, caso se prossigam
com as reformas necessarias, sdo positivas. O 6rgédo 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.

Precos internacionais: alimentos e taxas de inflacdo ao consumidor

Em outubro de 2024, o indice de Precos da FAO atingiu 127,4 pontos, marcando um
aumento de 2,0% em relacdo a setembro, o maior desde abril de 2023. Esse crescimento foi
impulsionado por elevacbes 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 precos do 6leo de
palma, soja, girassol e canola, provocada por menores expectativas de producédo. O indice de
Precos dos Cereais registrou uma alta de 0,8%, com o trigo e o milho apresentando aumentos
influenciados por condigbes climaticas desfavoraveis em importantes paises exportadores, como
Russia e EUA, além de desafios logisticos no Brasil. Em contraste, o preco do arroz caiu 5,6%,
refletindo a concorréncia aumentada apos a remocéo das restricdes de exportacdo pela india. O
indice de Precos do Leite teve uma alta de 1,9%, devido ao aumento nos precos do queijo e
manteiga, enquanto o leite em po caiu devido & maior oferta na Oceania. O indice de Precos da
Carne teve uma leve queda de 0,3%, com reducdo nos precos de carne suina e de frango,
embora a carne bovina tenha registrado aumento. O indice de Pregos do Acucar subiu 2,6%,
impulsionado por preocupacdes com a producdo no Brasil e precos mais altos do petroleo, 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 Ucrénia, devido as disrupcdes nas
cadeias de suprimentos globais e paralisa¢cdes na producdo em algumas areas. Apés atingir o
pico em junho de 2022, o indice entrou em uma trajetdria de queda moderada, impulsionada pelas
politicas monetarias mais contracionistas adotadas pelos principais bancos centrais. Embora
tenha mostrado aceleragdo novamente em abril de 2024, esse movimento foi mais moderado,
indicando uma tendéncia em dire¢do a estabilidade. E importante notar que os meses de marco a
junho tendem a apresentar uma sazonalidade positiva. Para os proximos meses de novembro e
dezembro, espera-se uma aceleragéo mais acentuada do indice, seguida por uma queda forte nos
meses de janeiro e fevereiro, devido a sazonalidade negativa. Em resumo, ndo se esperam
grandes pressbes sobre os precos dos alimentos, apesar da continuidade do conflito russo-
ucraniano na Europa.

Gréfico 1.5. indice de Alimentos da FAO Gréfico 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. Elaboracéo: UEE/FIERGS.

As taxas de inflacdo 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 monetdria mais restritiva. Um ponto de atencg&o
importante é 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, d4 sinais de estar rodando
abaixo de seus niveis potenciais, corroborando a estagnacéo do mercado de Construcéo Civil.
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Quanto ao aperto monetério, ap6s 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 monetéria. 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 econdémico.

Gréfico 1.7. Indice de precos ao consumidor ao redor do mundo
(Em % | Acumulado em 12 meses)
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Fonte: BIS. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
Em sintese, a economia global segue em um processo de ajuste apds os efeitos da
pandemia,

com sinais de recuperacdo moderada, mas ainda com desafios significativos. A

desaceleracao da inflagdo e a estabilizacdo 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 recessao. No entanto, a inflacdo ainda se mantém em niveis
mais elevados do que os observados antes da crise sanitaria, o0 que exige uma adaptagéo
continua das economias ao novo contexto global.

As principais economias, como os Estados Unidos e China, enfrentam realidades distintas,
mas com algumas semelhangas nos desafios fiscais e econdmicos. Enquanto os Estados Unidos
seguem uma trajetéria positiva, com crescimento estavel e inflacdo controlada, a China lida com
um mercado interno desaquecido e o impacto de politicas comerciais restritivas, especialmente no
setor de construcdo. A Argentina, por sua vez, apresenta avancos significativos em termos fiscais
e no controle da inflacdo, embora a recuperacdo econdmica 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°l do Informe Econdmico n°44 de novembro de 2024, a

Balango 2024 & Perspectivas 2025 | Unidade de Estudos Econdmicos | Observatério da Industria | 15


https://observatoriodaindustriars.org.br/inteligencia-estrategica/perspectivas-geopoliticas-apos-as-eleicoes-americanas/

postura pouco amigavel a Pequim e o fortalecimento do Dolar podem beneficiar a inddstria
gaucha, em especial os embarques de componentes elétricos, plasticos e borrachas, artigos de
metal veiculos e papel. Com o aumento das tarifas sobre as exportacdes chinesas para os EUA, a
China pode buscar fornecedores mais baratos. Por outro lado, a valorizacdo 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 flutuacdes nos precos das
commodities e as tensdes geopoliticas em evolugdo. A adaptacdo das economias globais sera
crucial para navegar neste ambiente desafiador, equilibrando o crescimento com o controle da
inflacao.

Tabela 1.1. ProjecBes para o PIB e Inflacdo 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
AVANCADOS 1,7 1,8 1,8 3,1 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 15 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 52
Asia Emergente 5,7 53 5,0 1,8 2,4 2,9
China 52 4,8 4,5 -0,3 1,0 2,0
india 82 70 65 50 42 472
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 2,1 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 15 5,5 3,9 4,5

Fonte: FMI. Projecdes FMI. ** Previsdo UEE/FIERGS.
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2. NIVEL DE ATIVIDADE

ATIVIDADE SURPREENDE POSITIVAMENTE EM 2024

Economia apresenta bom resultado, mas o desafio de longo prazo persiste.

Brasil e do Rio Grande do Sul superaram as expectativas iniciais de crescimento
econbmico em 2024, mesmo diante de desafios significativos. No contexto nacional, setores como
IndUstria e Servigos registraram crescimento expressivo, impulsionados pela resiliéncia da
demanda interna e pela recuperacdo do consumo das familias. Essa expansao robusta levou a
revisdes sucessivas das projecdes do PIB bem acima das previsfes iniciais.

No Rio Grande do Sul, a economia também apresentou resultados surpreendentes, apesar
dos impactos das enchentes de 2024. A Agropecudria, teve uma recuperacdo apos anos de
estiagens severas, contribuindo para o avanco do PIB. Paralelamente, o setor de Servigos se
beneficiou da reativacdo econdmica, embora alguns segmentos tenham enfrentado dificuldades
devido as interrupgdes logisticas e estruturais causadas pelos desastres naturais.

No entanto, desafios estruturais que persistem tanto em nivel federal quanto local. A
indastria brasileira, apesar de mostrar sinais de recuperacdo, continua enfrentando limitacdes
associadas a baixa produtividade e a dependéncia de insumos importados. No Rio Grande do Sul,
o impacto das enchentes reforcou a necessidade de medidas para aumentar a resiliéncia da
infraestrutura e mitigar os efeitos de eventos climaticos extremos. Assim, enquanto 2024 é
celebrado como um ano de superacdo, € importante retomar a agenda de reformas de longo
prazo que possam garantir um crescimento sustentavel no futuro.

Brasil: Industria e Servigos surpreendem e puxam o crescimento

O desempenho econémico do Brasil em 2024 superou as expectativas iniciais do mercado,
consolidando-se como um ano de crescimento robusto. No inicio de 2023, projetava-se uma
expansao modesta de 1,5% para o PIB em 2024, segundo o boletim Focus. Contudo, com o forte
desempenho nos dois primeiros trimestres do ano na ordem de 2,9%, rapidamente as proje¢cdes
foram ajustadas para patamares superiores a 3%, culminando na estimativa atual de 3,2%. Esse
ritmo de crescimento, comparavel apenas ao observado no inicio da década passada, reafirma a
resiliéncia da economia brasileira.

De modo geral, o crescimento brasileiro foi impulsionado por fatores internos, como a
demanda doméstica aquecida. No entanto, o desempenho dos setores produtivos revelou
heterogeneidade: enquanto Industria e Servicos, mesmo em desaceleracdo, mantiveram-se como
pilares importantes, a Agropecuéaria enfrentou adversidades climaticas que limitaram sua
contribuicdo ao PIB. Apesar do desempenho positivo no curto prazo, os dados apontam para a
necessidade de reformas que assegurem a continuidade do crescimento econémico sustentavel
no longo prazo.

Como dito, o desempenho da economia brasileira em 2024 foi heterogéneo entre os
setores produtivos. Na Agropecudria, houve queda significativa de -2,9% no primeiro semestre,
reflexo do desempenho negativo na producdo de milho e soja, influenciado por um forte efeito
base apés a safra recorde de 2023 na regido Centro-Oeste. Na Industria, o crescimento foi de
3,4% no primeiro semestre, com todos 0s subsetores em alta. O maior destaque foi o setor de
Energia e Saneamento (+6,5%), impulsionado pelo maior consumo de energia elétrica e a
manutencao da bandeira tarifaria verde na primeira metade de 2024. A Construcdo avancou 4,4%,
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sustentada pelo aumento no consumo de insumos e na ocupacao do setor. A Induastria de
Transformacédo, apos retracdes em 2023, cresceu 3,6% no mesmo periodo. A Indastria Extrativa
também contribuiu positivamente (+1,0%) devido ao aumento na extracdo de petréleo e gas. O
setor de Servigos teve alta de 3,3%, com destaque para Informacédo e Comunicagéo (+5,4%) e
Outras Atividades de Servigos (+4,6%)2.

Gréafico 2.1. PIB do Brasil Grafico 2.2. Expectativa de mercado para o
(Variagdo % anual) PIB do Brasil
(Em %)
—2024
—2025
—2026
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Fonte: IBGE. Elaboracédo UEE/FIERGS. *Projecao UEE. Fonte: Focus/BCB. Elaboracao: UEE/FIERGS.
Tabela 2.1. PIB subsetores Grafico 2.3. PIB e subsetores — Brasil
(Variagdo % anual) (Variagdo % acumulada | 1° semestre/2024 ante o 1°
semestre/2023)
Acum. 1° L
2021 2022 2023 sem/2024 Agropecuaria  -2,9
PIB 48 30 29 29 Industria de
transformacéo
Agropecuaria 00 -11 151 -2,9 PIB
Industria 5,0 1,5 1,6 3,4 B
Construgéo
Extrativa mineral 3,6 -1,4 8,7 3.4
Servigos
Transformacgao 3,8 -0,5 -1,3 2,6 _
Industria
Energia e saneamento (SIUP. 15 10,5 6,5 6,5 extrativas
Construcéo 12,6 6,8 -05 3,3 IndUstria total
Servigos 4.8 4.3 2,4 3,3 SIUP*
Fonte: IBGE. Elabora¢do UEE/FIERGS. *Projecéo UEE. Fonte: IBGE. Elaboragéo: UEE/FIERGS. *SIUP = Servigos

Industriais de Utilidade Publica

No acumulado de janeiro a setembro de 2024, a produc¢éo industrial registrou avanco de
3,1%, com destaque para bens de consumo duraveis (+8,6%), puxados pela maior producédo de
automoéveis e eletrodomésticos. No Comércio Varejista, houve crescimento de 4,8% no mesmo

2Engloba as seguintes atividades: servicos de alojamento em hotéis e similares; servigcos de alimentagéo; servicos
profissionais, cientificos e técnicos; pesquisa e desenvolvimento mercantil; aluguéis ndo-imobiliarios; Outras atividades
de servigos administrativos; educacdo mercantil; saide mercantil; servicos de artes, cultura, esporte e recreagdo e
Servicos pessoais; servigos associativos; manutencdo de computadores, telefonia e objetos domésticos; e servigos
domeésticos.
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periodo, marcando a oitava alta trimestral consecutiva. Os destaques setoriais foram Artigos
Farmacéuticos (+14,7%), Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico® (+7,1%) e Hipermercados
e Supermercados (+5,1%). Nos Servi¢os, 0 crescimento acumulado até setembro foi de 2,9%,
com contribuicdes relevantes de Servigos Profissionais e Administrativos (+7,6%), Informacéo e
Comunicacao (+6,1%) e Servicos Prestados as Familias (+4,7%), alavancados por plataformas
online, hospedagem e restaurantes. Em relacdo ao periodo pré-pandemia (2019), o Comércio
Varejista apresentou alta de 11,8%, enquanto Outros Servi¢cos avancaram 17,8%. J& a Industria
mostrou estagnacgao, com crescimento de apenas 1,7% no acumulado de janeiro a setembro de
2024, evidenciando desafios estruturais no setor.

Gréfico 2.4. Evolucéo da atividade por Gréfico 2.5. Volume de Servicos por
) setores segmentos
(Indice de base fixa fev/20 = 100 | Com ajuste sazonal) (Var. % em relacdo ao mesmo més do ano anterior)
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Fonte: IBGE. Elaboragcdo UEE/FIERGS. Fonte: IBGE. Elaboragao: UEE/FIERGS.

Ja a Agropecuéria enfrentou desafios significativos em 2024, registrando um desempenho
negativo no primeiro semestre. A retracdo foi impulsionada pelo efeito base, devido a safra
recorde de 2023, e pelo desempenho abaixo do esperado na producéo de culturas importantes
como milho e soja. Uma excecao positiva foi 0 segmento de abate, que manteve resultados mais
consistentes, gerando recorde da série histérica do abate, tanto em nuimero de cabecas quanto
em peso acumulado de carcacas. Para a safra 2024/25, a previsdo aponta um cenario promissor
para a agricultura brasileira. Segundo as estimativas, a producéo de gréos deve alcancar um novo
recorde, com aumentos tanto na area plantada quanto no volume produzido. O destaque sera a
soja, com previsdo de 166,1 milhdes de toneladas, 12,5% acima da safra anterior. Este
crescimento reflete o avanco tecnoldgico e a adocdo de boas préticas agricolas, além de
condicdes climaticas favoraveis observadas nas principais regides produtoras.

Com efeito, o setor de servicos manteve uma perspectiva favoravel em 2024, impulsionado
pelo crescimento continuo da renda e do consumo das familias. Pela ética da demanda, o
Consumo das Familias apresentou crescimento robusto, seguindo uma tendéncia positiva
observada nos ultimos 13 trimestres. No primeiro semestre de 2024, houve uma expansao de
4,6% em relacdo ao mesmo periodo de 2023, influenciada principalmente pelo aumento da massa

3 Essa atividade inclui o comércio varejista ndo especializado em geral: pecas e acessoérios para aparelhos de uso
doméstico e pessoal, elétricos e eletrdnicos, brinquedos e artigos recreativos, artigos esportivos, artigos de Optica,
joalheria, ourivesaria e metais preciosos, suvenires, bijuterias e artesanatos, objetos de arte, plantas e flores naturais

para ornamentacao, animais de estimacdo e artigos e alimentos estes, artigos fotograficos e para filmagens, dentre
outros.
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salarial e pela reducéo das taxas de juros, que ampliaram o acesso ao crédito. Além disso, o
Consumo do Governo também registrou crescimento (2,9%), contribuindo para o desempenho
agregado.

Contudo, dois aspectos fundamentais na analise da renda e do consumo das familias em
2024 sao o nivel de endividamento em relagdo & Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias
(RNDBF). Apés a recuperacdo econbmica da pandemia, o endividamento das familias com o
Sistema Financeiro Nacional cresceu consideravelmente, alcancando cerca de 41,5% da renda
disponivel acumulada em 12 meses de dezembro/2019 para o pico de cerca de 49,9% em
julho/2022. Para 2024, quando analisamos a dindmica dessas duas variaveis ao longo do tempo,
€ possivel perceber uma desaceleracdo no crescimento da renda acumulada em 12 meses,
enquanto o endividamento tem aumentado em ritmo acelerado. Esse contexto sinaliza uma
fragilidade no consumo futuro, caso a capacidade de endividamento das familias se esgote antes
de uma recuperagéo mais sélida da renda.

Gréfico 2.6. Producéo da Safra de Graos
(Em milh&es de toneladas)
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Grafico 2.7. Variagcdo da renda disponivel e

endividamento das familias
(Variacéo % real do acumulado em 12 meses
em relacdo ao mesmo periodo anterior)
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Gréfico 2.8. Endividamento das familias
(Em % da RNDBF* acumulada em 12 meses)

Fonte: Banco central. Elabora¢cdo UEE/FIERGS. *RNDBF =
Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias
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Embora o consumo e o setor de servicos apresentem bons resultados no curto prazo, as
perspectivas de longo prazo sdo mais desafiadoras. O desempenho modesto da Indulstria nos
altimos anos reflete diretamente nos baixos investimentos e no descompasso entre a poupanca e
0 investimento. Esse desalinhamento implica uma crescente necessidade de financiamento
externo, o que, aliado a pressdes fiscais, cambiais e monetarias, eleva a vulnerabilidade
macroecondmica do pais, conforme sera analisado nos préximos capitulos.

Perspectivas para o Brasil em 2025

Para o cenéario econdmico para 2025 projeta-se um crescimento mais moderado, com
previsdo de expansdo de 2,1% no PIB. Este desempenho reflete uma combinacdo de fatores,
incluindo a esperada retomada da Agropecuaria, a continuidade do consumo das familias como
pilar de sustentacdo dos setores de Industria e Servicos, e os desafios relacionados ao ajuste
fiscal.

O setor de Servigos devera manter sua relevancia como motor de crescimento econdémico,
ainda que com uma desaceleracdo no ritmo de expansdo. O consumo das familias continuara
desempenhando um papel central, impulsionado pela massa salarial e por uma estabilizacdo das
condicbes de crédito. No entanto, o espagco para estimulos fiscais sera limitado, dada a
necessidade de controle da divida publica. Esse ajuste podera moderar o impacto das politicas de
incentivo ao consumo. Na Industria, espera-se uma recuperacao gradual, apoiada pela demanda
interna e pela normaliza¢éo da produgéo de bens de consumo e bens de capital. Embora o setor
enfrente desafios estruturais, como baixa produtividade, dependéncia de insumos importados,
como os desafios conjunturais como pressfes cambiais e taxas de juros elevadas, a retomada
parcial do investimento privado pode proporcionar algum alivio. A Agropecuéria, por sua vez,
devera contribuir positivamente apés um desempenho aquém do esperado em 2024. A
recuperacdo das principais safras e a melhoria da produtividade podem consolidar sua
importancia no equilibrio da balan¢a comercial e no crescimento agregado do PIB.

Portanto, enquanto 2025 aponta para um crescimento econémico moderado e sustentado
pelo consumo e pela recuperacdo da Agropecuaria. Contudo, o desempenho sera condicionado
pela capacidade do pais de equilibrar os desafios fiscais e implementar politicas que aumentem a
produtividade e o potencial de crescimento no médio e longo prazo.

Rio Grande do Sul: tempo de superacéo das enchentes

Assim como no Brasil, o PIB do Rio Grande do Sul surpreendeu positivamente em 2024,
mesmo diante dos desafios impostos pelas inundacdes ocorridas nos meses de abril e maio, que
tiveram grande magnitude. Os ciclos econdmicos no estado estdo fortemente associados a
producdo agricola, que € integrada a importantes segmentos industriais e de servigos
relacionados ao agronegécio. As severas condi¢cfes climaticas afetaram negativamente tanto as
culturas de verdo quanto as de inverno, causando prejuizos a cadeia produtiva. No entanto, os
efeitos das enchentes foram parcialmente mitigados pelo momento em que ocorreram, permitindo
gue grande parte da safra de verdo fosse colhida e que o plantio da safra de inverno
prosseguisse. Os principais danos registrados na safra de verdo ocorreram devido a perda de
grdos armazenados em silos atingidos pelas enchentes e aos problemas logisticos durante as

primeiras semanas de recuperacdo. Para a safra de inverno, o cenario € mais otimista, com
projecBes de bom desempenho, especialmente para o trigo, em 2024.
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Gréfico 2.9. indice de Atividade Econdmica Tabela 2.2. PIB do RS
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Fonte: BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS. DEE/Seplag-RS. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

No primeiro semestre de 2024, o PIB do Rio Grande do Sul apresentou um aumento de
5,4% em relacdo ao mesmo periodo de 2023, com resultados positivos em todos os grandes
setores da economia: Agropecuaria (+37,6%), Servigos (+2,7%) e Industria (+0,2%). O principal
destaque foi a Agropecuaria, que registrou alta expressiva na comparacgdo interanual. Apés o
periodo de estiagem severa em 2023, a boa safra de 2024 impactou positivamente a producéo de
soja e milho no segundo trimestre, embora o desempenho do arroz tenha mostrado retracao.

Na Industria, o crescimento foi modesto (+0,2%), refletindo a baixa base de comparacao
apos uma retracdo de 4,0% no ano anterior. Enquanto a Transformacdo (-4,0%) foi o Unico
segmento industrial com desempenho negativo no semestre, a Construgdo (+1,4%), o Extrativo
Mineral (+3,5%) e a Industria de Energia e Saneamento (+39,1%) registraram avangos, sendo
este Ultimo impulsionado pelo elevado volume de chuvas ao longo do ano.

O setor de Servigos (+2,7%) teve o segundo melhor desempenho setorial no PIB gaucho,
com destaques para o Comércio (+4,9%), Servicos de Informacédo (+4,1%) e Outros Servigcos
(+4,4%). Contudo, é importante contextualizar que o crescimento observado em 2024 ocorreu
sobre uma base de comparacao baixa, especialmente na Agropecuéria, apds anos de estiagens,
e na Industria, que enfrentou uma forte retracdo em 2023. Quando comparado ao desempenho
pré-pandemia, o crescimento acumulado do Rio Grande do Sul ainda esta abaixo da média
nacional, indicando desafios estruturais que limitam a convergéncia econémica do estado em
relacédo ao Brasil.

Setorialmente, o setor de Servigos no Rio Grande do Sul enfrentou desafios significativos
em 2024, especialmente devido aos impactos das enchentes ocorridas no estado. Por outro lado,
o Comércio apresentou um desempenho expressivo, acumulando crescimento de 7,9% no ano,
impulsionado por segmentos diretamente ligados a recuperacao pés-desastre. Destaques incluem
Equipamentos e Materiais para Escritorio, Informatica e Comunicacao (+19%), Hipermercados e
Supermercados (+11,8%), Artigos Farmacéuticos (+11,4%) e Moveis e Eletrodomésticos
(+10,4%).

Em contraste, os Outros Servicos como um todo tiveram um desempenho negativo no
acumulado do ano (-7,7%). Esse resultado reflete, em grande parte, as dificuldades enfrentadas
por segmentos como Transportes, Servigcos Auxiliares aos Transportes e Correio (-19,3%), que
sofreram com problemas logisticos e estruturais decorrentes das enchentes, e Servi¢cos Prestados
as Familias (-6%), impactados por uma recuperagdo lenta do consumo nesse nicho. Ou seja,
enquanto o Comércio se beneficiou da demanda por produtos essenciais e de reposicdo, 0s
Servigos ainda carregam os efeitos das perdas e interrupgdes causadas pelas enchentes.
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Grafico 2.10. Evolucao da atividade por Gréfico 2.11. Producao da Safra de Graos —
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Fonte: CONAB. Elaboracdo: UEE/FIERGS. *Estimativa da safra

Fonte: IBGE. Elaboragcdo UEE/FIERGS.
Conab.

Perspectivas para o Rio Grande do Sul em 2025: otimismo moderado na reconstrucéo do
estado

O ano de 2025 apresenta um cendrio promissor para a economia do Rio Grande do Sul,
impulsionado por uma recuperacdo em setores-chave que partirdo de uma base deprimida em
2024. No setor de Servicos, a combinacdo de uma base baixa, a resiliéncia do mercado de
trabalho e a recuperacdo gradual da renda das familias deve promover um crescimento
significativo. ApGs os desafios enfrentados em 2024, espera-se que 0 setor volte a desempenhar
um papel central na dindmica econdmica do estado, puxando a expansao do PIB no pr6ximo ano.

Na Agropecuaria, os ciclos econdmicos do estado permanecem profundamente
conectados a produgdo agricola, que influencia diretamente os segmentos industriais e de
servicos relacionados. Apés dois anos de estiagem severa e o impacto das enchentes de 2024, os
prognésticos da CONAB indicam uma safra recorde de 38,3 milhdes de toneladas para 2025, um
aumento de 3,3% em relacdo a 2024. Contudo, o0s riscos climaticos persistem, com projecdes de
um La Nifa fraco nos ultimos meses de 2024, que pode afetar negativamente o desempenho
esperado.

No setor Industrial, a recuperacdo também deve ser significativa, sustentada pela baixa
base de comparacdo de 2024. Segmentos que registraram desempenhos ruins, como o de
maquinas e equipamentos, tém potencial para impulsionar o crescimento. No entanto, setores
diretamente ligados a reconstrucdo apés as enchentes de 2024 podem apresentar um ritmo de
crescimento mais moderado, conforme suas demandas especificas arrefecam.

Com essa combinacdo de fatores, o Rio Grande do Sul tem boas perspectivas de
apresentar um crescimento econdmico robusto em 2025. Contudo, o desempenho efetivo
dependerd do controle de varidveis climéticas, da capacidade do estado de aproveitar sua
recuperacao econbmica para promover avancos estruturais, bem como garantir maior resiliéncia
frente a adversidades futuras.
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Tabela 2.3. Perspectivas — Brasil
(Var. % do PIB)

2023 2024* 2025*

Agropecuaria 15,1 -1,3 53
Industria 1,6 3,4 1,7
Servigos 2,4 3,6 2,1
PIB Total** 2,9 3,2 2,1
Fonte: IBGE. * Previsdo UEE/FIERGS. ** O PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs setoriais sédo projetados a valor
adicionado.

Tabela 2.4. Perspectivas — Rio Grande do Sul
Var. % do PIB

2023 2024* 2025*

Agropecuaria 16,3 30,1 2,1
Industria -4,0 1,3 3,2
Servigos 2,7 3,0 3,5
PIB Total** 1,7 4,1 3,3

Fonte: IBGE e DEE/SEPLAG. * Previsdo UEE/FIERGS. ** O PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs setoriais sdo
projetados a valor adicionado.
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3. INDUSTRIA

INDUSTRIA CRESCE NO BRASIL E NO RIO GRANDE DO SUL

Desempenho da industria surpreendeu no pais e, no estado, ficou abaixo do previsto

Apbs a estagnacao registrada em 2023, a industria brasileira iniciou o ano de 2024 com a
perspectiva de voltar a crescer de forma bastante moderada. O desempenho acima do previsto da
economia do pais, porém, levou a um resultado melhor do que o esperado. De fato, no final do
ano passado, era estimada uma expansao de 1,4% para a producédo industrial brasileira nesse
ano, mas o carregamento estatistico de setembro, ultimo dado disponivel, j& sugere um avanco de
3,1%, nimero, que esperamos, seja definitivo para o ano de 2024 como um todo.

Como referido, contrariando as projecdes de desaceleragdo, o desempenho da economia
brasileira surpreendeu positivamente, impulsionada pelo aumento do consumo doméstico e pela
recuperacdo ciclica dos investimentos, favorecidos pela politica fiscal expansionista e pelos
efeitos defasados da reducéo das taxas de juros, reduzindo o desemprego, aumentando a renda e
melhorando as condigdes de crédito. A demanda externa também contribuiu: de janeiro a outubro
de 2024, as exportac¢des industriais brasileiras cresceram 6,4% ante o0 mesmo periodo de 2023.

Apesar do alivio no cenario econémico, o esperado encaminhamento da questao fiscal nao
se confirmou, mantendo a incerteza em niveis elevados, 0 que afetou a taxa de cambio e a
inflacdo e levou o Banco Central a reverter o ciclo de afrouxamento monetéario em setembro. A
Reforma Tributéria, por sua vez, segue indefinida e também permaneceu como fonte de incerteza.

Ja a producéo industrial gaucha, inserida na mesma conjuntura favoravel, deve ter um
desempenho menor que o esperado no ano passado por conta da calamidade climatica. De fato, a
previsdo era de uma expanséo de 2,3% para a producdo industrial do RS em 2024, devido, em
grande parte, & baixa base de comparacao (havia caido 4,8% em 2023). Possivelmente, sem 0s
problemas climaticos, essa taxa seria ainda maior, como ocorreu com a industria nacional. Um
exercicio simples mostra que, se o nivel de produgédo de maio de 2024 (enchentes) fosse igual ao
de maio de 2023, a taxa acumulada no ano em setembro seria de 2,2% e o carregamento
estatistico do més para o restante do ano seria de 2,5%, bem préximo do estimado no final do ano
passado.

O indicador, porém, mostrou uma ligeira queda de 0,2% nos primeiros nove meses do ano
na comparacdo com o mesmo periodo do ano passado, enquanto a heranca estatistica de
setembro para o restante do ano aponta para um pequeno avanc¢o de 0,5% em 2024, taxa que,
dada a expectativa de um incremento adicional no Gltimo trimestre, deve alcancar 1,3%.

Diante da dimensdo sem precedentes da tragédia climatica que atingiu o estado, a rapida
recuperacao das enchentes, em especial dos setores ligados a reconstrucdo do estado, o
dinamismo econdmico surpreendente do pais e a base muito baixa do ano passado evitaram um
resultado pior para industria gadcha.

Outro fator importante, também inesperado, que frustrou o desempenho da induastria
galcha, foi a crise no segmento de maquinas e implementos agricolas que sofreu, além das
enchentes no estado, com o clima adverso (secas e incéndios florestais) no pais, o que diminuiu a
safra, e as quedas nos precos das commodities agricolas e das exportagdes (-34,2% até outubro).
A demanda externa pelos produtos industriais gauchos também decepcionou, caindo 4,9% no
acumulado do ano até outubro, fator que também explica o desempenho inferior em relacao a
indastria brasileira.
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A analise dos demais indicadores de conjuntura do setor confirmaram o aguecimento do
setor no Brasil e o desempenho inferior da industria gaucha. Entre outros resultados, chamou
atencdo, a perda de importancia relativa da demanda interna entre os principais problemas
enfrentados pelo setor e 0 comportamento atipico dos estoques, que evidenciaram, além do
choque provocado pelas enchentes no RS, uma demanda acima da esperada pelas empresas.
Como tende a ocorrer em periodos de maior dinamismo econémico, os dados também mostraram
uma crescente preocupacdo da industria com 0s entraves estruturais, em especial a alta carga
tributaria, a falta ou alto custo da mao de obra qualificada e as elevadas taxas de juros. Ja a
confianca empresarial continuou em patamares baixos em 2024, embora tenha registrado uma
melhora em comparacdo ao ano anterior, comportamento compativel com um cenario que
combina aceleracdo da atividade e elevados niveis de incertezas com relacdo a economia
brasileira.

Para 2025, ndo ha projecdo de queda, mas o setor deve novamente mostrar um
desempenho modesto. No mercado doméstico, 0s entraves estruturais combinados a uma politica
econbmica — monetaria e fiscal — contracionista devem levar a inddstria a mais um ano de
desempenho mediocre, enquanto o setor externo ndo deve dar contribuicdo relevante. O cenario
considera também a permanéncia da incerteza em relacdo as questdes fiscais do Pais. A base
mais deprimida do RS deve gerar expansao maior que a brasileira e que a de 2024, esperando
ainda uma retomada no segmento de maquinas e implementos agricolas e que os problemas
climéticos néo se repitam.

Os carregamentos estatisticos de setembro de 2024 para 0 ano que vem sao,
respectivamente, de +1,6%, para a producdo brasileira, e de +2,9% para a producdo galcha
(+1,0% e +2,7%, na mesma ordem, se considerado o terceiro trimestre). Isso significa que,
mesmo se ficarem estagnadas (na média) de setembro 2024 até o final do ano que vem,
crescerao 1,6% e 2,9% em relacédo a 2024 (1,0% e 2,7%, na mesma ordem, se o célculo for feito
com a média do terceiro trimestre).

Nesse sentido, é projetado um desempenho melhor da inddstria gadcha frente a brasileira,
com crescimentos da producédo de 3,2% e 1,5%, respectivamente. O indice de Desempenho
Industrial (IDI/RS) deve avancar 0,8% em 2024 e acelerar para 2,4% em 2025.

Desempenho surpreende no Brasil e no Rio Grande do Sul fica abaixo do previsto

A industria nacional superou as expectativas em 2024, impulsionada pelo vigor da
economia doméstica, contrariando as projecdes de desaceleragdo. O crescimento do consumo e a
retomada dos investimentos sustentaram um desempenho industrial superior ao previsto no pais,
enquanto a calamidade climatica de maio frustrou as projecfes ainda mais positivas para a
industria gaucha.

De fato, esperava-se, no final de 2023, para este ano, uma expansdo modesta da
producdo da industria do Brasil de 1,4% e, de 2,3%, da galucha, que vinham de desempenhos
distintos do ano anterior: estabilidade no Pais (+0,1%) e queda intensa no Estado (-4,8%).
Portanto, a base de comparacédo no RS, bem menor que a brasileira, era a principal causa de sua
projecdo mais positiva para 2024.

Vale destacar que a heranca estatistica (carregamento ou efeito estatistico) do final de
2023 foi positiva (+1,7%) para 2024, mostrando que se a producao industrial brasileira ficasse
estagnada na margem, ao longo de todo o ano, — ou seja, mesmo sem crescer — mostraria um
avanco de igual magnitude ante 2023. Olhando os dados na margem, a produg¢do nacional
(gréfico 3.1) mostrou algum dinamismo ao longo do ano, operando, com exce¢do de maio, em
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niveis superiores ao do final de 2023, o que sugere um desempenho anual acima da heranca
recebida de 2023.

J4, com um carregamento estatistico de apenas 0,7% para o ano devido a desaceleracao
no final de 2023, a producdo industrial do Rio Grande do Sul (gréfico 3.2) revelou muita
volatilidade e nenhuma tendéncia definida ao longo de 2024, mas os niveis de produc¢édo foram, na
maior parte do ano, superiores aos de 2023. Esse comportamento, a queda recorde de maio e a
recuperacao ja no més seguinte também apontam para um resultado além da heranca recebida
de 2023.

Grafico 3.1. Producéo Industrial — Brasil Gréfico 3.2. Producéo Industrial = RS
(Indice de base fixa mensal. Dez. 2023=100 | Com ajuste (Indice de base fixa mensal. Dez. 2023=100 | Com ajuste
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elabora¢do: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Como referido, a evolugdo na margem e a heranca estatistica de 2023 repercutiram nas
comparac@es interanuais, métrica de horizonte mais longo e o principal foco dessa analise, que
mostrard o desempenho geral do setor industrial através de um conjunto de indicadores e de
segmentos, com énfase na producéo industrial (IBGE).

A producéo brasileira, com a trajetéria ascendente na margem, registrou uma expansao de
3,1% no acumulado de janeiro a setembro de 2024 ante o mesmo periodo de 2023, sendo que a
heranca estatistica do final de 2023 é responsavel por 2,0 p.p. do resultado até setembro.

Ja& no Estado, a heranca estatistica de 2023 néo foi suficiente para compensar o impacto
da intensa queda da producdo em maio, 0 que determinou uma leve reducdo de 0,2%,
praticamente uma estabilidade no acumulado do ano até setembro, o pior resultado entre os 17
estados pesquisados e o Unico negativo.

O menor desempenho da producao industrial gaicha ante a nacional e a decepcédo ante o
projetado no final de 2023 (+2,3%) séo explicados pelas enchentes sem precedentes de maio,
gue derrubaram a producao em 26,5% (recorde histdrico) na margem (ante abril com ajuste
sazonal) e em 23,2% quando comparado a maio de 2023, taxa esta que s6 nédo foi pior do que as
de maio (-27,1%) e de abril de 2020 (-36,1%) na métrica que compara 0s mesmos meses do ano
atual e do ano anterior. Um exercicio simples mostra que, se o nivel de producéo de maio de 2024
fosse igual ao de maio de 2023, a taxa acumulada no ano em setembro seria de +2,2% e o
carregamento estatistico do més para o restante do ano seria de +2,5%, resultado bem préximo
do estimado no final do ano passado. Além disso, a seca no pais diminuiu a safra 2023/24 o que,
junto com a queda dos pre¢cos das commodities agricolas, impactou fortemente o setor e a cadeia
produtiva de maquinas e implementos agricolas, um dos mais importantes na estrutura industrial
gaucha. A dimenséo desse impacto pode ser aferida na grande discrepancia dos resultados da
producdo de Maquinas e equipamentos no Brasil e no RS: +0,4% e -23,2% (influéncia de -2,1 p.p.
no resultado agregado), respectivamente, no acumulado do ano até setembro. A demanda
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externa, por fim, também ajuda a explicar a diferenca de resultados da industria nacional e
gaucha, crescendo 6,4% no primeiros caso, e caindo 4,9% no segundo.

Diante das propor¢des sem precedentes da tragédia climatica que atingiu o estado, a
rapida recuperacao das enchentes, em especial nos setores ligados a reconstru¢cao dos danos, o
crescimento econdmico surpreendente do pais e a base muito baixa do ano passado — a producéo
tinha caido 4,8% em 2023 — evitou um resultado ainda pior para industria gadcha, que deve
registrar um pequeno crescimento em 2024.

Os gréficos a seguir mostram as taxas interanuais (meses de 2024 ante 0s mesmos meses
de 2023 e 0 acumulado do ano em cada més) da producéo industrial do RS e do Brasil.

Gréfico 3.3. Producéo Industrial — Brasil
(Var. % em relacao)

Gréfico 3.4. Producdao Industrial - RS
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaborac¢do: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaborag&o: UEE/FIERGS

Os demais indicadores conjunturais, que medem o desempenho do setor, pesquisados
pela CNI/FIERGS (gréficos 3.5 e 3.6) mostraram resultados convergentes com o quadro descrito

pela producéo industrial em 2024, confirmando o desempenho superior da industria nacional em
relacdo a do RS na maioria dos indicadores.

Gréfico 3.5. Faturamento real — Brasil e RS

| Graéfico 3.6. Indicadores Industriais — Brasil e
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragédo: UEE/FIERGS.
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Resultados positivos disseminados no Brasil e queda na maioria dos setores no RS

O cenario conjuntural propicio a atividade produtiva brasileira em 2024 também é evidente
na decomposicdo dos resultados, onde predominam as taxas positivas. A producao cresceu nas
guatro grandes categorias econdmicas e em 20 dos 25 segmentos industriais pesquisados no
acumulado dos nove meses do ano frente ao mesmo periodo de 2023.

A fabricacdo de bens de capital (+7,5%) registrou a alta mais expressiva no acumulado do
ano até setembro, mas a producdo de bens intermediarios (+2,4%) forneceu a maior contribuicédo
positiva (+1,44 p.p.) ao resultado global. A expansdo na producdo de bens de capital repercute a
reagdo ciclica dos investimentos — a categoria havia caido 11,7% em 2023 —, enquanto bens
intermediarios refletem os efeitos na cadeia produtiva da expansdo da atividade industrial em
2024. Cresceram ainda, a produgéo de bens de consumo (+4,0% e 1,29 p.p. ao resultado global),
tanto de duraveis (+8,6%) quanto de semiduraveis e nao duraveis (+3,3%), reflexo da melhora das
condigBes de crédito (reducéo dos juros), do emprego e da renda.

Desagregando ainda mais os resultados, agora sob a Otica das atividades da industria
brasileira, revela um quadro de crescimento disseminado e homogéneo, sem um grande destaque
em 2024. As maiores contribuigdes vieram da industria de Veiculos automotores e de Alimentos
(+2,7%), com impactos relevantes também de Derivados do petréleo e biocombustiveis (+2,0%),
da Extrativa (+1,7%), de Maquinas, aparelhos e materiais elétricos (+11,1%) e de Equipamentos
de informatica, eletrénicos e opticos (+11,5%).

Por outro lado, ainda na comparagdo com janeiro a setembro do ano passado, também
nao ha um grande impacto no agregado entre 0s cinco setores industriais que recuaram. A
principal influéncia veio de Farmoquimicos e farmacéuticos (-4,5%) devido a menor producao de
medicamentos.

A tabela 3.1 demonstra os resultados dos principais indicadores de conjuntura divulgados
para os segmentos industriais brasileiros em 2024. Diferencas metodoldgicas e de cobertura dos
indicadores da Confederacéo Nacional da Industria (CNI) em relagdo a producgéo industrial (IBGE)
implicam algumas discrepancias setoriais, mas o0s resultados coincidem nas linhas gerais,
mostrando a predominancia de taxas positivas.

No Rio Grande do Sul, assim como no resultado agregado, o padrdo de desempenho
setorial foi bem menos favoravel que o brasileiro: dos 14 segmentos pesquisados, a producéo
industrial cresceu em apenas 6, nos primeiros nove meses de 2024 relativamente ao mesmo
periodo de 2023.

Ha dois grandes destaques setoriais, um positivo € um negativo, pelas influéncias no
resultado global: Derivados de petréleo e biocombustiveis (+21,8% e +2,82 p.p. no resultado) e
Maquinas e equipamentos (-23,2% e -2,15 p.p.). O primeiro recupera-se da grande queda no ano
passado (-13,4% até setembro de 2023) por conta de paradas previstas para manutencdo. O
segundo sofre com a conjuntura desfavoravel para maquinas e implementos agricolas, um dos
mais importantes na estrutura produtiva gaicha, como jé referido. Além disso, a demanda externa
desse segmento no estado caiu 34,2% no acumulado do ano até outubro, comparados com o0s
mesmos dez meses de 2023. A Pesquisa Indicadores Industriais (FIERGS) revela que a atividade
industrial de Maquinas e implementos agricolas — a producéo do sub-setor ndo é pesquisada pelo
IBGE no RS — caiu 19,0% no RS de janeiro a setembro frente 0 mesmo periodo do ano passado.

Entre os demais setores pesquisados no estado, vale destacar ainda as quedas na
producédo de Alimentos (-3,7%), Bebidas (-12,3%) e Tabaco (-5,6%) e, pela contribuicdo positiva,
Méveis (+12,0%), Metalurgia (+12,1%) e Couros e cal¢cados (+3,8%).
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Tabela 3.1. Indicadores de conjuntura — Industria do Brasil — Setores
(Var. % acum. em 2024 até setembro)

Horas Utilizacdo da .
Faturamento : Massa salarial =
trabalhadas  capacidade Emprego Producéo
real ~ : real
na produgéo instalada*
Extrativa - - - - - 1,7
Alimentos 14,3 9,7 -14 23 8,3 2,7
Bebidas 23,2 10,0 2,5 6,6 12,8 3,7
Tabaco - - - - - 1,4
Téxteis 12,8 -0,3 -2,5 0,3 8,2 3,6
Vestuario e acessorios -0,8 1,9 1,8 -3,0 -0,9 1,7
Couros e calcados 3,8 0,2 -2,3 0,5 2,9 4,7
Produtos de Madeira 2,7 -53 53 -2,8 25 8,5
Celulose, papel e produtos de papel -7,1 0,5 -0,7 0,1 9,6 3,0
Impresséo e Reproducdes de gravacdes -15,6 -2,0 -4,0 12,1 -3,7 -4,5
Derivados de petréleo e biocombustiveis 11,0 -9,4 0,1 3,8 16,8 2,0
Quimicos -4,9 0,6 -0,5 8,2 -4,2 2,2
Farmoquimicos e farmacéuticos -25,1 2,2 -2,3 -3,9 -2,7 -4.5
Borracha e de material plastico 22,3 73 18 53 24 54
Minerais ndo metélicos 13,7 3,3 6,7 3,7 51 3,1
Metalurgia -0,2 -5,5 55 -3,3 2,8 1,1
Produtos de metal 11,9 58 1,9 4,3 58 4,2
Equip. inform, prod. eletrénicos e 6ticos - - - - - 11,5
Magquinas, aparelhos e mat. elétricos 15,2 54 -2,5 54 6,0 111
Méaquinas e equipamentos -14,6 -2,7 24 -1,1 3,9 0,4
Veiculos automotores 6,3 1,1 3,1 1,6 -15,1 10,0
Outros equipamentos de transporte -9,8 13,0 -5,9 8,9 9,3 11,9
Méveis 6,9 2,7 14 0,1 0,0 9,9
Produtos diversos 8,6 0,5 -1,9 -1,7 0,9 -0,9
Manuteng&o, rep. e inst. de mag. e equipam. - - - - - -2,7
IndUstria de transformacéo 4,4 3,9 0,8 2,1 3,1 3,3
Industria geral - - 3,1

Fonte: IBGE. CNI. Elaboracdo: UEE/FIERGS. * Em pontos percentuais.

Os Indicadores Industriais do RS, produzidos pela FIERGS, mostraram, em linhas gerais,
resultados setoriais pouco melhores do que o da producdo no acumulado do ano encerrado em
setembro. Apesar da queda de 0,9% do indice de Desempenho Industrial (IDI/RS) houve
crescimento na maioria dos setores: 9 de 16 pesquisados, sendo que o desempenho negativo de
Maquinas e equipamentos (-13,4%) foi determinante para a reducdo do indice geral, impactado
pela reducdo do segmento de maquinas e implementos agricolas (-19,0%).

Oito anos apés a maior crise da histéria e ainda muito distante da recuperacéo

Apesar dos resultados relativamente positivos em 2024, a inddstria no Pais segue num
processo de estagnagdo. Nos Ultimos onze anos, a producdo da industria nacional viveu seis
recessdes (2014-2015-2016-2019-2020-2022), uma estagnagdo (2023) e apenas quatro
crescimentos (2017-2018-2021-2024). Na maior recessdo ja enfrentada pelo setor, no triénio
2014-2016, resultado da desastrosa experiéncia heterodoxa na economia do pais, a queda foi de
16,4%. Passados oito anos, com o crescimento acumulado de somente 3,8% (média de 0,5% ao
ano), a industria brasileira segue bem menor do que era em 2013: -13,2%.

No Rio Grande do Sul, com cinco anos negativos no mesmo periodo, 0 cenario ndo é
muito diferente. Apos a queda de 18,7% entre 2014 e 2016, a producdo industrial galcha
expandiu 8,9% nos oito anos seguintes (média de 1,1% a.a.), ficando, em 2024, 11,5% abaixo de
2013.

Os dados sao mostrados nos gréficos a seguir, sendo que a base de comparacdo sdo os
primeiros nove meses de cada ano.
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Gréfico 3.7. Producéao Industrial — Brasil Gréfico 3.8. Producéao Industrial - RS
(Var. % em relacao a base (2013)) (Var. % em relacao a base (2013))
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragédo: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Problemas conjunturais diminuem e cresce a relevancia dos estruturais

Além dos indicadores quantitativos que medem a atividade industrial, a Sondagem
Industrial®, realizada pela CNI/FIERGS, oferece um conjunto de dados qualitativos que
enriguecem a analise e confirmam, do ponto de vista subjetivo dos empresarios, o maior ritmo da
indastria em 2024, destacando a diminuigdo dos entraves conjunturais. A0 mesmo tempo, 0s
dados ressaltam a crescente relevancia dos entraves estruturais. Apesar da crise climética, que
atingiu o estado, a avaliagdo dos empresarios brasileiros e gauchos séo similares.

O primeiro aspecto a se destacar foi 0 comportamento atipico dos estoques de produtos
finais, que ficaram, a partir de maio, bem abaixo do desejado pelas empresas, mesmo diante do
ritmo mais intenso da produgéo. Além dos impactos das enchentes, que atingiram parte das
operagcbes das industrias, tal comportamento também indica aquecimento da demanda, pois
estoques abaixo do planejado revelam demanda superior a esperada pelas empresas, parte disso
decorrente dos esforgos de reconstrucdo do estado.

Outro sintoma do ganho de félego do setor em curso foi a perda de importancia relativa da
demanda interna entre os principais problemas enfrentados pelo setor. De fato, no dltimo trimestre
de 2023, a insuficiéncia da demanda interna era um dos maiores obstaculos para 32,0% e 39,4%
dos industriais brasileiros e gaulchos, respectivamente. Mostrando clara tendéncia declinante
desde entdo, a demanda interna insuficiente persiste como um dos maiores fatores que limitam os
negdécios, mas registrou queda na frequéncia de citagdes de 10,2 e 11,1 p.p. na mesma ordem, no
terceiro trimestre de 2024.

Um obstaculo recorrente, estrutural, que tende a se agravar em periodos de atividade
aquecida, € o da méo de obra. O problema da falta ou alto custo do trabalhador qualificado, que ja
vinha desde o final de 2020 mostrando uma tendéncia crescente por conta dos aumentos dos
beneficios governamentais pés-pandemia, ganhou muita intensidade em 2024. No terceiro
trimestre desse ano, a escassez ou o0 custo elevado do trabalhador qualificado foi um dos entraves
mais importantes para 23,0% das empresas brasileiras e 27,0% das gauchas. Foi o terceiro maior
problema do setor no trimestre e 0os percentuais mais altos da série iniciada em 2015, tanto para a
indastria nacional quanto para a regional. O custo e a qualidade do trabalhador sdo grandes
entraves para o aumento da competitividade do setor ha muito tempo, lembrando que a industria

4 A Sondagem Industrial é uma pesquisa de opinido realizada mensalmente pela CNI/FIERGS com empresarios do setor.
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enfrentou 0 mesmo cenario nos anos 2011-2014, periodo que antecedeu a recessao de 2014-
2016.

Gréafico 3.9. Indice de estoques em relagdo Gréfico 3.10. Principais problemas —
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragéo: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragédo: UEE/FIERGS.

Vale ressaltar, a dimenséo do problema da logistica de transporte decorrente dos impactos
das enchentes de maio no RS, quando atingiu patamares proximos do segundo trimestre de maio
de 2018 (greve dos caminhoneiros). Ja na indlstria brasileira, percebe-se também uma trajetéria
crescente do problema nos ultimos trimestres, o que também ocorre em periodos de aguecimento
econdmico.

Gréfico 3.11. Principais problemas - Gréfico 3.12. Principais problemas — Falta ou
Logistica de Transporte alto custo do trabalhador qualificado
(% de respondentes) (% de respondentes)
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Fonte: FIERGS. Elabora¢édo: UEE/FIERGS. Fonte: FIERGS. Elaborag&o: UEE/FIERGS.

A elevada carga tributaria, principal problema estrutural do Pais, tende a ser o maior
limitador ao desempenho da industria em periodos de intensificacao econdmica. Em 2024, nao foi
diferente e foi o obstaculo mais importante, recebendo 34,9% e 34,8% (média do ano) das
citacdes dos empresarios brasileiros e gauchos, respectivamente. O item ganhou relevancia ao
longo do ano, a medida que o desempenho do setor ganhava tracdo, e atingiu a primeira posi¢éo
no ranking dos problemas no segundo trimestre, pela primeira vez desde o final de 2022.

Com o retorno do ciclo de aperto monetario, as altas taxas de juros, outro problema de
carater estrutural do pais, voltou a crescer no segundo e terceiro trimestres de 2024, e foi 0 quinto
maior entrave para indastria brasileira e o quarto para a gaucha, com 20,0% das assinalagdes.
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Por fim, a falta ou o alto custo da matéria-prima, devido ao aumento da inflacdo e a
desvalorizacdo cambial, foi para os empresarios brasileiros o terceiro obstaculo mais importante
(22,5% das respostas) e quinto para os industriais gauchos (17,6%). A Tabela 3.4 mostra os
principais problemas enfrentados pela industria em 2024.

Tabela 3.2. Principais problemas — Brasil e Rio Grande do Sul
(% médio de respostas em 2024)
Brasil Ranking RS Ranking

Elevada carga tributaria 34,9 1 34,8 1
Demanda interna insuficiente 26,2 2 333 2
Falta ou alto custo de trabalhador qualificado 20,2 4 22,4 3
Taxas de juros elevadas 20,0 5 20,0 4
Falta ou alto custo da matéria-prima 225 3 17,6 5
Taxa de cambio 13,1 8 16,8 6
Inseguranga juridica 12,3 9 16,1 7
Dificuldades na logistica de transporte 11,1 11 16,1 8
Burocracia excessiva 13,9 7 14,7 9
Falta de capital de giro 10,9 12 13,4 10
Competicdo desleal 16,5 6 13,0 11
Demanda externa insuficiente 10,0 13 12,6 12
Competicdo com importados 11,5 10 11,6 13
Falta de financiamento de longo prazo 6,4 17 8,4 14
Inadimpléncia dos clientes 8,9 14 7,7 15
QOutros 3,0 18 6,1 16
Nenhum 6,9 16 3,3 17
Falta ou alto custo de energia 8,3 15 2,8 18

Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Por fim, a confianca empresarial, também divulgada pela CNI/FIERGS, é outro elemento
subjetivo que retrata de modo geral os ciclos de aceleracdo e desaceleracdo da economia e do
setor industrial. Com excec¢éo do periodo entre maio e agosto, em parte por causa das enchentes
no RS, o indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) superou a marca de 50,0 pontos e
0os patamares de 2023 durante o restante do ano, 0 que significa aumento da confianca. Em
novembro, Ultimo dado disponivel, o ICEI registrou 52,6 pontos no Brasil e 53,4 no RS.

Portanto, a confianca do setor repercutiu 0 maior dinamismo da atividade industrial em
2024, mas, apesar da evolucao positiva, o nivel de confianca foi bastante moderado — ICEI pouco
acima de 50 — no ano, impactada pelo pessimismo dos empresarios com a economia brasileira.

De fato, vale lembrar que o ICEIl é composto por um conjunto de indices que avaliam as
condi¢cBes atuais e as expectativas sobre a economia brasileira e sobre a empresa. Com relagéo a
eles, ha uma caracteristica marcante na confianga em 2024: é sustentada exclusivamente pelos
indices relacionados a prépria empresa, sobretudo pelas expectativas, que passaram o ano inteiro
no campo otimista (acima de 50 pontos). As avaliagbes dos empresarios em relacdo ao cenario
econdmico brasileiro, corrente e futuro, ficaram o ano todo no terreno negativo (abaixo de 50
pontos), refletindo a incerteza decorrente, principalmente das dificuldades do governo federal em
realizar o ajuste fiscal, mas também do aumento dos juros e da inflagdo e da instabilidade
cambial.

Com essa composicao, o ICEI indica uma perspectiva positiva para o setor nos proximos
meses, mas as expectativas dos empresarios de um futuro sombrio para a economia brasileira
sdo indicios relevantes que apontam para um ritmo bastante modesto da atividade industrial, em
especial dos investimentos.
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Gréfico 3.13. indice de Confianca do Empresario Industrial — Brasil e RS
(Em pontos)
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Gréfico 3.14. indice de Condigdes Atuais da  Grafico 3.15. indice de Expectativas para a
Economia Brasileira — Brasil e RS
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragao: UEE/FIERGS. Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragao: UEE/FIERGS.

Gréfico 3.16. indice de Condi¢des Atuais da Gréfico 3.17. indice de Expectativas da
Empresa - Brasil e RS
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboracédo: UEE/FIERGS. Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragédo: UEE/FIERGS.
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Perspectivas para 2025 — Mais um ano de desempenho modesto

O crescimento acima do previsto da economia brasileira levou a um desempenho da
producao industrial brasileira em 2024 melhor do que o esperado no final de 2023. De fato, todos
os indicadores de conjuntura do setor mostraram esse comportamento. No caso da producéo
industrial brasileira, no final do ano passado, era estimada uma expanséo de 1,4% para esse ano.
Mas o carregamento estatistico de setembro, Ultimo dado disponivel, j& sugere um avanco de
3,1% para 2024 (+2,8% se considerado a média do terceiro trimestre), taxa, que esperamos, seja
a definitiva para o ano todo.

No caso da producéo industrial galcha, o desempenho, por conta da calamidade climatica,
deve ser menor que o esperado. De fato, a previsdo era de uma expanséo de 2,3% da producéo
industrial, devido, em grande parte, a baixa base de comparacao (havia caido 4,8% em 2023).
Possivelmente sem os problemas climaticos essa taxa seria ainda maior, como ocorreu com a
indastria nacional. Outro fator importante, inesperado, que frustrou o desempenho da industria
galcha, foi a crise no segmento de maquinas e implementos agricolas que sofreu, além das
enchentes no estado, com o clima adverso (secas e incéndios florestais) no pais, o que diminuiu a
safra, juntamente com as quedas nos pre¢os das commodities agricolas e nas exportagdes. A
heranca estatistica de setembro do indicador de produgéo para o restante do ano aponta para um
avanco de 0,5% (+0,4% se usada a média do terceiro trimestre). Dado que esperamos um
incremento adicional no ultimo trimestre do ano, a producdo gaucha deve expandir 1,3% em 2024.

Para 2025, o cenario econémico deve ser menos favoravel para industria. Nao ha projecao
de queda, mas o setor deve novamente mostrar um desempenho modesto, na esteira da
desaceleracdo da economia brasileira, que deve sofrer os impactos das politicas monetéaria e
fiscal, espera-se, contracionistas. O setor externo, mais uma vez, nao deve dar contribui¢do
relevante.

Novamente, é projetado para a industria gaucha, no ano que vem, um desempenho
superior a brasileira e a de 2024. A principal explicacdo segue sendo a base baixa de
comparagdo. Os carregamentos estatisticos de setembro de 2024 sdo, respectivamente, de
+1,6%, para a producdo brasileira, e de +2,9% para a producdo gaucha (+1,0% e +2,7%, na
mesma ordem, se considerado o terceiro trimestre). Isso significa que, mesmo se ficarem
estagnadas (na média) de setembro 2024 até o final do ano que vem, crescerdo 1,6% e 2,9%
(1,0% e 2,7%, na mesma ordem, se o calculo for feito com a média do terceiro trimestre).

Diante do exposto, nossa previsdo para a producdo industrial brasileira € um incremento
de 1,6% em 2025. J4 producdo industrial do RS deve expandir 3,2%. O indice de Desempenho
Industrial (IDI/RS), indicador de atividade divulgado pela FIERGS, deve avancar 3,4%.

Tabela 3.3. Perspectivas para a producéao industrial do Brasil
Var. % acum. no ano

2023 2024* 2025*

IndUstria extrativa 7,3 0,6 24
Industria de transformacao -1,1 3,6 1,4
Indlstria Total 0,1 3,1 16

Fonte: IBGE/PIM-PF. * Previsdo UEE/FIERGS.

Tabela 3.4. Perspectivas para a industria do RS
Var. % acum. no ano

2023 2024* 2025*
indice de Desempenho Industrial -5,6 0,8 3,4

Producao Industrial -4.8 1,3 3,2
Fonte: IBGE/PIM- PF. FIERGS/Indicadores Industriais do RS. * Previsdao UEE/FIERGS.
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4. CONSTRUCAO

DESAFIOS E OPORTUNIDADES NO SETOR DA CONSTRUCAO EM 2024

Emprego recorde, geracao de postos formais de trabalho, queda da taxa de desemprego e
recuperacao da renda marcaram 2022, mas desaceleracao é esperada para 2023.

Impulsionado pelo crescimento expressivo na Construcdo e pela expansao na demanda
por bens de capital, o investimento apresentou melhora no ano de 2024 em relagdo a 2023. No
entanto, o desempenho da Indastria da Construcao foi marcado por desafios estruturais, como a
escassez de méo de obra e o aumento dos custos operacionais, agravados pelas enchentes de
maio de 2024, que tiveram impactos significativos no Rio Grande do Sul.

O aperto monetario e a elevagdo das taxas de juros criaram restricdes ao crédito
imobiliario, colocando em risco o ritmo de novos investimentos no setor. Paralelamente, o
mercado de insumos para constru¢do seguiu aquecido, com aumento na producdo e nas vendas
de materiais no comércio varejista, especialmente no estado gadcho. Assim, o mercado apresenta
sinais de resiliéncia, sustentado por demandas especificas, como a reconstru¢do pos-enchentes,
e por programas habitacionais. As perspectivas para 2025 apontam para um cenario desafiador,
no qual a construcdo seguira desempenhando papel relevante na economia, mas com
dependéncia de uma maior estabilidade macroeconémica que garanta melhores condi¢cdes de
crédito.

Aspectos conjunturais e estruturais da Inddstria da Construcéo

O ciclo de crescimento econdmico pdés-pandemia foi marcado pela recuperacdo do
investimento, impulsionada por fatores estruturais e conjunturais que se consolidaram desde
2020. Durante a pandemia, as restricbes ao consumo presencial e a elevacao temporaria da
renda disponivel — promovida por programas emergenciais de transferéncia de renda — levaram a
um aumento significativo da poupanca das familias. Esse comportamento proporcionou maior
disponibilidade de recursos no sistema financeiro e ampliou a oferta de crédito. Combinada as
taxas de juros historicamente baixas no periodo inicial da recuperagéo, essa conjuntura favoreceu
um retorno da taxa de investimento a niveis observados em meados da década passada.

A decomposicdo dos componentes da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) evidencia
gue a retomada do investimento foi impulsionada em grande parte pela Constru¢do. Segundo
dados do IPEA, até agosto de 2024, o setor apresentou um crescimento acumulado de 3,6%,
destacando-se como um dos principais motores da recuperacdo. Paralelamente, o consumo
aparente de maquinas e equipamentos registrou uma expansao significativa de 13,6% no mesmo
periodo. Esse avanco reflete o bom desempenho da atividade industrial em 2024, além da
crescente demanda por bens de capital. Por outro lado, o componente de outros ativos fixos
apresentou retracdo de 5,6% em 2024. No agregado, a FBCF teve um aumento de 5,2% no
acumulado do ano até agosto, confirmando uma trajetdria de recuperagéo consistente, mas ainda
desigual entre os setores.
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Gréfico 4.1. Taxas de poupanca e de Gréfico 4.2. Evolucdo dos componentes da

investimento FBCF
(Em % do PIB | acumulado em quatro trimestres) (indice de base fixa ago/19 = 100 | Com ajuste sazonal)
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Fonte: Focus/BCB. Elaboracédo: UEE/FIERGS. Fonte: IPEA. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Essa melhora no investimento na Construcéo reflete-se de forma significativa tanto no
cenario nacional quanto no contexto gaucho. O ambiente favoravel aos investimentos,
impulsionado por fatores como a recuperagdo econdmica pés-pandemia e a maior oferta de
crédito, gerou efeitos positivos na produgcédo do setor. O PIB da Construcao, tanto em termos
regionais quanto nacionais, ja havia recuperado as perdas acumuladas durante a pandemia até o
ano passado e continuou avangando em 2024. No entanto, uma andlise de longo prazo revela
uma defasagem persistente em relagdo aos niveis registrados antes da crise econémica iniciada
em meados da década passada. Ap6és um biénio de forte crescimento em 2021-2022, o setor
enfrentou uma leve retracdo em 2023. Ainda assim, em 2024, a tendéncia de crescimento
permanece firme, impulsionada, em grande parte, pela necessidade de reconstrucdo decorrente
das enchentes de maio de 2024, que intensificaram a demanda por servicos e obras de
infraestrutura, especialmente no Rio Grande do Sul.

Grafico 4.3. VAB da Construcéo — Brasil e Rio Grande do Sul
(Indice de base fixa 1° tri/2016 = 100 | Com ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE e DEE/Seplag-RS. Elaboracdo UEE/FIERGS. *Projecdo UEE.
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Diante desse cenario, apés um periodo de retracdo em 2023, o mercado de insumos
também reagiu em 2024, na medida em que indicador de producdo de insumos tipicos da
construcao no Brasil voltou a registrar crescimento. Esse indicador abrange a producdo de bens
essenciais como cimento, ago, produtos quimicos e materiais de acabamento, consolidando-se
como um parametro confiavel para antecipar tendéncias no setor. No acumulado de 12 meses até
setembro, o indicador apresentou um avanco de 3,6%, enquanto no acumulado do ano até
setembro, o crescimento foi ainda mais expressivo, alcancando 4,8%, representando um indicativo
de que a atividade ainda esta aquecida.

Essa dinamica também € observada no volume de vendas de materiais de constru¢éo no
comércio varejista ampliado. Enquanto o volume de vendas no Brasil cresceu 3,6% no acumulado
do ano até setembro de 2024, o mercado do Rio Grande do Sul mostrou um desempenho ainda
mais robusto, com expanséo de 4,5%. Esses numeros reforcam o papel estratégico do setor na
sustentagdo do crescimento econdmico, tanto no cendrio nacional quanto no regional, em um
contexto de recuperagao e reconstrugao.

Grafico 4.4. Producdo industrial dos Gréfico 4.5. Volume de vendas no comércio
insumos tipicos da Construgao varejista — Material de construcéo
(Var % acumulada em 12 meses) (Var % acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo UEE/FIERGS.

Embora o mercado de insumos da construgéo siga apresentando sinais de dinamismo, a
menor disponibilidade e o custo mais elevado do crédito, decorrentes do aperto monetario em
curso, devem desacelerar o crescimento na industria da construgcéo e limitar os investimentos em
geral. A politica monetaria mais restritiva, com elevacdo da taxa Selic, tem efeitos defasados no
mercado de crédito direcionado, e seus impactos mais pronunciados sobre o setor imobiliario séo
esperados ao longo de 2025 e em 2026.

O mercado de financiamento imobiliario é particularmente sensivel as variacbes da taxa
bésica de juros, que influencia diretamente o custo do crédito para o setor. A evolugdo da taxa
Selic e sua relagdo com as taxas de financiamento imobiliario seguem ciclos tipicos: aumentos na
Selic tendem a ser transmitidos ao crédito imobiliario com algum atraso, ajustando as condi¢es
de financiamento de acordo com o novo cenario de risco e retorno. Atualmente, observa-se uma
situacao atipica, em que a Selic ja esta em patamar superior as taxas de financiamento imobiliario
vigentes, uma condicdo que, embora temporéaria, reforca a expectativa de continuidade no
aumento do custo do crédito nos proximos meses.

Outro desafio importante € a disponibilidade de recursos para financiar o mercado
imobilidrio, particularmente os provenientes da caderneta de poupanca, que € uma das principais
fontes de funding para o setor. Durante a pandemia, com a reducdo no consumo das familias, o
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saldo da poupancga atingiu niveis recordes, superando R$ 1,3 trilhdo em dezembro de 2020. No
entanto, a medida que a economia se recuperou e 0s habitos de consumo retornaram ao padrao
pré-pandemia, os saldos da caderneta passaram por reducdo constante. Em termos reais, no
acumulado de 2024 até outubro, houve uma queda de 1,2% no saldo da poupanca. Essa reducao
nos recursos disponiveis exerce pressdo adicional sobre o mercado de crédito imobiliario,
dificultando o financiamento de novos projetos e potencialmente limitando o lancamento de
empreendimentos. No médio prazo, a menor oferta de crédito e as condicbes mais restritivas
podem impactar ndo apenas o desempenho do setor, mas também a capacidade de sustentar o
crescimento econdmico impulsionado pela construcéo.

Gréfico 4.6. Taxa Selic e taxa de juros Gréfico 4.7. Saldo da caderneta de
direcionado para financiamento imobiliario o poupanca
(Em % a.a.) (Em bilhdes de R$ | precos de out/24, IPCA)
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Fonte: Focus/BCB. Elaborac¢édo: UEE/FIERGS.

De outro lado, o direcionamento de recursos para o programa Minha Casa Minha Vida
(MCMV) impulsionou tanto o langamento quanto a venda de novas unidades habitacionais,
consolidando o MCMV como um pilar relevante para o setor. Nos 12 meses acumulados até
agosto de 2024, foram lancadas 145,2 mil novas unidades habitacionais no pais, enquanto as
vendas totalizaram 189,5 mil unidades no mesmo periodo. Esse desempenho expressivo foi
liderado pelo padrdo MCMV, que apresentou um crescimento de 26,4% no nimero de unidades
lancadas no acumulado do ano. Em contrapartida, o segmento de médio e alto padréo registrou
uma retragéo significativa, com reducéo de 16,2% nos langcamentos no mesmo periodo. No a&mbito
das vendas de novas unidades, a expansdo no segmento MCMV foi ainda mais notavel, com um
crescimento de 56,0% no numero de unidades vendidas. O segmento de médio e alto padrao,
embora menos dindmico, também apresentou crescimento, com um aumento de 10,4% nas
vendas.
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Gréfico 4.8. Unidades lancadas
(Em milhares | acumulado em 12 meses)

Grafico 4.9. Unidades vendidas
(Em milhares | acumulado em 12 meses)
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Principais problemas enfrentados pelos empresarios da construcéo no RS
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No segundo trimestre de 2024, os empresarios da construcdo no Rio Grande do Sul
relataram um agravamento significativo nos desafios enfrentados pelo setor, refletindo os efeitos

Y

de condi¢cbes climéticas adversas, dificuldades relacionadas a mao de obra e outros fatores
estruturais. A andlise dos dados da Sondagem Industrial da FIERGS revela que os principais
problemas enfrentados podem ser agrupados em duas categorias de destaque: condi¢cdes
climaticas e falta ou alto custo de trabalhadores qualificados e ndo qualificados, que juntos
correspondem a 68,3% das respostas.

Tabela 4.1. Principais problemas enfrentados no trimestre

% de respostas

Condigdes climaticas

Falta ou alto custo de trabalhador qualificado
Elevada carga tributaria

Falta ou alto custo da médo de obra nao qualificada
Burocracia excessiva

Competicao desleal (informalidade, contrabando, etc)
Falta de capital de giro

Inseguranga juridica

Dificuldades na logistica de transporte (estradas, etc)
Taxa de juros elevadas

Demanda interna insuficiente

Inadimpléncia dos clientes

Falta ou alto custo de equipamentos de apoio

Falta de financiamento de longo prazo

Licenciamento ambiental

Outros

Nenhum

Falta ou alto custo de energia

Falta ou alto custo da matéria-prima

Disponibilidade de terrenos

1°trimestre 2°trimestre

2024

22,2%
40,7%
29,6%
22,2%
25,9%
7,4%
25,9%
22,2%
7,4%
25,9%
18,5%
7,4%
0,0%
0,0%
14,8%
3,7%
0,0%
0,0%
7,4%
0,0%

2024

37,5%
33,3%
29,2%
25,0%
25,0%
20,8%
20,8%
20,8%
16,7%
16,7%
12,5%
8,3%
4,2%
4,2%
4,2%
4,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Fonte: Sondagem Industrial/FIERGS.
Nota: A soma dos percentuais podem exceder 100% devido a possibilidade de mais de uma escolha.
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O impacto das enchentes ocorridas em maio de 2024 se traduziu em um aumento
expressivo na propor¢do de empresarios que citaram condigbes climaticas como um dos
principais entraves. Esse fator, que havia sido mencionado por 22,2% no primeiro trimestre, saltou
para 37,5% no segundo trimestre, tornando-se o problema mais citado no periodo. Este aumento
reflete os atrasos em cronogramas de obras, elevacdo dos custos operacionais e dificuldades
logisticas causadas por alagamentos e danos as infraestruturas locais. Na série histérica,
observa-se que o0s impactos climaticos no setor costumam variar de forma significativa.
Comparativamente, a incidéncia registrada no segundo trimestre de 2024 é uma das mais altas da
série, destacando a excepcionalidade do evento climatico recente.

Outro problema estrutural que se manteve relevante foi a dificuldade em encontrar e
contratar trabalhadores. A proporcao de empresarios que reportaram a falta ou alto custo de méo
de obra qualificada foi de 33,3% no segundo trimestre, enquanto para mado de obra nao
gualificada esse percentual foi de 25,0%. Embora tenha ocorrido uma reducdo em relacdo ao
trimestre anterior, esses numeros continuam expressivos, indicando que as dificuldades no
mercado de trabalho persistem como barreiras importantes para o setor. A falta de mao de obra
reflete tanto questdes estruturais, como a escassez de profissionais capacitados, quanto
conjunturais, como a elevada demanda informal por trabalhadores impulsionada pelo aumento de
atividades de reconstrucéo apds as enchentes.

Grafico 4.10. Condi¢bes Climaticas Grafico 4.11. Falta ou alto custo da méo de
(% de industrias que apontou este entrave como um dos obra
principais no trimestre) (% de indUstrias que apontou este entrave como um dos
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Fonte: Sondagem Industrial/FIERGS.
Nota: A soma dos percentuais podem exceder 100% devido a possibilidade de mais de uma escolha.

As expectativas dos empresarios desempenham um papel crucial no planejamento e na
realizacdo de investimentos no setor da construcdo, influenciando diretamente a confianga em
iniciar novos projetos ou expandir operac¢des. No Rio Grande do Sul, houve uma melhora recente
nas expectativas dos empresarios da Construgdo para 0s proximos seis meses, conforme
indicado pelo indice de Confianca do Empreséario Industrial/FIERGS (ICEl). O ICEI/RS é um
indicador de difusédo que varia de 0 a 100. Os indicadores de difusdo s&o indicadores de base
movel (50 pontos), construidos de forma que os valores acima de 50 pontos indicam empresarios
confiantes. ApOs as enchentes de maio de 2024, o indice atingiu um dos pontos mais baixos do
ano, com 31,4 em junho. No entanto, nos meses subsequentes, registrou uma recuperacao
gradual, alcancando 47,6 em outubro/2024. Este aumento reflete uma perspectiva menos
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pessimista dos empresarios, impulsionada pelas demandas relacionadas a reconstru¢do e por
sinais de estabilizacdo nas condigbes econémicas e climaticas.

Gréfico 4.12. Expectativas para Economia do Estado do RS para os préximos seis meses
(Em pontos)
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Fonte: ICEI/FIERGS.

Perspectivas para 2025

O setor da construgéo, tanto no Brasil quanto no Rio Grande do Sul, apresenta sinais
mistos de desempenho. A producdo de insumos tipicos da constru¢do, como cimento e aco,
registrou crescimento no acumulado em 12 meses em 2024, sugerindo um mercado ainda
aquecido. O volume de vendas no varejo de materiais de constru¢cdo também mantém uma
trajetoria positiva, com destaque para o mercado galcho, que superou a média nacional. No
entanto, os principais problemas enfrentados pelos empresarios, como a escassez de mao de
obra qualificada e os efeitos prolongados das enchentes de maio no RS, continuam pressionando
os custos e dificultando o planejamento do setor. Além disso, a segmentacdo do mercado de
unidades habitacionais segue uma tendéncia clara: enquanto os lancamentos do programa Minha
Casa Minha Vida registraram alta no acumulado de 2024, os iméveis de médio e alto padrao
enfrentaram retracdo de novas unidades, refletindo as diferencas de oferta dos dois segmentos.

Para 2025, as perspectivas do setor de construcéo refletem uma combinacgéo de desafios e
oportunidades no Brasil, € marcadas pelo contexto de recuperacdo econdémica pés enchentes no
Rio Grnade do Sul. A reducdo da taxa de poupanca ao longo dos ultimos anos limita a capacidade
de de investimento do pais, fazendo com que Brasil dependa de poupanca externa para retomar
0s investimentos em um momento marcado pelo aperto monetario. Por outro lado, a retomada
econdmica sustenta uma demanda crescente, embora o custo e a disponibilidade de crédito
imobiliario enfrentem pressfes decorrentes do aumento das taxas de juros. A alta da taxa Selic e
0 consequente aumento nas taxas de financiamento imobiliario devem continuar restringindo a
acessibilidade do crédito. Com desafios estruturais e oportunidades pontuais, 0 segmento da
Construcéo dependera da melhora da conjuntura para continuar crescendo em 2025.
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5. EMPREGO E RENDA

DINAMISMO DO MERCADO DE TRABALHO EM 2024

Reducao da taxa de desocupacdo, geracdo de empregos e aumento dos rendimentos reais
marcaram 2024.

Ao longo de 2024, os indicadores de emprego revelaram dinamismo no mercado de
trabalho brasileiro. A taxa de desocupacao, que j4 se encontrava em patamar baixo, voltou a
recuar no terceiro trimestre do ano; a geracao de empregos permaneceu em nivel elevado e os
rendimentos reais cresceram. A conjuntura econbmica do Rio Grande do Sul, em geral,
acompanha o desempenho da conjuntura nacional. No entanto, a economia estadual enfrentou
um choque adverso associado as enchentes no final de abril e em maio de 2024. Apesar dos
impactos iniciais desse evento climatico, j& no terceiro trimestre do ano, alguns dos principais
indicadores do mercado de trabalho do estado apontam desempenho positivo, mas refletem
mudangas na estrutura ocupacional tipicas de periodos de crise.

No decorrer deste capitulo, sdo discutidas as tendéncias do mercado de trabalho brasileiro
e gaucho, destacando as projecdes para 2025.

Brasil: mudanca de dinamica e mercado de trabalho aquecido em 2024

O mercado de trabalho brasileiro apresentou um cenério dindmico ao longo de 2024. A
taxa de desocupacgdo, que jA se encontrava em patamar baixo, voltou a recuar no terceiro
trimestre do ano; a geracdo de empregos permaneceu em patamar elevado e os rendimentos
reais cresceram.

Em 2024, a taxa de desemprego brasileira intensificou a trajetéria de queda iniciada nos
picos registrados durante a pandemia de COVID-19. De acordo com a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), a taxa de desemprego do Brasil atingiu 6,4%
no trimestre moével de julho a setembro de 2024. Esse resultado representa uma reducéo
significativa de 1,3 ponto percentual (p.p.) em relacdo ao mesmo trimestre de 2023. Trata-se de
um patamar muito proximo do minimo da série histérica, iniciada em 2012, quando o indicador
registrou 6,3% no trimestre mével encerrado em dezembro de 2013, e ha a perspectiva de que
atinja o menor patamar da série ao final do ano.

A reducdo na desocupacao refletiu um crescimento de 3,2% na populagdo ocupada em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, 0 que corresponde a 3,2 milhdes de novos ocupados
no pais na comparagdo interanual. A forca de trabalho (PEA) totalizou 110,0 milhdes de
trabalhadores, um aumento de 1,7% em relacdo ao terceiro trimestre de 2023. Ambos o0s
indicadores sdo os maiores ja registrados na série histérica da PNAD Continua. O desempenho
da forca de trabalho e da populacdo ocupada ganha perspectiva ao ser comparado com a
evolugdo da populagédo em idade ativa (PIA). No terceiro trimestre de 2024, a PIA totalizou 176,4
milhdes de pessoas, um aumento de 0,8% em relacdo ao mesmo periodo de 2023.

O ritmo mais lento de crescimento da PIA em relacdo a PEA resultou em um aumento de
0,6 p.p. na taxa de participacdo no terceiro trimestre de 2024 (62,4%), comparado a0 mesmo
trimestre do ano anterior (61,8%). A taxa de participacdo € o indicador que mensura a razdo entre
a forca de trabalho e a populagdo em idade de trabalhar. O Gréfico 5.2 ilustra a evolucdo dessa
taxa entre setembro de 2012 e setembro de 2024. Apos as quedas decorrentes da pandemia e no
segundo semestre de 2022, os dados recentes apontam para uma estabilizagdo em torno de
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62,0%. Apesar dos resultados positivos recentes na taxa de participacao, esse indicador continua
abaixo do nivel pré-pandemia (63,8% no terceiro trimestre de 2019). Isso indica que um numero
significativo de individuos permanece inativo, ou seja, fora da for¢ca de trabalho, o que totaliza
aproximadamente 66,4 milhdes no trimestre mével encerrado em setembro de 2024. Contudo, em
relacdo ao mesmo periodo de 2023, houve uma reducédo de 0,6% no numero de inativos.

Gréfico 5.1. Populagdo ocupada - BR Gréfico 5.2. Taxa de participagcdo — BR
(Em milhGes de pessoas) (Em % da populacédo em idade ativa)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracdo: UEE/FIERGS. Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

E interessante destacar que a dinamica de interacdo entre a taxa de participacdo e a
desocupacéo, que influenciou as reduc¢des na taxa de desemprego ao longo de 2023, ja nédo é a
mesma em 2024. Embora parte dessa redugéo da taxa de desemprego tenha decorrido do recuo
da taxa de participacdo, o aumento da populacdo ocupada (PO) tem sido um aspecto bastante
positivo do mercado de trabalho. Isto €, a recuperacdo do nivel de ocupagdo e da taxa de
participacdo no periodo pos-pandemia foi interrompida em meados de 2022 e, a partir desse
momento até o final do primeiro semestre de 2023, a queda da desocupacao ocorreu ndo tanto
pelo aumento da ocupacdo, mas pela diminuicdo da taxa de participacdo na for¢a de trabalho. Ja
a partir do segundo semestre de 2023, essa dindmica mudou, e a queda do desemprego passou a
ocorrer efetivamente em razdo do aumento da ocupagéo.

Gréfico 5.3. Variagéo da populagdo ocupada por  Gréfico 5.4. Renda média real mensal habitual de

categoria formal x informal - BR todos os trabalhos - BR
(Variagdo % interanual da PO e contribuicdo de cada (Em R$)
categoria em pontos percentuais)
15 4 = Formal 3.400 4
12 inf | 3.300 -
9 - ntorma 3.200 -
6 - == Populacdo ocupada T 3.100 -
3 - 3.000 -
0 - 2.900 -
-3 4 2.800 -
-6 - 2.700 -
-9 4 2.600 -

-12 A 2500 —F/—m—m——————————————————7———
J NI ONNNOODOO ANMMS
P onrneesoocoanND Sdggddddddusdaaag
3552333838833 883 R R
5535358585858 538 5 PEESYTESPIESPTES Y
Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaborac¢édo: UEE/FIERSG. Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracédo: UEE/FIERGS.
Nota: 0 més se refere a Ultima competéncia do trimestre mével. Nota: 0 més se refere a ultima competéncia do trimestre movel.

Nesse aumento da populacdo ocupada, o trabalho formal tem ganhado participacdo, um
desdobramento bastante positivo do mercado de trabalho nacional. Ap6s a queda da PO
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provocada inicialmente pela pandemia, os empregos informais, que haviam sido os mais afetados
pelas quarentenas, foram os de maior recuperacdo. Porém, entre meados de 2021 e meados de
2022, os empregos formais e informais dividiram o protagonismo e, a partir de entdo, o grande
destaque ficou por conta dos postos de trabalho formais. Dessa forma, em setembro de 2024,
enquanto o numero de empregos informais estava 3,1% acima do nivel pré-pandemia (setembro
de 2019), os empregos formais cresceram 12,7% no mesmo periodo. A decomposicdo da
populacdo ocupada (Gréfico 5.3) permite uma andlise das tendéncias recentes. Considerando o
periodo pés-pandemia, o crescimento da populacdo ocupada ao longo de 2024, mas
especialmente no terceiro trimestre de 2024, foi expressivo em todas as categorias, mas
especialmente entre os trabalhadores formais com carteira assinada, que cresceram 4,2% na
comparacdo anual — um ritmo superior a prépria variagdo da populacdo ocupada (3,2%). No
entanto, a taxa de informalidade ainda é significativa: 38,8% da populagdo ocupada (ou 40,0
milhdes de trabalhadores informais), mas arrefeceu em relacdo ao mesmo trimestre de 2023
(39,1%).

O rendimento do trabalho é impactado pela dindmica citada. Em particular, os dados
mostram que, apos a forte queda observada ao longo de 2021, o rendimento real comecgou a
apresentar sinais de recuperacdo de forma gradual, alcangcando em 2023 o patamar observado
antes da crise sanitaria. Segundo a PNAD Continua, o rendimento médio habitual do trabalho no
trimestre encerrado em setembro foi de R$ 3.227, refletindo uma alta de 3,7% quando comparado
ao mesmo trimestre mével de 2023 e 5,0% superior ao observado no periodo pré-pandemia
(trimestre movel de setembro de 2019). A combinacdo do aumento do nivel de ocupacdo com a
elevagédo do rendimento tem impulsionado a massa de rendimentos reais habituais, soma das
remuneragbes de todos os trabalhadores, que chegou a R$ 328 bilhdes, evidenciando um
crescimento de 7,7% na comparacao interanual.

Grafico 5.5. Geragao de empregos formais — BR Tabela 5.1. Geracdo de empregos formais por
(Saldo liquido em milh&es de vagas | Acum. em 12 setores — BR
meses) Saldo liquido em mil vagas
4 - Acum.
12 meses 2024* 2025*
3 1 até set/24
2 Agropecuaria 35 4 40 29
Industria 282 445 322 289
1+ Transformacao 102 271 116 176
0 r—"'"“"_/\ -y Construc&o 156 145 179 94
Extrativa e SIUP** 23 28 27 18
-1 A Servigos 1.139 1.390 1.258 901
5 Total da economia 1.455 1.839 1.665 1.193
222288888888
53 2% 858888 ¢83
Fonte: Novo CAGED/ MTP. Elaboragéo: UEE/FIERGS. Fonte: Novo CAGED/ MTP. Elabora¢éo: UEE/FIERGS.
Nota: dados ajustados com as declarag@es excluidas e fora do *Previsdo UEE/FIERGS. **Servigos Ind. de Utilidades Publicas.
prazo. Nota: dados ajustados com as declaragdes fora do prazo.

Em termos setoriais, entre os 10 setores de atividade econémica divulgados pelo IBGE, o
crescimento do rendimento médio mensal real habitual foi observado, em relacdo ao mesmo
trimestre movel finalizado em setembro de 2023, nas atividades de Transporte, Armazenagem e
Correios (+6,0%), Construcdo (+5,4%), Comércio, Reparacao de Veiculos Automotores e
Motocicletas (+5,0%) e Indastria Geral (+3,7%). Os demais agrupamentos apresentaram
estabilidade. Cabe destacar que, com exce¢do da Industria Geral, essas sdo atividades com
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histérico de alta informalidade, o que indica que podem ter passado por um processo de
formalizagdo ou apenas substituicdo de trabalhadores com baixos salarios, contribuindo para o
aumento da renda média.

Os dados do Novo CAGED também confirmam um cendrio de crescimento da ocupacgéo
formal no Brasil, com a geracdo de emprego permanecendo robusta ao longo do ano de 2024.
Segundo os registros do Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo CAGED),
a geracdo liquida de empregos no acumulado do ano até setembro atingiu 1,9 milhdes, superando
0 observado no mesmo periodo do ano passado em 24,0% (1,6 milhdes). Este valor se aproxima
do verificado ao final de 2022, que se encerrou com a expressiva geracao de dois milhGes de
empregos. Para o ano de 2024, apesar da aceleracdo observada desde janeiro (Gréfico 5.5), o
Brasil deve fechar o ano de 2024 com 1,7 milhdes de postos de trabalho com carteira assinada
gerados, conforme projecdes da Tabela 4.1. Se confirmado, o valor ficar4 acima do observado no
ano anterior (+1,5 milhdes) e abaixo do acumulado em 12 meses até outubro (+1,8 milhdes).

Este cenario descrito contribuiu para uma taxa de desocupacdo em patamares proximos
dos niveis minimos das séries histéricas (Gréafico 5.6). Como discutido na se¢do anterior, 0
crescimento da ocupacéo tem sido acompanhado por uma expansdo semelhante, embora menos
intensa, da forca de trabalho, o que limita uma reducdo ainda mais acentuada na taxa de
desocupacédo e coloca o pais diante do desafio de lidar com aproximadamente 7,5 milh6es de
pessoas em situagdo de desemprego involuntario. Antecipamos que o movimento de queda
persistira ao longo do restante de 2024, com a taxa fechando o ano em 6,0%, resultando em uma
taxa média anual de 6,8% (Grafico 5.7).

Gréfico 5.6. Taxa de desemprego — BR Gréfico 5.7. Taxa média de desemprego — BR
(Em % da forca de trabalho | Taxa no trimestre) (Em % da forca de trabalho | Taxa anual média)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracédo: UEE/FIERGS. Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracdo. UEE/FIERGS.
Nota: os pontos em cinza s&o as projecdes para o quarto
trimestre de 2024 e 2025. O més se refere a Ultima competéncia
do trimestre mével.

Em seu conjunto, os indicadores apresentados apontam para um mercado de trabalho
aguecido ao longo de 2024. A taxa de desocupacéo recuou de forma surpreendente e se encontra
em patamares proximos ao mais baixo da série historica. A queda da desocupacao neste ano tem
sido puxada pelo aumento do emprego, em particular o formal, e acompanhada de aumento real
dos salarios. Para o ano de 2025, projetamos que a taxa de desemprego se manterad em
patamares similares aos da segunda metade de 2024. Antecipamos um movimento tipico de
aumento no inicio do ano, seguido de uma reducao até dezembro. Apesar da leve elevacao na
taxa final, a média anual tende a ser semelhante & de 2024. Da mesma forma, a geragédo de
emprego sera de 1,2 milhBes de novos postos de trabalho.
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Rio Grande do Sul: apesar do evento climético, indicadores do mercado de trabalho
gaucho mostram resiliéncia

A conjuntura econbmica do Rio Grande do Sul geralmente acompanha o desempenho da
conjuntura nacional. No entanto, em 2024, a economia estadual enfrentou um choque adverso
devido as enchentes no final de abril e em maio. Apesar dos impactos iniciais desse evento
climético, no terceiro trimestre de 2024, alguns dos principais indicadores do mercado de trabalho
do estado apontam desempenho positivo, mas refletem mudancas na estrutura ocupacional
tipicas de periodos de crise.

No terceiro trimestre de 2024, a populacdo ocupada do Rio Grande do Sul registrou
aumento de 2,4% em relacdo ao mesmo periodo de 2023, apds recuar 1,3% no segundo trimestre
do ano na comparacao interanual, refletindo os efeitos das enchentes. E interessante destacar
gue o desempenho da série historica da ocupacao no Rio Grande do Sul evidencia, apés a queda
provocada pela pandemia de COVID-19 e pela estiagem em 2020, um processo de recuperagéo
gue se estendeu até meados de 2023. No que se refere ao contingente de ocupados em termos
absolutos, no terceiro trimestre de 2024, este indicador registrou 5.984 mil pessoas ocupadas.

Grafico 5.8 Populagdo ocupada — RS
(Em milhdes de pessoas)

Grafico 5.9 Taxa de participagédo — RS
(Em % da populacéo em idade ativa)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragédo: UEE/FIERGS. Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elabora¢do: UEE/FIERGS.

A forca de trabalho registrou 6.303 mil pessoas no terceiro trimestre de 2024. Na
referéncia comparativa interanual, neste mesmo trimestre de 2023, registrou variagdes positivas
de 2,1% e de 1,5% em relacdo ao mesmo trimestre de 2019. A populacdo em idade ativa registrou
aumento de 0,3% no terceiro trimestre do ano vigente, em comparacao com igual periodo do ano
imediatamente anterior. Com isso, a taxa de participacdo (66,0%), indicador que mensura a
parcela relativa de pessoas em idade ativa que esta no mercado de trabalho, seja na condi¢édo
ocupada, seja na de desocupada, foi 1,1 p.p. superior a taxa observada no mesmo trimestre de
2023 (64,8%).

Sobre a estrutura ocupacional, o crescimento da forca de trabalho ocupada no estado
voltou, no terceiro trimestre de 2024, a receber maior influéncia das ocupag¢@es informais (Gréfico
5.10). Esse comportamento foi observado ao longo da série temporal em resposta a outros
momentos de choques adversos sofridos pela economia, como comentado na secdo anterior.
Enquanto a populacéo formal cresceu 2,1% na comparacdo interanual entre o terceiro trimestre de
2024 e o mesmo periodo de 2023, a populacédo ocupada no mercado informal cresceu 2,9% nessa
mesma base de comparacdo, superando em 0,5 p.p. o crescimento da populagdo ocupada total
no periodo (2,4%). Particularmente, no estado do Rio Grande do Sul, o crescimento da
informalidade foi caracterizado por um aumento significativo de pessoas ocupadas no mercado
privado, sem carteira assinada, que cresceu 31,4% na comparagao interanual do terceiro trimestre
de 2024 e 2023 (Tabela 4.2).
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Grafico 5.10. Variagcdo da populagédo ocupada Tabela 5.2 Variacéo da populagdo ocupada por

por categoria formal x informal — RS posicdo da ocupacdo e categoria formal x
(Variagdo % interanual da PO e contribui¢do de cada informal - RS
categoria em pontos percentuais) (Em %)
Var. % 2°tri Var. % 3°tri
2024/2023 2024/2023
Empregado no setor privado 1,7 6,2
Formal -0,7 0,9
Informal 13,2 31,4
Trabalhador doméstico -5,8 -3,7
Formal -12,5 8,3
Informal -3,3 -6,7
Informal Empregador -0,3 6,9
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragao: UEE/FIERSG. Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Em termos de indicadores de subutilizagdo da for¢ca de trabalho, a taxa de desocupacéo do
Rio Grande do Sul, apds elevar-se ao longo de 2020, evidenciou uma tendéncia de queda que
perdurou até o quarto trimestre de 2022. No terceiro trimestre de 2024, o indicador foi de 5,19%,
isto é, 0,3 p.p. menor do que no terceiro trimestre de 2023 (5,4%), apés um aumento de 0,6 p.p.
no segundo trimestre de 2024 (5,9%) em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (5,3%),
refletindo os efeitos das enchentes. O nimero absoluto de desocupados no Rio Grande do Sul, no
terceiro trimestre de 2024, foi de 319 mil pessoas. Para o quarto trimestre do ano, antecipamos
gue o movimento de queda persistira ao longo do restante de 2024, com a taxa fechando o ano
em 5,0%, resultando em uma taxa média anual de 5,4% (Grafico 5.12).

Grafico 5.11. Taxa de desemprego — RS Grafico 5.12. Taxa média de desemprego — RS
(Em % da forga de trabalho | Taxa no trimestre) (Em % da for¢a de trabalho | Taxa anual média)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaborac&o: UEE/FIERGS. Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaborag&o. UEE/FIERGS.

Nota: os pontos em cinza s&o as projecdes para 0 quarto
trimestre de 2024 e 2025.

No terceiro trimestre de 2024, o rendimento médio real habitual dos ocupados foi de
R$ 3.542, registrando uma variagdo positiva de 3,1% na comparacao interanual. Na perspectiva
historica, os rendimentos médios reais habituais dos ocupados evidenciaram, em 2021, um
processo de queda, em um contexto de aceleragéo inflacionaria. J& em 2022, em um ambiente de
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reducao da inflacdo, ocorreu a recuperacédo dos rendimentos reais, a partir do segundo trimestre,
a qual se estendeu até o terceiro trimestre de 2023.

O desempenho do mercado de trabalho gautcho, no que tange ao seu segmento formal, é
analisado com base nas estatisticas do Novo CAGED. No acumulado dos 12 meses até setembro
de 2024, a economia gaucha registrou 58,4 mil vinculos formais e deve fechar 2024 com um saldo
de 46,6 mil vagas criadas, sendo 39,0 mil nos servicos e 7,6 mil na industria (Tabela 5.3). Se
confirmado, esse valor ficard proximo ao observado no ano anterior (+46,6 mil) e abaixo do
acumulado dos 12 meses até setembro (+58,4 mil). Quanto aos impactos associados as
enchentes, no més de maio, quando a devastacédo sofrida pelo estado foi mais aguda, o saldo do
mercado formal gaucho foi de aproximadamente -22 mil vinculos, a maior retragao da série desde
2021, desconsiderando os meses de dezembro devido ao ciclo sazonal. O més de junho trouxe
nova diminuigdo no namero de vinculos no RS, com -8,6 mil. Em setembro de 2024, foi registrada
uma expanséao de 10,2 mil postos, 0 que representa uma recuperacao parcial, equivalente a cerca
de um terco das vagas encerradas nos meses de maio e junho. Na comparacdo interanual,
setembro de 2023 apresentou a criacao de 825 vagas.

Grafico 5.13. Renda média real mensal habitual

de todos os trabalhos — RS

Tabela 5.3. Geracdo de empregos formais por
setores — RS

(Em R$) Saldo liquido em mil vagas

3.700 - Acum.

3.600 - . .

3500 | 2023 12 meses 2024* 2025

3.400 - até set/2024

3.300 A Agropecuaria 1,1 0,0 07 06

3.200 A P

3.100 | Inddstria -9,2 9,5 7,6 13,2

3.000 - Transformagéo -6,1 1,3 1,0 10,3

2.900 Construgéo -1,6 7.1 57 30

2.800 A .

2700 Extrativa e SIUP*  -1,5 1,1 0,9 0,0
OIS999955ES228RTINNRRIT  Servicos 547 489 300 263
FEFFFFFFFEFFEFFEFFEFFEFEFEFEFEREE -

T R R R A Total da economia 46,6 58,4 46,6 40,1
Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboracdo: UEE/FIERGS. Fonte: Novo CAGED/MTP. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

*Previsdo UEE/FIERGS. **Servicos Ind. De Utilidade Publica.

O comportamento predominante de alguns dos principais indicadores do mercado de
trabalho do Rio Grande do Sul no terceiro trimestre de 2024 é positivo. Esse desempenho foi, por
um lado, inesperado, uma vez que ocorreu um intenso choque adverso sobre a economia,
representado pelas enchentes do final de abril e de maio. Por outro, demonstra a resiliéncia do
mercado de trabalho galcho em se reestruturar. Sendo assim, para o ano de 2025, projetamos
gue a taxa de desemprego no Rio Grande do Sul deve permanecer semelhante a de 2024,
terminando o ano com 5,3% de desocupados. A geracdao de empregos, por sua vez, sera de 40,1
mil novas vagas, com destaque para 26,3 mil vagas no setor de servicos e 13,2 mil vagas geradas
na industria.
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Tabela 5.4. Perspectivas — Brasil

Geracao de postos formais de trabalho | Em mil vinculos
2023 2024* 2025*

Agropecuaria 35 40 29

Industria 282 322 289
Transformagéo 102 116 176
Construcéao 156 179 94
Extrativa e SIUP** 23 27 18

Servigos 1.139 1.258 901

Total da economia 1.455 1.665 1.193

Taxa de desemprego | Em %
Fim do ano 7,4 6,0 5,9
Média do ano 8,0 6,8 6,6

Fonte: Novo CAGED/MTP. PNAD Continua/IBGE. * Previsdo UEE/FIERGS. **Servicos Industriais de Utilidade Publica.

Tabela 5.5. Perspectivas — Rio Grande do Sul

Geracao de postos formais de trabalho | Em mil vinculos
2023 2024* 2025*

Agropecuaria 1,1 0,7 0,6
Industria -9,2 7,6 13,2
Transformagéao -6,1 1,0 10,3
Construcéao -1,6 57 3,0
Extrativa e SIUP** -1,5 0,9 0,0
Servigos 54,7 39,0 26,3
Total da economia 46,6 46,6 40,1
Taxa de desemprego | Em %
Fim do ano 52 5,0 53
Média do ano 5,3 5,4 5,6

Fonte: Fonte: Novo CAGED/MTP. PNAD Continua/IBGE. * Previsdo UEE/FIERGS. **Servicos Industriais de Utilidade Publica.
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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 apreciacdo do Real.

As exportacBes da Industria de Transformacdo do Rio Grande do Sul apresentaram
trajetéria contracionista durante o ano de 2024. O quantum exportado, em particular, apresentou
retragdo interanual em nove dos ultimos doze meses. A totalidade de produtos industriais
vendidos ao exterior, da Transformacdo, somou US$ 13,2 bilhdes no acumulado de janeiro a
outubro, o que representa uma retracdo 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 retracdo na demanda externa, 0s incentivos a exportacdo, que sdo calculados
com base nos custos de produgdo, na taxa de cambio e nos precos de venda, continuam
positivos. A depreciagdo cambial, que torna os produtos brasileiros mais competitivos no mercado
internacional, e o atraso no repasse da desvalorizacdo cambial para os custos de producéo
explicam esse fendmeno. Todavia, espera-se que 0s custos de producdo aumentem nos proXimos
meses devido a desvalorizacdo 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 exportacdes.
Entre os segmentos exportadores, os de Alimentos e Tabaco se destacam. O segmento de
Alimentos, embora lidere as exportacdes com US$ 4,1 bilhdes, apresentou uma queda de 16,3%.
A reducédo nas exportacdes 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 0 quantum exportado tenha
diminuido devido a escassez de insumos. As importacdes do Rio Grande do Sul somaram US$
10,9 bilhdes até outubro de 2024, o que representa uma queda de 8,3% em relagcdo ao ano
anterior. A maior parte das importacdes € oriunda da Industria de Transformacgéo, com destaque
para Maguinas e equipamentos, Coque e derivados de petr6leo e Quimicos. A Argentina se
destaca como o principal fornecedor do estado. O desempenho das importac6es esta diretamente
ligado a atividade industrial galucha. 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 exportacdes para o ano foram revisadas para baixo, de US$
23,0 bilhdes para US$ 21,4 bilhdes. Para os proximos anos, prevé-se uma recuperacdo gradual
das exportacdes, impulsionada pela retomada da demanda global e pela adaptacéo dos incentivos
econdmicos. A taxa de cambio, influenciada por fatores como juros, expectativas e prémio de
risco, também desempenhard um papel crucial no desempenho do setor.

A dindmica de apreciacéo e depreciacdo cambial € influenciada por diversos fatores, sendo
os principais: (i) o diferencial de juros, (ii) as expectativas em relacdo a taxa de cambio e (iii)) o
prémio de risco. A interacdo dessas forcas define a direcdo da variagdo cambial. No caso do
Brasil, as incertezas politicas e o aumento dos gastos publicos dificultam a valorizacdo do Real.
Por outro lado, a estabilidade da inflagdo brasileira contribui para expectativas mais controladas
de depreciacdo cambial, o que torna fundamental a presenca de um banco central independente,
capaz de agir de acordo com as necessidades do sistema econdmico, sem a influéncia de
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posicionamentos politicos. No entanto, € importante destacar que, embora o0 Banco Central tenha
a capacidade de influenciar a taxa basica de juros, por meio da definicdo da Selic e suas
orientacles, ele ndo consegue interferir diretamente na estrutura da curva de juros do pais. Por
isso, é essencial que haja um posicionamento claro e crivel quanto aos rumos da politica
monetaria e sua funcdo de reacdo 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 exportacbes da Induastria de
Transformacdo galcha atingiu US$ 13,2 bilhdes. Embora os precos 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 dire¢do do movimento — se de expansdo ou retracdo — sem a
interferéncia dos componentes sazonais ou de observacfes atipicas. De fato, ao analisar o
primeiro minigrafico, percebe-se que a receita das vendas externas parece ter melhorado nos
tltimos meses, ap6ds 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 pregos médios.

Gréfico 6.1. Exportagdes da Industria de Transformac&o — Rio Grande do Sul
(indice de base fixa jan/18 = 1 para os indices | Tendéncia calculada & parte)

Receita Quantidades Precos médios
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo e compilacdo: UEE/FIERGS.
Nota: Em azul escuro os indices de base fixa dos componentes de Receita, Quantidades e Precos médios, em azul claro suas
respectivas tendéncias de longo prazo.

Na Tabela 6.1 consta a dindmica interanual dos dados da variagdo interanual da receita,
do quantum e dos precos médios das exportacdes da industria de Transformacado do RS. Pode-se
observar que em maio, 4pice do choque climético que atingiu o estado, a receita amargou uma
gueda de 19,2% frente ao mesmo periodo de 2023; nesse periodo, o quantum foi 0 que mais
sofreu, com retracéo de 17,2%.
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Tabela 6.1. Decomposicao da receita da Industria de Transformacéo
Em % | Més de referéncia com relacdo 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
Prego -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. Elaboracao e compilagcao: UEE/FIERGS.

Embora os indices de pre¢os e quantum sejam bastante Uteis para se explicar a dire¢éo da
receita em termos gerais, o porqué desse movimento as vezes nos escapa. A determinacdo das
quantidades e precos de equilibrio ocorre por meio da organizacdo descentralizada do mercado.
Os ofertantes avaliam o que é possivel ser produzido dados os precos dos bens a serem vendidos
e 0s custos de seus insumos. Por outro lado, os demandantes avaliam suas necessidades e
capacidades de consumo. Partindo-se de um ponto de equilibrio inicial, variag6es simultaneas de
precos e quantidades denotam deslocamentos da curva de demanda, com aumentos (quedas)
sincronos sendo compativeis com uma expansao (retracdo). 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 precos (AP > 0) e de quantidades (AQ
> 0), elaborou-se uma série histdrica para os embarques da Industria de Transformacédo do Rio
Grande do Sul. Os detalhes do cémputo 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, apés a pandemia de Covid-19, houve
uma expansdo de demanda pelos bens da Industria de Transformagdo gaucha, em seu auge
27,3% dos NCMs embarcados apresentavam demanda em expansdo. Desde fevereiro de 2022,
no entanto, a quantidade de mercadorias industriais com demanda externa em expansao
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 Transformacdo 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, o0 que ajuda a explicar a queda na receita com embarques.

Grafico 6.2 Produtos com demanda externa aquecida — Industria de Transformacdo — RS
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracéo e compilacdo: UEE/FIERGS.

Embora a demanda externa pelos bens industriais galchos 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 meédios de producdo do setor, a
taxa de depreciacdo do Real e os precos médios de venda das exportacdes industrias do RS. Os

detalhes do cémputo podem ser consultados no texto n°2 do Informe Econdémico n°13 de abril de
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2023 e no texto n° 1 do Informe Econdmico n°® 46 de novembro de 2024. A ideia por tras do indice
€ simples, se os precos médios de venda, em Reais, estdo se expandindo mais rapidamente do
gue os custos médios de producdo, também na moeda nacional, entdo isso significa que ha um
incentivo para se expandir as vendas para o mercado externo.

Gréfico 6.3 Incentivo a exportar e Quantum — Indastria de Transformacao — RS
(Em % | Més de referéncia com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo e compilagao: 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 caAmbio se depreciou
mais fortemente, enquanto os custos mantiveram-se relativamente estaveis no inicio, isso fez com
gue os precos 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 comecaram a afetar os custos, no entanto, o incentivo
comecgou a diminuir até se tornar negativo. Recentemente, devido a depreciacdo cambial forte, e
ao nao repasse imediato aos custos, 0 incentivo a exportar mostra-se em patamar positivo. O
efeito sobre os embarques, no entanto, ndo é imediato demorando alguns meses (no grafico
utilizou-se uma defasagem de 12 meses para a variagdo interanual do indice de Incentivo) para
surtir efeito. Vale mencionar ainda que o efeito da desvalorizagdo cambial do Real provavelmente
ir4 elevar os custos de producdo do setor nos proximos meses; no presente momento, todavia, o
incentivo a exportar € positivo, ainda que a demanda pelas mercadorias da indUstria galcha
esteja em queda.

Em resumo, o desempenho das exportacdes da Industria de Transformacédo gaucha reflete
uma combinacdo de fatores desafiadores. Embora a retracdo da demanda externa tenha
impactado negativamente as quantidades exportadas, a leve diminuicdo nos precos médios e os
efeitos da variacdo cambial proporcionaram incentivos positivos para a exportacdo, que, no
entanto, ainda ndo sdo suficientes para reverter a tendéncia de queda da receita. Apesar de
alguns sinais de recuperacdo nos ultimos meses, a demanda externa pelos produtos industriais
gauchos continua em desaceleracdo, o que sugere que a sustentabilidade do crescimento das
exportacdes dependera de uma retomada mais sélida da demanda global e de uma adaptacao
continua dos incentivos econémicos. A dindmica complexa entre precos, quantidades e incentivos

devera ser monitorada de perto para entender a evolucéo das exportacdes e as perspectivas para
0 setor nos préximos meses.

Balango 2024 & Perspectivas 2025 | Unidade de Estudos Econdmicos | Observatério da Industria | 54


https://www.fiergs.org.br/sites/default/files/paragraph--files/ie_03042023.pdf
https://observatoriodaindustriars.org.br/inteligencia-estrategica/ha-incentivos-economicos-para-se-aumentar-as-exportacoes/

Comeércio Exterior do Rio Grande do Sul: desempenho dos principais segmentos

No que se refere aos principais segmentos exportadores da Industria de Transformacéao
galcha, 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 Exportacdes 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 pecuéria 4.673,7 4.449,3 -4.8 -2244 252
Agricultura e pecuéria 4.650,2 4.426,8 -4.8 -223,4 250
Producéo florestal 22,4 215 -4,1 -0,9 0,1
Pesca e aquicultura 11 11 -0,9 0,0 0,0

Industria Extrativa 23,1 22,1 -4,2 -1,0 0,1
Extracédo de minerais ndo metélicos 23,1 22,1 -4.4 -1,0 0,1
Extracdo de minerais metalicos 0,0 0,1 13.742,1 01 0,0
Extracéo de petr6leo e gas 0,0 0,0 123,2 0,0 0,0
Extracdo de carvdo mineral 0,0 0,0 - 0,0 0,0

Industria de Transformacéo 14.034,2 13.208,0 -5,9 -826,2 74,7
Alimentos 4.918,5 4.115,8 -16,3 -802,7 233
Tabaco 1.996.4 2.0284 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 2,6 26,9 6,0
Celulose e papel 805,3 9014 11,9 96,1 51
Veiculos automotores 887,33 767,0 -13,6 -120,2 43
Couro e calgados 786,3 756,2 -3,8 -30,1 4,3
Produtos de metal 598,8 579,6 -3.2 -19,3 33
Coque e derivados do pet. 3106 3315 6,7 20,9 19
Madeira 319,1 286,4 -10,2 -32,6 16
Borracha e plastico 305,9 283,1 -74 -22,8 1,6
Maquinas e materiais elétricos 176,4 2257 28,0 49,3 13
Méveis 199,2 2118 6,3 12,6 1.2
Metalurgia 1774 136,7 =229 -40,7 0,8
Produtos diversos 122,22 102,4 -16,2 -19.8 0,6
Minerais ndo metalicos 69,8 75,1 7.6 5,3 0,4
Equipamentos de informética 66,7 45,6 -31,6 -21,1 0,3
Bebidas 22,8 274 19,9 45 0,2
Vestuario e acessorios 24,8 26,0 4.9 12 0,1
Téxteis 30,5 2083 -30,3 -9,2 0,1
Farmoquimicos 194 14,8 -23,5 -45 0,1
Outros equipamentos de transporte 75 8,7 16,7 12 0,0
Impresséo e reproducio 2,8 4,1 42,5 1.2 0,0

Outros 0,1 0,1 3,1 0,0 0,0

Total geral 18.731,1 17.679,6 -5,6 -1.051,5 100,0
Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo e compilacdo: UEE/FIERGS.

De janeiro a outubro, Alimentos foi 0 segmento que mais se destacou no ano com US$ 4,1
bilhdes embarcados para o mercado externo, uma retracdo de US$ 802,7 milhdes (-16,3%) frente
ao mesmo periodo de 2023. Visto a receita ser funcdo dos precos médios de venda e do quantum
embarcado para o mercado externo, € possivel se decompor esse movimento em dois
componentes. A variacdo da receita foi mais influenciada pelo comportamento das quantidades
exportadas — que apresentaram retracdo de 18,4% frente ao mesmo periodo do ano anterior — do
gue 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 restricbes fortes devido ao caso
da doenca 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 informacGes 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 Exportacdes — 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 14125 -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 253,1 308,2 55,1 21,8 75
Abate de bovinos 3449 300,0 -45,0 -13,0 7,3
Alimentos para animais 134,0 1231 -10,9 -8,1 3,0
Produtos para infusdo (cha, mate, etc.) 59,1 67,3 8,3 14,0 1,6
Frutas cristalizadas, balas e semelhantes 53,4 49,8 -3,6 -6,7 1,2
Outros 303,7 2831 -20,6 -6,8 6,9

Alimentos 4.918,5 4.115,8 -802,7 -16,3
Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o e compilacdo: UEE/FIERGS.

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

Fonte: SECEX/MDIC. Elaborag&o e compilacdo: UEE/FIERGS.

Quanto aos embarques de Tabaco, segundo segmento de maior destague 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
guantidades, verifica-se que o efeito preponderante para explicar essa expanséao foi influenciado
pelo comportamento dos precos médios de vendas (+22,5%), visto que o quantum (-17,1%)
apresentou retracdo. O movimento, compativel com uma contracdo da oferta, é 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 bilh&o |
+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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Gréfico 6.5 Exportacdes — Tabaco — Destinos — Rio Grande do Sul
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracao e compilacdo: UEE/FIERGS.
Comércio Exterior do Rio Grande do Sul: importaces

Quanto as importacdes, 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 Transformacao (82,1%), a Industria Extrativa (13,6%) e & Agropecuéria (4,2%). O Rio Grande
do Sul importou US$ 984,4 milh6es a menos (-8,3%) do que no mesmo periodo do ano anterior.
Das compras gauchas, a maior retracdo ocorreu nas mercadorias classificadas como
pertencentes ao segmento de Maquinas e equipamentos (US$ 1,0 bilhao | -US$ 245,8 milhdes | -
19,1%), seguido de Coque e derivados do petroleo (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 Automoveis, camionetas e utilitarios (US$ 1,4 bilhdo | +US$ 141,9 milhdes), Petroleo e gés
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
comeércio, 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 Importag6es — Origens — Rio Grande do Sul
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo e compilacdo: UEE/FIERGS.
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Tabela 6.4 Importagfes 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 pecuéria 268,1 462,2 72,4 1941 4,2
Agricultura e pecuéria 246,5 436,8 77,2 190,3 4,0
Pesca e aquicultura 153 15,7 18,3 24 0,1
Producao florestal 8,3 9,7 16,2 1,3 0,1

Industria Extrativa 2.2834 1.487,7 -34,8 -795,7 13,6
Extracéo de petréleo e gas 22111 14231 -35,6 -788,0 13,0
Extracdo de minerais ndo-metalicos 72,0 64,5 -10,4 -7,5 0,6
Extracéo de minerais metalicos 0,1 0,1 -10,4 0,0 0,0
Extracdo de carvdo mineral 0,2 0,0 -89,7 -0,2 0,0

IndUstria de Transformagéao 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 -19,1 -245,8 9,6
Coque e derivados do pet. 1.067,1 867,2 -18,7 -199,9 79
Equipamentos de informatica 484.8 489,0 0,9 43 4,5
Alimentos 3918 481,6 229 89,8 4,4
Maquinas e materiais elétricos 263,1 280,5 6,6 17,4 2,6
Produtos de metal 2122 248,3 17,0 36,1 2,3
Metalurgia 217,3 1984 -8,7 -19,0 18
Borracha e plastico 206,7 193,3 -6,5 -13,5 18
Produtos diversos 89,7 100,5 12,1 10,9 0,9
Tabaco 51,9 82,7 B9k 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 29,8 534 79,3 23,6 0,5
Celulose e papel 48,0 50,7 5,6 2,7 0,5
Farmoquimicos 29,0 36,0 238 6,9 0,3
Couro e cal¢cados 25,2 29,9 18,8 4.7 0,3
Outros equipamentos de transporte 16,5 17,4 54 0,9 0,2
Madeira 16,9 171 1,0 0,2 0,2
Moéveis 10,2 10,5 34 0,3 01
Vestuério e acessorios 14,7 9,4 -36,1 =513 0,1
Impresséo e reproducdo de gravagoes 4.4 2,4 -45,2 -2,0 0,0

Qutros 0,0 0,4 24823 0,4 0,0

11.906,8 109223 -8,3 -984,4 100,0
Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo e compilagdo: UEE/FIERGS.

Devido ao alto grau de complementariedade entre a economia galcha e o mercado
internacional, tanto para a venda de mercadorias advindas da indUstria galtcha como pela
utilizacdo de insumo utilizados pelas fabricas do Rio Grande do Sul, o desempenho da atividade
industrial apresenta forte ligacdo com as compras externas do estado. De fato, como pode ser
visto no Grafico 6.7, a desaceleracdo da industria préximo a 2008 foi acompanhada logo em
seguida por uma diminuicdo das importacdes, com esse comportamento se repetindo ao longo do
ciclo econdmico. 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
importagdes totais do Rio Grande do Sul.
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Gréfico 6.7 Dindmica da atividade industrial e das importacdes — RS
(Em % | Variagcdo do acumulado em 12 meses)
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Fonte: SECEX/MDIC. UEE/FIERGS. Elaboragéo e compilacdo: UEE/FIERGS.

Em sintese, as importagbes 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 importagfes € originada pela Indastria de Transformagdo, com destaque para
Maquinas e equipamentos, Coque e derivados do petrdleo e Quimicos, que apresentaram as
maiores retracdes. 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 automdveis e intermediarios para fertilizantes, tenham mostrado
crescimento, o cenario geral de importagdes reflete um ajustamento econémico. A relacéo estreita
entre o desempenho da indlstria e as compras externas indica que, a medida que a industria
gaulcha se recupere, as importagdes também devem mostrar recuperacao gradual. Para o proximo
ano, é esperado um avanco no indice de Desempenho Industrial do estado, o que provavelmente

impulsionard 0 aumento das importacfes, dado o grau de complementariedade da economia
galcha 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 histérica, 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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Gréfico 6.8 Exportacdes da Industria de Transformacao — recortes mensais
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: 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 expansdo. Comparando-se
os acumulados do ano, isto é, a soma das exportacdes de janeiro a outubro de 2024 com relagéo
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 informagfes 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 Econémicos
(UEE), vinculada a FIERGS.
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Gréfico 6.9 Exportacdes da Industria de Transformacédo — RS
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB | Acumulado dos primeiros dez meses de cada ano)
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Fonte: SECEX/MDIC. UEE/FIERGS. Elaboragdo e compilagcao: 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 galdcha, as opera¢fes 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
(exportacGes mais importacdes) que passam pela Inspetoria da Receita Federal (IRF)® do
aeroporto, a ultima edicdo 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
operacdes 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 Econdmicos (UEE), vinculada a
FIERGS, com base nas informacdes disponibilizadas pela SECEX/MDIC, apontam para que 0s
embarques da Industria de Transformacao 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 bilhdes, 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 informagdes

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*

Exportacdes 22,6 22,3 21,5 22,4

Industria de Transformacgao 17,7 16,9 16,1 16,5
Importagdes 16,0 13,8 13,1 14,1
Saldo 6,6 8,5 8,4 8,3

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

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

referem-se ao desembaracgo 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 avanco marginal de somente 0,5%. O
resultado anual foi influenciado principalmente pelo 6timo desempenho da Industria Extrativa (US$
68,5 bilhdes | +US$ 4,6 bilhdes), que avancou 7,2%, e da Industria de Transformacéo (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 retragédo de 9,0% em suas
vendas, o que prejudicou o resultado observado no acumulado do ano.

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

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

Agricultura e pecuéria 69.9249 63.615,1 -9,0 -6.309,8 22,4
Agricultura e pecuaria 69.8154 63.498,0 -9,0 -6.317,3 22,3
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 72 4.580,2 241
Extracdo de petréleo e gas 34.630,3 38.287,2 10,6 3.656,9 135
Extracdo de minerais metalicos 28.1334 29.2914 4,1 1.158,0 10,3
Extracdo de minerais ndo-metalicos 1.140,6 906,1 -20,6 -2345 0,3
Extracao de carvdo mineral 0,3 0,2 -44.7 -0,1 0,0

Industria de Transformagéao 148.422,3 151.957,9 24 3.5355 53,4
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 2.3195 3,8
Maquinas e equipamentos 95292 86309 9.4 -898,3 3,0
Quimicos 8.514,3 8.449.3 -0,8 -65,1 3,0
Outros equipamentos de transporte 3.787,8 4.580,6 20,9 792,8 16
Maquinas e materiais elétricos 3.035,8 3.259,5 74 223,77 1,1
Madeira 2.884,0 29869 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 2.075,8 -4,0 -87,3 0,7
Couro e calgcados 2.039,1 19663 -36 -72,7 0,7
Minerais ndo metalicos 1.762,0 1.691,2 -4,0 -70,8 0,6
Equipamentos de informatica 11741 11504 -2,0 -23,6 04
Farmoquimicos 1.073,5 1.015,9 -54 -57,6 0,4
Produtos diversos 866,6 9034 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 375,1 4446 18,5 69,5 0,2
Vestuario e acessorios 160,9 158,1 -1,7 -2,7 0,1
Impresséo e reproducdo de gravagdes 91,5 71,0 -22,4 -20,5 0,0

Qutros 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. Elaboracdo: UEE/FIERGS.
Nota: Prop. % refere-se a propor¢ao do segmento com relagcao ao acumulado de janeiro a outubro do ano de 2024.

Quanto as importacdes, o Brasil importou US$ 221,4 bilhdes no acumulado de janeiro a
outubro de 2024, o que representou avanco relativo de 9,5%. A maior parte das importaces
brasileiras centraram-se em produtos advindos da Industria de Transformacao (US$ 201,5 bilhées
| +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. Importacdes por segmento — Brasil
(Em milhdes de US$ | Valores em FOB)

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

Agricultura e pecuéaria 3.512,2 4.494 .4 28,0 982,2 2,0
Agricultura e pecuéaria 2.609,8 3.5235 35,0 913,7 1,6
Pesca e aquicultura 664,6 7212 8,5 56,6 0,3
Producao florestal 2378 249,7 5,0 11,9 0,1

IndUstria Extrativa 14.279,9 144705 13 190,6 6,5
Extracéo de petr6leo e gas 9.3457 104713 12,0 11256 4,7
Extragéo de carvdo mineral 34981  2.820,7 -19,4 -677,3 13
Extrac@o de minerais ndo metalicos 7539 644,0 -14,6 -109,9 0,3
Extracdo de minerais metalicos 682,2 534,5 =ikl -147,8 0,2

Indlstria de Transformacéo 183.535,5 201.544,6 9,8 18.009,1 91,0
Quimicos 39.560,7 39.965,7 10 405,0 18,0
Equipamentos de informatica 204475 21.849,1 6,9 1.401,6 9,9
Maqguinas e equipamentos 19.194,7 215431 12,2 2.348,4 9,7
Veiculos automotores 17.285,7 21.153,1 224 3.867,4 9,6
Coque e derivados do pet. 17.197,9 155783 -9.4 -1.619,5 7,0
Outros equipamentos de transporte 9.332,8 134415 44,0 4.108,7 6,1
Farmoquimicos 11.728,3 13.085,8 11,6 13575 59
Metalurgia 10.222,3 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 5.434,8 6.136,7 12,9 701,9 2,8
Produtos de metal 3.975,7 4.846,7 219 871,0 2,2
Produtos diversos 3.2185 3.773,8 17,3 555,3 1,7
Téxteis 27145 3.128,0 15,2 4135 14
Vestuério e acessorios 1.748,2 1.922,1 10,0 1740 0,9
Minerais ndo-metélicos 1566,6 1.594,0 17 27,3 0,7
Celulose e papel 940,6 1.008,4 72 67,8 0,5
Couro e calgcados 865,3 957,4 10,6 92,1 0,4
Bebidas 889,6 9452 6,2 55,6 0,4
Méveis 4253 5279 24,1 102,7 0,2
Impresséo e reproducéo de gravagoes 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

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

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

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

Dado o exposto até 0 momento, esperamos uma dindmica préxima a neutralidade para as
exportacfes 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 Construcao 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 3389
Importagdes 272,6 240,8 264,2 260,4
Saldo 61,5 70,1 73,5 78,5

Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragéo: UEE/FIERGS. * Previsdo: UEE/FIERGS.
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Taxa de Cambio: expectativas maiores estéo relacionadas a taxas maiores

A determinacdo da taxa de cambio € 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 depositos em Ddlar, incentivard 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
depésitos 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 afetara 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 é, escolherd 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 inflacao 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
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 poés-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 Arcabouco
Fiscal o estabilizou em patamar elevado; e, mais recentemente, as indefinicbes 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. N&o 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 sdo dadas em funcdo das expectativas
de inflacdo de longo prazo (vide grafico 6.10, onde relacionamos as expectativas de depreciacdo
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cambial para os proximos 12 meses com as expectativas de inflagdo para o mesmo horizonte). No
gréfico 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
inflagdo mais estaveis, e dentro das bandas aceitaveis, € factivel termos uma menor presséo pela
via das expectativas no cambio corrente.

Gréfico 6.10. Expectativa de depreciacdo cambial em funcao das de inflagcéo
(Em % | Linha de tendéncia simples)

15,0 4
10,0 - 1“
s e
3 Lo - o
5,0 - . - .
* oo e
o MR S PPEIW JL .
| -4 €% ° |
PR N
50 RS .
* o *
-10,0 -
3,0 4,0 5,0 6,0 7,0

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 atengdes se voltam as
commodities energéticas, mais impactadas pelo conflito palestino. O mercado internacional, no
entanto, parece apontar na direcdo de precos estaveis. Essas informagdes, aliadas ao de uma
atividade econdmica 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 analise 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$, essa forte revisdo para cima reflete o comportamento recente ap6s o andncio do
corte de gastos, para o final de 2024 e de R$ 5,90/US$ para o final de 2025. O forte movimento
ascendente da taxa a posiciona em patamar superior ao que projetavamos 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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7. INFLACAO E JUROS

EM MEIO A VOLATILIDADE ECONOMICA, JUROS VOLTAM A SUBIR

O ano foi marcado pelo retorno do ciclo de aperto monetario em resposta a alta da inflacéo,
alimentada por incertezas fiscais, desvalorizagdo cambial e um mercado de trabalho aquecido

Em 2024, a inflagdo no Brasil acumulou uma alta de 4,8% em 12 meses até outubro,
marcando uma leve aceleracdo em relagdo aos 4,6% registrados ao final de 2023. O ano foi
marcado por pressdes inflacionarias generalizadas, impulsionadas por fatores como o aumento
nos precos de alimentos, combustiveis e servigos. Eventos climaticos adversos, como as
enchentes no Sul do pais, contribuiram para a alta dos precos dos alimentos, enquanto um
mercado de trabalho aquecido e a desvalorizagdo cambial elevaram os custos de producgéo e
reforcaram o componente inercial da inflagdo. Como resultado, o indice de Pregcos ao Consumidor
Amplo (IPCA) permaneceu acima da meta de 3% estabelecida pelo Banco Central, exigindo
ajustes na conducéo da politica monetéaria.

A politica monetaria em 2024 foi caracterizada por uma transicdo entre ciclos de
flexibilizacdo e aperto. O Banco Central iniciou o ano reduzindo gradualmente a taxa Selic,
seguindo cortes consecutivos desde agosto de 2023. No entanto, a intensificacdo das pressdes
inflacionérias e o agravamento do cenario fiscal levaram a uma mudanca de postura no segundo
semestre. Em setembro, o Copom retomou o ciclo de alta dos juros, com um aumento de 0,25
ponto percentual, seguido por uma elevacdo mais robusta de 0,50 ponto percentual em novembro,
alcancando 11,25% a.a. Essas decisdes refletiram a necessidade de conter a desancoragem das
expectativas de inflagdo, combater os efeitos da desvalorizagdo cambial e reforgar a credibilidade
da politica monetéria diante do ceticismo quanto ao ajuste fiscal.

Para o restante de 2024 e 2025, as perspectivas sdo de um cenario desafiador. Espera-se
gue o IPCA encerre 2024 em 4,7%, com uma desaceleracdo para 4,3% em 2025, impulsionada
pela manutengéo de juros elevados. A taxa Selic deve encerrar 2024 em 11,75%, permanecendo
em terreno contracionista ao longo de 2025, com a média anual estimada em 12,50%. A conduc¢éo
da politica monetaria no proximo ano dependera fortemente da evolugcdo fiscal. Caso as
expectativas de inflagdo permanecam desancoradas ou o0 ajuste fiscal ndo avance, o Banco
Central podera optar por novos aumentos nos juros. Em suma, 2025 ser4 um ano de cautela na
politica monetaria, com juros elevados visando garantir a convergéncia da inflacdo para a meta e
restaurar a confianga dos agentes econémicos.

Inflacdo: o Retorno das pressdes generalizadas

Apo6s o processo de desaceleracdo dos niveis de precos observado em 2023, a inflagdo no
Brasil apresentou uma tendéncia de alta em 2024. Em dezembro de 2023, o IPCA havia
acumulado uma variacdo de 4,6% nos ultimos 12 meses. Atualmente, até outubro de 2024, o
indicador acumula alta de 4,8% em 12 meses, sinalizando uma ligeira aceleragcdo. No acumulado
do ano, de janeiro a outubro, a inflacdo ao consumidor chegou a 3,9%, superando levemente os
3,7% registrados no mesmo periodo do ano anterior.

Essa reversdo de tendéncia reflete a atuacdo de diversas forgcas que impactaram os precos
ao longo do ano. Entre os principais fatores estéo: (i) as enchentes no Rio Grande do Sul, que
comprometeram a producdo agricola e pressionaram os pre¢os dos alimentos; (i) um mercado de
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trabalho ainda aquecido, com baixa taxa de desemprego, gerando pressdo por aumentos
salariais; (iii) uma atividade econdmica que tem surpreendido positivamente, contribuindo para
maior demanda interna; e (iv) os precos de combustiveis, que sofreram reajustes ao longo do ano
devido a volatilidade do mercado internacional e a politica de precos da Petrobras. Além disso, 0s
precos dos bens industriais também registraram alta, influenciados por fatores como o aumento
dos custos de producdo em decorréncia da desvalorizacdo cambial, que encareceu insumos
importados, e a elevagdo das cotagdes internacionais de commodities.

Quando analisamos as variacdes de precos no primeiro elo da cadeia econbmica — o
produtor —, o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M), calculado pela FGV, acumulou uma
alta de 7,0% nos 12 meses até novembro de 2024. Os principais fatores que contribuiram para o
forte crescimento dos custos de producdo foram as Matérias-Primas Brutas, que registraram um
aumento expressivo de 12,7% no periodo, e os Bens Finais, com alta de 6,7%. Entre os produtos,
destacaram-se os Produtos Agropecuérios, que tiveram a maior elevacao, de 17,5%, enquanto o0s
Produtos Industriais apresentaram um crescimento mais moderado, de 3,4%.

Esses segmentos foram significativamente impactados pela alta nos pregcos das
commodities. O indice de Commodities calculado pelo Banco Central (IC-Br) registrou um
crescimento de 25,5% entre janeiro e outubro de 2024. Essa forte elevacdo foi impulsionada,
principalmente, pelos precos das commodities metdlicas, que dispararam 40,6%, e pelas
commodities agropecuarias, que cresceram 23,8%. Para fins de comparagédo, no mesmo periodo
do ano passado, as commodities metélicas haviam sofrido uma queda de 10,6%, enquanto as
agropecuarias registraram um aumento modesto de 3,4%.

Como o IPA representa 60% das variacbes do indice Geral de Precos (IGP), o ano de
2024 também foi marcado por elevacdes nesse indicador. Apés acumular uma alta de 37,1% em
maio de 2021 — periodo fortemente influenciado pela pandemia —, o IGP fechou 2023 com uma
retracao de 3,2%. Contudo, até novembro de 2024, o indice ja acumula uma alta de 6,3% em 12
meses, refletindo o impacto do aumento dos custos ao longo da cadeia produtiva. Além disso,
outros componentes do IGP, como o Indice Nacional de Custo da Constru¢do (INCC) e o indice
de Precos ao Consumidor (IPC), também registraram inflacdo significativa, com altas de 6,1% e

4,1%, respectivamente. O INCC foi particularmente pressionado pelos custos da méo de obra, que
registraram um aumento de 7,9% nos Ultimos 12 meses até novembro.

Gréfico 7.1. IGP-M e seus componentes Gréafico 7.2. indice de commodities — IC-Br
(Var. % acum. em 12 meses) (Var. % acum. em 12 meses)
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Fonte: FGV. Elaboracdo: UEE\FIERGS.

Fonte: Banco Central. IBGE. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Pela 6tica do consumidor, o ano tem sido marcado pelo processo de elevacao dos precos.
Dentre as aberturas do IPCA, os alimentos foram um dos principais responsaveis por elevar a
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magnitude do indice cheio. A elevacao de 5,1% no ano se contrapde a queda de 2,6% observada
no mesmo periodo do ano passado. A elevagéo foi resultado do aumento no preco do leite e
derivados (+11,6% no ano até out/2024), bebidas (+11,2%), carnes (+6,3%) e frutas (+11,6%).
Esse movimento veio em linha com o aumento nos precos dos produtos agropecuarios,
principalmente das carnes, que tém apresentado valores expressivos desde o inicio do ano. O
valor da arroba de boi, por exemplo, teve uma elevacdo de 21,1%. Além disso, outros fatores
relacionados a oferta e demanda de alimentos contribuiram para pressionar os precos, tal como
foi as enchentes do Rio Grande do Sul.

A segunda categoria com maior impacto sobre a inflagdo foi a dos precos administrados,
gue acumularam alta de 5,8% até outubro. Entre os destaques estdo o aumento de 9,3% no preco
da gasolina, reflexo de sucessivos reajustes realizados pela Petrobras ao longo do ano, e o
avanco de 9,8% nas tarifas de energia elétrica. No caso da eletricidade, a seca que afetou a
regido Sudeste comprometeu o0s niveis dos reservatorios, principais responsaveis pelo
abastecimento no pais. Em consequéncia, houve alteragbes nas bandeiras tarifarias: em julho e
novembro, a classificagdo foi amarela, enquanto em setembro e outubro aplicaram-se as
bandeiras vermelhas nos patamares 1 e 2, ampliando os custos para 0s consumidores.

O "calcanhar de Aquiles" da inflacdo tem sido os servi¢cos, que permanecem resilientes,
com crescimento de 3,2% no acumulado do ano. Quando se analisam itens mais sensiveis as
variagcbes na renda da populacdo, os chamados servicos subjacentes, o avango € ainda mais
significativo. Apdés encerrar 2023 com alta de 4,8% no acumulado de 12 meses, o aumento
chegou a 5,3% em outubro de 2024. Esse movimento pode ser explicado por dois fatores
principais: a maior renda disponivel das familias, impulsionada pela elevacéo do salario minimo, e
0s ganhos obtidos em negociacdes coletivas, cujos reajustes tém superado a inflacdo. Esses
elementos ndo apenas pressionam 0s servigos, mas também reforcam o componente inercial da
inflacéo.

Gréfico 7.3. Tx. de desemprego e IPCA Gréfico 7.4. IPCA e suas aberturas
Servigos (Var. % acum. em 12 meses)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: UEE\FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Por fim, merece destaque a elevacdo dos precos dos bens industriais, que registraram
crescimento de 2,0% no acumulado do ano, superando os 1,4% observados no mesmo periodo
do ano passado. Entre os principais itens com alta estdo o etanol, que avancou 15,6%, os
automaéveis novos, com elevacao de 2,4%, produtos de tabaco, que cresceram 4,8%, e calcados e
acessorios, com aumento de 2,5%. Como mencionado anteriormente, os custos de producdo na
industria tém apresentado forte crescimento em 2024, um movimento que pode ser repassado ao
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consumidor em algum momento de 2025. Além disso, a expectativa para o préximo ano é de um
cambio ainda mais desvalorizado, 0 que tende a pressionar ainda mais os prec¢os industriais,
considerando a alta dependéncia da indUstria brasileira por insumos importados.

Grafico 7.5. Grupos do IPCA Grafico 7.6. Média dos nucleos
(Var. % acum. em 12 meses) (Em % | acum. em 12 meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: UEE/FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Com a elevacado dos pregos, os nucleos inflacionarios passaram a apresentar magnitudes
crescentes ao longo do ano. No acumulado em 12 meses até outubro, a média das métricas de
nucleo fornecidas pelo Banco Central atingiu 3,9%, um patamar superior aos observados em
agosto e setembro, quando registraram 3,7%. E importante notar que os nucleos estdo acima da
meta de inflacdo para 2024, fixada em 3,0%, com destaque para o IPCA EX 3, que considera
apenas itens selecionados de servicos e bens industriais. Esses resultados reforcam a
necessidade de manutencdo da politica monetéaria em territério contracionista por um periodo
mais prolongado, visando conter as pressdes inflaciondrias persistentes.

O que esperar da inflagdo em 2025? A inflacdo em 2025 deve apresentar comportamentos
distintos ao longo do ano, influenciada por fatores especificos em diferentes grupos de bens e
servicos. Em janeiro, os precos administrados devem contribuir para uma deflagdo mensal,
resultado da reducéo de -0,6 p.p. na variacdo devido ao impacto do Bbnus de ltaipu, algo que
rompe com a sazonalidade habitual desse periodo. J& em fevereiro, a elevacdo do ICMS sobre
combustiveis adicionard cerca de +0,1 p.p. a inflagAo mensal, em um més tradicionalmente
marcado por altas sazonais, como 0s reajustes de mensalidades escolares e planos de saude.

Nos bens industriais, o cambio desvalorizado seguird como uma fonte de presséo
significativa, ampliando os desafios j4 observados em 2024. Esse cenario pode elevar os custos
de producéo e resultar em repasses ao consumidor ao longo do ano.

No setor de alimentos, embora 0 aumento nos precos das proteinas — especialmente
carnes bovinas, frango e suino — ja seja evidente, a previsdao de uma boa safra agricola, sem
grandes efeitos climaticos adversos, traz otimismo em relacdo a estabilidade nos precos gerais
dos alimentos. No entanto, as carnes continuardo sendo um ponto de atencdo, com o boi gordo
atingindo novas méaximas, negociado acima de 350 R$/@, e o movimento altista nas demais
proteinas.

Por outro lado, os servicos devem continuar pressionados pelo mercado de trabalho
aquecido. A dindmica dos servigos subjacentes, que esta diretamente ligada a evolucao da renda
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e dos salarios, reforca a expectativa de pressdes inflacionarias nesse grupo, mantendo o setor
como um dos principais focos de atencdo para 2025.

Com base nesses fatores, espera-se que o IPCA encerre o ano em 4,3%, um nivel
alinhado a meta de inflacdo, mas que reflete desafios significativos na gestéo dos pre¢os ao longo
do periodo.

Tabela 7.1. Perspectivas para 2024 e 2025
(Em % | Acumulado em 12 meses)

2023 2024* 2025*
IGP-M -3,2 6,1 4,2
INPC 3,7 4,8 4,5
IPCA 4,6 4,7 4,3

Elaborac&o: UEE/FIERGS. *Previsdo UEE/FIERGS.

Politica Monetaria: intensificacéo do ciclo de elevacdes nas méos do fiscal

O ano de 2024 foi marcado pelo retorno do ciclo de aperto monetario. Apos iniciar o ano
com cortes na taxa de juros em sete reunidées consecutivas, em um movimento iniciado em agosto
de 2023, a taxa SELIC foi mantida em 10,50% por dois meses. Contudo, a intensificacdo da
deterioragcdo do cenério econdmico, refletida no aumento das expectativas de inflagdo e no grau
de incerteza tanto no contexto nacional quanto internacional, levou o Banco Central a retomar o
ciclo de elevacao dos juros na sexta reunido do ano, em setembro. A perspectiva é de que esse
ciclo de alta da SELIC seja mantido por pelo menos mais trés reunides, com o objetivo de conter a
elevada incerteza, especialmente em razédo do agravamento do quadro fiscal.

A reunido do Copom de maio foi marcada pela percepcdo dos membros quanto a
intensificacdo da deterioracdo da economia brasileira. Nesse encontro, a magnitude do corte da
Selic foi reduzida de 0,50 p.p. para 0,25 p.p., representando a primeira divisdo de votos entre os
membros desde agosto de 2023 e a auséncia de sinalizagbes sobre os proximos passos da
politica monetéaria. Na ata da decisdo de manutencédo da Selic em 10,50% a.a., ocorrida em junho,
0os membros chegaram a um consenso de que o cendrio econdmico havia se deteriorado
consideravelmente. Entre os fatores determinantes estavam a desancoragem das expectativas de
inflacdo, o aumento dos precos em maio — impulsionado pelas enchentes que afetaram os
alimentos —, e a desvalorizagdo cambial de 5,6%. Além disso, a inflagdo dos servigos subjacentes
acelerou, enquanto o mercado de trabalho permaneceu robusto, com aumento da massa salarial e
do consumo das familias, o que intensificou as pressdes sobre os precos. Diante desse cenario, o
Copom reafirmou seu compromisso com a meta de inflagdo, destacando a necessidade de manter
uma politica monetaria contracionista até que as expectativas inflacionarias fossem ancoradas e o
processo de desinflagdo consolidado. Por isso, optou por manter a Selic no patamar de 10,50%
a.a.

A elevacao da taxa Selic em 2024 teve inicio em setembro, com um aumento de 0,25
ponto percentual, marcando o retorno do ciclo de aperto monetario em resposta ao cendrio
econbmico deteriorado. O Banco Central justificou essa decisdo com base na persisténcia das
expectativas inflacionarias acima da meta, impulsionadas por uma atividade econémica mais
aquecida do que o esperado e por um mercado de trabalho extremamente dindmico. No
acumulado do ano, foram criadas 1,9 milhdo de novas vagas formais, um namero que, aliado ao
crescimento das concessfes de crédito as familias (8% nos primeiros nove meses), contribuiu
para a expansao do consumo e da demanda agregada. Essa combinacao de fatores levou o hiato
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do produto para o campo positivo, indicando que a economia operava acima de seu potencial, 0
que dificultava o controle da inflagdo. Além disso, a inflagdo de servigos subjacentes atingiu 4,7%
no acumulado de 12 meses até setembro, bem acima da meta de 3%, refletindo o impacto do
consumo elevado e do aumento da massa salarial.

Na reunido de novembro, o Copom intensificou o ritmo de elevacdo da Selic, aumentando-
a em 0,50 ponto percentual, conduzindo a taxa para 11,25% a.a. A decisdo foi motivada,
sobretudo, pela elevacédo das expectativas de inflacdo e pela forte pressédo sobre o cambio, ambas
resultantes da principal incerteza do ano: a conducéo da politica fiscal do pais. Desde o inicio de
2024, as projecOes inflacionarias para 2025 e 2026 subiram de 3,5% para 4,1% e 3,7%,
respectivamente, evidenciando um agravamento continuo do cenario inflacionario. Esse
movimento foi amplificado pelas davidas em torno do cumprimento do novo arcabouco fiscal, cuja
implementacéo depende de uma revisdo significativa dos gastos publicos. Até a reunido de
novembro, ndo haviam sido apresentados avancos concretos na agenda fiscal, e essa indefinicdo
gerava grande apreensdo nos mercados. Como reflexo, o cAmbio sofreu uma desvalorizagéo
acumulada de 12,5% ao longo do ano, pressionando os custos de bens industriais e ampliando as
pressbes inflacionarias. A auséncia, a época, de medidas claras para assegurar o ajuste fiscal
aumentou a desconfianca sobre a capacidade do governo de controlar o déficit e cumprir as metas
propostas.

Gréfico 7.7. Projecao IPCA e Taxa de Juros Selic
(Variagdo % acumulada em 12 meses | % a.a.)
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O que esperar da politica monetaria em 2024 e 2025? A conducao da politica monetéaria
em 2024 e 2025 estara fortemente condicionada pela evolucdo do cenario fiscal e pelas
expectativas inflacionarias. Em sua ata divulgada em novembro, o Banco Central reafirmou o
compromisso com a convergéncia da inflacdo para a meta, destacando que a magnitude do ciclo
de aperto monetario serd ajustada conforme necessario. A recente proposta de ajuste fiscal
enviada pelo Executivo ao Congresso, que prevé uma reducdo de R$ 70 bilhdes nas despesas
publicas ao longo dos préximos dois anos, foi recebida com ceticismo pelos mercados. Embora
represente um esfor¢o de contengéo, o arranjo é considerado insuficiente para alcangar superavits
fiscais em 2025 e 2026. Além disso, a proposta de reestruturagdo do imposto de renda, que pode
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gerar uma reducdo expressiva na arrecadacao, ampliou as incertezas fiscais, contribuindo para a
desvalorizacdo cambial que levou o Ddlar acima de R$ 6,00.

Esse cenario fiscal adverso reforca a desancoragem das expectativas de inflacdo, exigindo
do Banco Central uma postura prolongada de aperto monetario. A autonomia da autoridade
monetéria e seu compromisso com a independéncia tornam improvavel uma flexibilizag&o
antecipada da Selic, mesmo diante de pressoes politicas. A combinacdo de uma conducéo fiscal
fragil e o aumento das incertezas econdmicas aponta para a manutencdo de taxas de juros
elevadas em 2025, como forma de compensar os riscos advindos da auséncia de um ajuste fiscal
robusto.

Para o final de 2024, espera-se que a Selic encerre o ano em 11,75% a.a., mantendo o
patamar do final de 2023. Ja em 2025, projeta-se uma abordagem cautelosa por parte do Banco
Central, com a taxa alcancando 12,50% a.a., caso o0 cendrio fiscal e inflacionario continue
desafiador. A necessidade de conter as expectativas inflacionarias, especialmente em um
ambiente de cambio desvalorizado e incertezas fiscais persistentes, continuara orientando as
decisbes do Copom. Dependendo do sucesso ou fracasso das medidas fiscais implementadas, o
ciclo de aperto monetario podera ser ajustado, indicando que a politica monetaria devera
permanecer em terreno contracionista por um periodo prolongado
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8. CREDITO

EXPANSAO DAS CONCESSOES E ESTABILIDADE DA INADIMPLENCIA MARCAM
MERCADO DE CREDITO EM 2024

O mercado de crédito mostrou dinamismo em 2024, no entanto, o alto endividamento das familias
e as mudancas nas taxas de juros podem afetar essa tendéncia em 2025.

Ao longo de 2024, o saldo de crédito do sistema financeiro nacional apresentou
aceleracao, impulsionado principalmente pelo aumento das concessdes de crédito livre. Mesmo
em um cenario de forte crescimento das concessfes, a inadimpléncia seguiu estavel, embora
ainda apresentasse valores elevados. Essa dindmica foi impulsionada por uma politica monetaria
mais flexivel, forte crescimento econdmico e recuperacdo da renda das familias. No entanto, o alto
endividamento das familias e as mudancas nas taxas de juros podem afetar essa tendéncia nos
préximos meses. No decorrer deste capitulo, sdo discutidas as tendéncias do mercado de crédito
brasileiro, destacando as perspectivas para o ano de 2025.

Mercado de crédito: expansdo das concessdes e estabilidade da inadimpléncia mostram
dinamismo do crédito

Ao longo de 2024, o mercado de crédito brasileiro mostrou dinamismo. O saldo das
operagOes de crédito do SFN atingiu R$ 6,3 trilhdes em outubro, sendo R$ 2,4 trilhSes vinculados
a Pessoa Juridica e R$ 3,9 trilhdes a Pessoa Fisica. Nas compara¢des com 0s mesmos periodos
do ano anterior, o incremento real no volume de crédito apresentou aceleracdo ao longo do ano,
passando de 3,2% em janeiro para 5,8% em outubro, um aumento de 2,6 p.p. em dez meses.
Esse nuamero foi resultado do aumento no volume de crédito para as empresas, que apresentou
elevacao de 4,0% em outubro em comparacdo com os ultimos 12 meses, e do arrefecimento do
crédito direcionado as familias, ap6s altas consecutivas no ano, que cresceu 6,9% no décimo més
do ano, magnitude menor do que a registrada seis meses antes (+7,1% em abr./2024).

Gréfico 8.1. Crescimento do Saldo de Crédito do SFN
(Var. % em 12 meses | até outubro/24 | série deflacionada IPCA:out/24)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: UEE/FIERGS
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Analisando as concessfes de crédito, os aumentos ocorreram tanto para as pessoas
fisicas quanto para as juridicas, no entanto, em magnitudes diferentes para cada segmento. No
acumulado do ano (janeiro a outubro), em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, ja
descontada a inflagdo, as concessoes livres para Pessoa Juridica cresceram 13,4%, enquanto as
direcionadas elevaram-se 5,0%. No ambito da Pessoa Fisica, o crédito livre aumentou 10,6%,
impulsionado pelos gastos com cartdo de crédito, cheque especial e financiamento de
automéveis. Ja o crédito direcionado para Pessoa Fisica cresceu 4,9% neste ano. Segundo o
relatério de inflagdo do Banco Central, no segmento de crédito direcionado, destaca-se a

recuperacao nas concessfes do financiamento imobiliario para pessoas fisicas e a queda nas
concessoes do crédito rural.

Grafico 8.2. Concesséo de crédito
(Var. % real | més contra mesmo més do ano anterior | IPCA: out/2024)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

A expansao das concessfes de crédito livre € mais bem explicada ao acompanhar o

desempenho das taxas de juros. O Grafico 8.3. mostra que a partir do pico de abril de 2023
(44,5%), quando os juros para recursos livres chegaram préximo a maxima histérica de out/16
(53,1%), houve sequéncia a um processo de desaceleracdo ao longo dos meses seguintes, que
se tornou menos intenso e disseminado a partir de 2024. As taxas de inadimpléncia passaram a
apresentar certa estabilidade, quando ndo, desaceleracdo, mesmo em cenario de crescimento
forte das concessbes: desde o més de janeiro a inadimpléncia para PF estd em processo de

estabilidade, com excecdo do aumento de 0,1 p.p em setembro. A inadimpléncia da PJ esta em
processo de reducdo desde janeiro de 2024.
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Gréfico 8.3. Taxas de Juros das Concessodes
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Fonte: BCB. Elaboragéo: UEE/FIERGS.

Fonte: BCB. Elabora¢éo: UEE/FIERGS.

Ao longo de 2024, o mercado de crédito mostrou estabilidade no endividamento das
familias em relacdo a renda acumulada dos ultimos doze meses. Quando se observa essa métrica
no més, e se faz uma comparagdo com ao igual periodo do ano passado, desde dezembro de
2022 é visto redugdes consecutivas na inadimpléncia, com grau de estabilidade significativo ao
longo de 2024. Em setembro/2024 o ritmo de queda foi de 0,1 p.p., atingindo 48,0% frente aos
48,1% de setembro/2023. J&4 o Comprometimento de renda das familias com o sistema financeiro,
ao atingir sua maxima histérica de 27,8% em abril e maio de 2023, em setembro de 2024 atinge
26,5%, resultado da variacdo da renda disponivel das familias e, consequente, gastos com cartéo
de crédito.

Gréfico 8.5. Endividamento das Familias

(Em % da renda)
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Fonte: BCB. Elaboracéo: UEE/FIERGS.
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Neste contexto, quanto ao préximo exercicio, 0os estimulos via crédito ndo devem ser muito
diferentes dos observados em 2024. Se, por um lado, as condi¢cdes de oferta de crédito foram
moderadamente mais flexiveis no terceiro trimestre de 2024, segundo o relatério de pesquisas
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trimestrais de condicfes de crédito do Banco Central, para o ultimo trimestre do ano, as condicdes
de oferta de crédito mostram sinais de inflexdo. Espera-se também que, pelo lado das familias, a
demanda por crédito permaneca relativamente forte em todos os segmentos. Essa tendéncia ja
pode ser observada pelo tipo de crédito concedido as pessoas fisicas, como ilustrado no Gréfico
8.6. Aqueles voltados para o consumo de curto prazo (crédito rotativo de cartdo de crédito e
cheque especial) estdo em trajetéria ascendente, sendo a média dos ultimos trés meses igual a
R$ 73,4 bilhGes. Na comparacao interanual, houve crescimento de 2,4%. Ja os créditos com
maturidade mais longa, como, por exemplo, para a aquisicdo de bens, que mostraram trajetéria
estavel ao longo de 2023, deram continuidade a essa trajetéria em 2024, mas com pequeno
crescimento na margem.

Gréafico 8.6. Concessoes de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas
(Em bilhdes de R$ | Precos de outubro/2024 | Média movel de 3 meses)
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Balango 2024 & Perspectivas 2025 | Unidade de Estudos Econdmicos | Observatério da Industria | 76



9. POLITICA FISCAL

UMA NOVA CAMINHADA RUMO A INSTABILIDADE FISCAL

Em 2024, a escalada do endividamento e o desequilibrio fiscal consolidam um cenério alarmante,
enquanto ajustes insuficientes perpetuam a fragilidade das contas publicas e ampliam as
incertezas para o futuro.

As finangcas publicas brasileiras em 2024 exibem sinais alarmantes de fragilidade,
refletindo um contexto que remonta ao periodo pré-crise de 2015. Assim como naguele momento,
0 cenario atual € caracterizado por um crescimento expressivo nas receitas, impulsionado por
surpresas econdmicas positivas, mas acompanhado de uma expansdo continua nos gastos
publicos e pela deterioragédo das condicdes fiscais estruturais. Nos primeiros nove meses de 2024,
0 Governo Central acumulou um déficit de R$ 105,4 bilh6es, uma reducdo em relagdo aos R$
121,9 bilhdes registrados no mesmo periodo de 2023. Entretanto, essa melhora néo foi resultado
de contencao de despesas, mas sim de um incremento nas receitas, que cresceram 6,4% (+R$
94,2 bilhdes) ap6s uma queda de 3,8% no ano anterior.

Os gastos publicos, por sua vez, cresceram ainda mais rapidamente, com um aumento de
6,5% (+R$ 101,4 bilhdes) em 2024, superando o crescimento de 5,0% (+R$ 75,1 bilhdes)
observado em 2023. Essa disparidade entre despesas e receitas pressionou a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG), que alcangou 78,6% do PIB em outubro de 2024, um crescimento de 4,2
pontos percentuais do PIB desde o final de 2023. Em termos absolutos, o estoque da divida
atingiu R$ 9,0 trilhdes, o maior valor registrado desde o inicio da série histérica em 2006.

Apesar de ajustes fiscais implementados ao longo de 2024, como o0 congelamento de
despesas programadas, medidas de ampliacdo de receitas — incluindo a arrecadacao
extraordinaria do CARF — e modificacdo da meta de resulta primario, o governo enfrenta
dificuldades em alcancar a meta de resultado primario. Para 2025, mesmo com um pacote de
reducdo de gastos estimado em R$ 70,0 bilhGes para os proximos dois anos, o esforgo fiscal
necessario para estabilizar a divida em torno de 80% do PIB seria de um superavit primario de
4,6% do PIB, um nivel inédito desde 2000. Com isso, o endividamento publico devera continuar
em trajetoria ascendente, elevando os custos econémicos e limitando a sustentabilidade fiscal do
pais.

No contexto estadual, o Rio Grande do Sul apresenta um cendrio mais confortavel. Pelo
guarto ano consecutivo, o estado contard com um superavit orcamentario, sendo este o0 12° ano
em que o estado inicia com as contas no azul dentro de uma série historica de 55 anos. Esse
desempenho positivo se deve, em grande parte, a dois fatores principais. O primeiro é o patamar
elevado da arrecadacdo do ICMS, que, impulsionado pela recuperacao econdmica apls as
enchentes e pela baixa base de comparacédo, atingiu niveis acima do periodo pré-pandemia. O
segundo fator esta na postergacdo do pagamento da divida do estado e na queda das despesas
com pessoal, resultante da contabilizacdo diferenciada do 13° salario, proporcionando um alivio
momentaneo as finangas publicas estaduais.

Enquanto o estado navega com relativo equilibrio, o contexto nacional revela uma crise
fiscal iminente, em que o endividamento crescente e as dificuldades de consolidacdo fiscal
colocam em xeque a sustentabilidade das politicas publicas no curto e médio prazo.
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Setor Pablico Consolidado: um déficit menor movido a receitas

O ente com maior representatividade no Setor Publico Consolidado’, o Governo Central,
acumulou um déficit de R$ 105,4 bilhdes nos primeiros nove meses de 2024, reduzindo-se em
relacdo ao déficit de R$ 121,9 bilhdes registrado no mesmo periodo de 2023. Essa reducéo,
entretanto, ndo foi resultado de uma contencdo nos gastos publicos. Pelo contrario, os gastos
apresentaram um crescimento real ainda mais expressivo em 2024: enquanto no mesmo periodo
de 2023 o aumento foi de 5,0% (+R$ 75,1 bilhdes), em 2024 alcancou 6,5% (+R$ 101,4 bilhdes).

A melhora no saldo fiscal deveu-se ao desempenho das receitas, que, apdés um recuo real
de 3,8% de 2022 para 2023 (-R$ 58,4 bilhdes), cresceram 6,4% (+R$ 94,2 bilhdes) no acumulado
até setembro de 2024. Esse movimento guarda semelhangas com o observado em 2014, quando
a expansdo dos gastos publicos foi sustentada por fluxos significativos de receitas. E importante
destacar que, nos ultimos 10 anos, apenas em um ano as receitas superaram as despesas,
evidenciando um padréo persistente de desequilibrio fiscal.

Gréfico 9.1. Resultado Primario do Grafico 9.2. Evolucédo da Despesa Priméaria e
Governo Central Receita Liquida
(Acumulado de jan/set | Em R$ bilhdes constantes | (Acumulado de jan/set | Em R$ trilhdes constantes | IPCA
IPCA set/24) set/24)
2,0 -
123158 110 " 1,8 4 17
II-___..-_ - 16 - .
-33-34 -106- . 1,4 - ’
1140-14610684 M 08 -122-105
1,2
1,0
0,8 -
-887 06
O N m T b 6D o aoeaam
— - ~ 0 O O " N M T W0 OMN~OWOO O N M
SREREEREREREERE SESRERSERRERREK88ESR
—Receita liquida ———Despesa total

Fonte: STN. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

As despesas obrigatérias cresceram 6,1% (R$ 88,3 bilhdes) nos nove primeiros meses de
2024 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Quase 55% dessas despesas, excluidos os
gastos com beneficios previdenciarios e despesas com pessoal, correspondem aos custos com o
Abono Salarial, Seguro-Desemprego e Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) da LOAS/RMV.
Assim como o0s beneficios previdenciarios e as despesas com pessoal (que cresceram 3,5% e
1,1%, respectivamente, até setembro), esses compromissos apresentaram um aumento
expressivo nos primeiros nove meses de 2024, totalizando R$ 16,2 bilhdes acima do registrado
em 2023. Esse crescimento reflete tanto a pressdao do mercado de trabalho quanto a politica de
valorizagdo do salario minimo implementada neste ano. Em 2023, o aumento do salario minimo foi
de 8,9%, enquanto em 2024 atingiu 7,0%. Em ambos os anos, 0s reajustes superaram a inflacéao,
resultando em ganhos reais proximos a 3%, alinhados a agenda governamental de fortalecimento
do poder de compra, considerando o INPC de 5,93% em 2022 e 3,71% em 2023.

7 0 Setor Publico Consolidado representa o setor publico ndo financeiro do pais, sendo a juncdo do Governo Federal (com INSS),
Governos Regionais, Empresas estatais regionais e federais (exceto Eletrobras e Petrobras) e o Banco Central.
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Um ponto importante a se destacar € o crescimento das despesas com o Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC), que atingiram maximas historicas, aproximando-se de R$ 108,9
bilhdes no acumulado de 12 meses até setembro de 2024. O BPC assegura um salario minimo
mensal as pessoas com deficiéncia ou idosas com 65 anos ou mais, desde que suas familias
possuam renda per capita inferior a um quarto do salario minimo.

O aumento recorde nas despesas do BPC reflete ndo apenas o impacto do reajuste do
salario minimo, mas também o incremento no nimero de beneficiarios, que cresceu em 1,2 milhdo
nos ultimos dois anos. Parte desse crescimento pode ser explicado pelas mudancas nas regras do
programa implementadas em 2020, que ampliaram o0 acesso ao beneficio. Entre as alteracoes,
destaca-se a possibilidade de concesséo de dois beneficios para uma mesma familia, bem como
a flexibilizacdo do critério de exibilidade da renda familiar per capita para até meio salario minimo,
desde que atendidos critérios especificos.

Além das despesas obrigatérias, € importante destacar a expansao nos gastos
discricionarios, que representam 7,6% da despesa publica federal. Esses gastos, por ndo serem
obrigatérios nem vinculados constitucionalmente, estdo diretamente relacionados a capacidade da
gestdo publica em alocar recursos de forma estratégica, especialmente para o setor produtivo. No
acumulado de 2024, os gastos discricionarios totalizaram R$ 127,8 bilhdes, um aumento de 11,5%
em relacdo ao mesmo periodo de 2023. Esse montante representa a segunda maior magnitude
dos ultimos cinco anos.

Conforme mencionado no primeiro paragrafo desta secdo, a reducdo na magnitude do
déficit fiscal em 2024 decorreu principalmente da expansao das receitas. Parte desse aumento foi
impulsionada pela retomada da tributagdo sobre combustiveis, que resultou em crescimentos de
20,1% e 21,0% na arrecadacédo do COFINS e do PIS/PASEP, respectivamente. Além disso, a
recuperacdo do mercado de trabalho e o aumento da renda das familias contribuiram para
elevacbes significativas na arrecadacao da CSLL (4,9%) e do Imposto de Renda Pessoa Fisica
(17,7%) no acumulado do ano.

Entretanto, € importante destacar que uma parcela consideravel dessa elevacdo na
arrecadacgdo teve carater ndo recorrente, ou seja, ndo deve se repetir em 2025. Um exemplo
notavel é a recuperacdo de créditos via julgamentos no Conselho Administrativo de Recursos
Fiscais (CARF). De acordo com a Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO) de 2024, essa seria uma
das principais fontes de receita extraordinaria para o cumprimento da meta de resultado primario
do Governo Central. No entanto, a adesao foi muito inferior a esperada, e 0 montante arrecadado
nao passou de R$ 847 milhdes, muito aquém da previsao inicial de R$ 56 bilhdes em receitas
extraordinarias.
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Tabela 9.1. Resultado Priméario do Governo Central
(Acumulado de jan-set | Em bilhdes de R$ constantes | IPCA set/24)

L Variacéo
Discriminacéo

(%)

RECEITATOTAL 1.818,6 1.949,5 7,2
Receitas administradas pela RFB 1.120,3 1.259,1 12,4
Imposto de Importagao 42,8 54,8 27,9
IPI 44,8 63,0 40,5
Imposto de Renda 536,5 584,6 9,0
Pessoa Fisica 48,7 57,3 17,7
Pessoa Juridica 217,4 217,2 -0,1
Retido na Fonte 270,4 310,2 14,7
IOF 48,2 50,1 4,0
COFINS 227,6 273,3 20,1
PIS/PASEP 65,4 79,1 21,0
CSLL 122,9 128,9 4,9
CIDE Combustiveis 0,5 2,7 449,7
Outras 31,7 22,6 -28,6
Arrecadacéo Liquida para o RGPS 4415 459,3 4,0
Receitas ndo Administradas pela RFB 256,9 2311 -10,0
TRANSFERENCIAS AOS ESTADOS E MUNICIPIOS 346,2 382,9 10,6
RECEITALIQUIDA 1.472,4 1.566,6 6,4
DESPESATOTAL 1.570,1 1.671,6 6,5
Despesas Obrigat6rias 1.204,3 1.277,0 6,0
Beneficios Previdenciarios 703,6 728,0 35
Pessoal e Encargos Sociais 267,1 269,9 11
Outras Despesas Obrigatorias 233,7 279,0 19,4
Abono e Seguro Desemprego 64,2 68,8 7,2
Beneficios de Prestacéo Continuada da LOAS/RMV 71,6 83,2 16,2
Subsidios, Subvengdes e Proagro 15,9 13,3 -16,1
Demais 82,0 113,7 38,6
Despesas Obrigatérias com Controle de Fluxo 251,1 266,8 6,2
Bolsa Familia/Auxilio Brasil 131,0 127,8 -2,5
Demais 120,1 139,0 15,7
Despesas Discricionarias 114,7 127,8 11,5

Ajuses e discrepancia estatistica -24,1 -0,4

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL -121,9 -105,4
RESULTADO RGPS -262,1 -268,8 2,5
Fonte: STN. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

O déficit primario do Governo Central repercutiu no Setor Publico Consolidado®, que
acumulou um déficit de R$ 92,7 bilh&es de janeiro a setembro de 2024. Esse valor, embora menor
gue o déficit de R$ 99,8 hilhdes registrado no mesmo periodo de 2023, reflete a persisténcia de
desequilibrios fiscais. No acumulado de 12 meses, o déficit do Setor Publico Consolidado é de
2,2% do PIB, um patamar muito proximo ao registrado em dezembro de 2023 (2,3% do PIB),
influenciado pelo pagamento extraordinario de precatorios, sendo também o maior valor desde a
pandemia.

Quanto aos Governos Regionais, o desempenho segue uma trajetéria de superavits,
embora em magnitude decrescente: R$ 101,3 bilhdes em 2022, R$ 24,4 bilhdes em 2023 e R$
20,2 bilhdes em 2024. Esse movimento reflete um enfraquecimento das contas regionais, ainda
gue os resultados permanecam positivos.

Por outro lado, € importante destacar um componente especifico do Setor Publico que vem
apresentando déficits nos Ultimos dois anos: as empresas estatais. ApOs seis anos consecutivos

80 Setor Publico Consolidado representa o setor publico ndo financeiro do pais, sendo a jungdo do Governo Federal
(com INSS), Governos Regionais, Empresas estatais regionais e federais (exceto Eletrobrds e Petrobras) e o Banco
Central.
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de resultados positivos, as estatais federais e regionais registraram um déficit de R$ 2,2 bilhdes
em 2023, que se intensificou para R$ 7,5 bilh6es em 2024.

Tabela 9.2. Resultado Primério do Setor Publico Grafico 9.3. Resultados Primarios do
Consolidado Setor Publico Consolidado
(Acumulado jan-set | Em R$ bilhdes constantes | IPCA set/24) (Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
5,0 -
2023 2024 3.0
Governo Central -121,9 -105,4
Federal -121,5 -104,4
Federal s/ INSS 140,6 164,4
INSS -262,1 -268,8 50 4
Banco Central -0,4 -0,9 Governo Central
Governos Regionais 24,3 20,2 Governos Regionais
i - R -10,0 J —Estatais 9,7
S , 22 2o gesE2odNnYINeNRYogNny
Setor Publico Consolidado -99,8 -92,7 ©5SSS222222822823322223%
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: UEE/FIERGS. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Com relagdo ao resultado nominal do Setor Publico Consolidado, que nada mais € do que
a soma do resultado primario e as despesas com juros, ho acumulado em 12 meses até set/24 foi
deficitario em R$ 1.065,3 bilhdes (-9,3% do PIB), magnitude maior do que o déficit de R$ 801,6
bilhdes (-7,5% do PIB) vistos ho mesmo periodo do ano passado. O valor do déficit nominal
alcangado pelo setor publico consolidado em 2024 esta sendo superior ao periodo mais critico da
pandemia, em que no acumulado de 2020 chegou-se ao numero de R$ 1.015,4 bilhdes de déficit
na conta. Pelo Gréfico 9.4 é possivel notar que o resultado negativo &, predominantemente,
resultado do pagamento de juros da divida, que atingiu R$ 819,7 bilhdes (7,2% do PIB) no
acumulado em 12 meses até setembro de 2024, cifra 12,4% maior, em termos reais, do que 0
gasto no mesmo periodo de 2023. O cenario de juros altos é resultado do ciclo de juros que

continua em territorio contracionista, acima de dois digitos.

Gréfico 9.4. Resultados Fiscais do Setor Publico Consolidado
(Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: UEE/FIERGS. *Acumulado em 12 meses até setembro.
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Divida Publica: em uma espiral crescente

As duas principais medidas de endividamento publico do pais sdo a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)®, ambas apresentadas como
uma razéo em relacdo ao PIB. Essas relagbes de endividamento evoluem ao longo do tempo em
funcdo de quatro fatores principais: resultado priméario, juros, inflacdo e crescimento econémico.
Conforme discutido na secdo anterior, o resultado primario foi deficitdrio em 2024, enquanto os
juros permaneceram acima de dois digitos durante todo o ano, ampliando o numerador da razéo
divida/PIB. Por outro lado, o PIB nominal (denominador) também cresceu em 2024, impulsionado
pelas surpresas positivas na atividade econdmica e pela evolucdo dos niveis de precos na

economia.
No acumulado de janeiro a setembro de 2024, foram emitidos R$ 1.258,1 bilhes em

Divida Publica Federal (DPF), um aumento de 14,6% em termos reais em relagdo ao mesmo
periodo de 2023, quando o total emitido foi de R$ 1.097,4 bilhdes. A elevagdo nas emissdes
contribuiu para a expansao das razdes de endividamento ao longo do ano. A DLSP, que encerrou
2023 em 60,9% do PIB (R$ 6,6 trilhdes), subiu para 62,1% do PIB (R$ 7,1 trilhdes) em outubro de
2024.
A deterioracdo da razdo DLSP/PIB nos primeiros dez meses de 2024 foi influenciada por
diferentes fatores. O resultado primario deficitario contribuiu com uma expansdo de 0,5 ponto
percentual (p.p.) do PIB, enquanto os juros elevados foram o0s principais responsaveis,
adicionando 6,6 p.p. Por outro lado, o crescimento da atividade econdomica atuou no sentido

contrario, reduzindo a razdo em 3,3 p.p.

Gréafico 9.5. Divida Publica
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

9A diferenca entre ambas esta relacionada a duas principais caracteristicas: enquanto os ativos do setor pulblico sdo
considerados na DBGG, eles ndo entram no computo da DLSP; de forma contraria, as contas do Banco Central sdo
incluidas na DLSP, mas ndo na DBGG. Por esses motivos, a principal diferenca entre os niveis desses indicadores

decorre das reservas internacionais.
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Outro ponto de destaque é o patamar do endividamento medido pela Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG). Essa razdo apresentou uma expansao de 4,2 pontos percentuais (p.p.)
do PIB entre o final de 2023 e outubro de 2024, alcancando 78,6% do PIB, ante 74,4% em
dezembro de 2023. Esse é o maior patamar desde outubro de 2021, quando a propor¢éo era de
79,5% do PIB. Em termos absolutos, o estoque da divida atingiu R$ 9,0 trilhdes, o maior valor da
série historica iniciada em 2006.

A evolucdo do endividamento brasileiro, apesar das surpresas positivas na atividade
econbmica ao longo de 2024, que contribuiram para reduzir a divida em 4,1 p.p. do PIB, ainda
apresenta crescimento significativo. Esse aumento foi impulsionado principalmente pelo
pagamento de juros, que adicionou 6,3 p.p. do PIB, e pelo déficit primario, que contribuiu com 1,1
p.p. Esse comportamento reflete uma dindmica semelhante a observada no periodo pré-crise de
2015.

Ao comparar a trajetéria do endividamento no primeiro mandato de Dilma Rousseff
(jan/2011 a ago/2015) com o atual governo de Lula (jan/2023 a out/2024), constata-se uma
tendéncia similar de alta continua na DBGG, conforme mostrado no Gréafico 9.6. O gréfico, que
utiliza os meses de governo no eixo das abscissas, revela a escalada do endividamento em
ambos os periodos. A principal diferenca, no entanto, estd no patamar: enquanto no governo
Dilma a DBGG girava em torno de 55% do PIB, atualmente o Brasil ja se aproxima dos 80%.

As projecgOes para 2025 indicam que a DBGG deve atingir 80,6% do PIB. Em um cenario
de crescimento econémico de 2,1% e juros reais anuais de 7,9%, 0 superavit primario necessario
para estabilizar a divida nesse nivel é estimado em 4,6% do PIB. Esse valor, inédito na série
histérica desde 2003, é extremamente elevado e improvavel de ser alcancado, dadas as
restricbes fiscais e o atual contexto econémico. Essa dificuldade, somada a continuidade de
déficits sucessivos, pode levar o endividamento publico a patamares ainda mais preocupantes,
proximos a 90% do PIB, colocando em xeque a sustentabilidade fiscal do pais.

Gréfico 9.6. Divida Bruta do Governo Geral
(Em % | variagdo acumulada em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborac@o: UEE/FIERGS.
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Perspectivas para 2024 e 2025: a incerteza sobre o cumprimento da meta

A grande preocupacao que tem assolado os mercados em 2024, e que deve se perpetuar
nos préximos anos, é o agravamento da situacao fiscal do pais. Apds atravessar sete anos
consecutivos de déficits fiscais, o Brasil conseguiu reverter o quadro em 2021, alcangcando seu
primeiro superavit primario em quase uma década. Esse resultado foi viabilizado por importantes
reformas econdmicas, como a reforma da Previdéncia, além da implementacdo do Teto de
Gastos, que limitava o crescimento das despesas publicas a inflagcdo do ano anterior. O superavit
foi intensificado em 2022, refletindo um ambiente fiscal mais controlado. No entanto, a partir de
2023, a situacao fiscal voltou ao terreno negativo, reacendendo dividas sobre quanto tempo o
pais permanecera em déficits sucessivos e quais esforgos serdo necessarios para restaurar a
sustentabilidade fiscal.

Tudo indica que o superavit fiscal ndo se repetira em 2024 e nem nos préximos anos. O
atual Executivo aparenta ndo demonstrar um compromisso sélido com os instrumentos de
contencdo do gasto publico. Um exemplo marcante foi a modificacdo da meta de resultado
primario para 2025, anunciada em abril de 2024, apenas oito meses apos a sancdo do Novo
Arcabouco Fiscal. Na ocasido, a meta foi revisada de um superavit primario de 0,5% do PIB para
um déficit zero em 2025. As metas de primario definidas pelo Novo Arcabouco Fiscal séo
apresentadas em formato de bandas, permitindo varia¢cdes dentro de limites predefinidos. Para
2024 e 2025, a meta é zerar o déficit primario, enquanto, para 2026, 2027 e 2028, projetam-se
superavits de 0,25%, 0,50% e 1,0% do PIB, respectivamente, com margem de variacao de -0,25%
a +0,25% do centro da meta.

Até outubro de 2024, o déficit fiscal acumulado do Governo Central foi de R$ 66,4 bilhdes.
Para atingir o limite inferior da meta de resultado priméario'® (R$ 28,8 bilhdes), o Governo Central
teria que melhorar o resultado primario em R$ 17,0 bilh6es entre novembro e dezembro. Para
alcancar a meta de déficit zero, o esforco fiscal nos Gltimos meses do ano precisaria ser ainda
mais substancial, somando R$ 45,8 bilhdes.

De acordo com as projecfes da Unidade de Estudos Econdmicos da FIERGS, o Governo
Central deve encerrar 2024 com um déficit de R$ 93,8 bilhdes. Apos as deducdes previstas para o
calculo da meta do Arcaboucgo Fiscal, o resultado primario ajustado seria um déficit de R$ 57,1
bilhdes, o que indica que as metas estabelecidas para 2024 ndo seriam alcangcadas. Por outro
lado, os dados divulgados pelo Executivo na Avaliacdo de Receitas e Despesas do Governo
Central projetam um resultado primario de R$ 28,7 bilhées negativos, alcancando, assim, o limite
inferior da meta definida pelo Novo Arcabouco Fiscal.

Com a deterioracdo esperada do cenario econémico em 2025, marcada por um menor
crescimento econdmico devido a uma politica monetaria contracionista, que nao deve impulsionar
as receitas — elemento crucial para a suavizagdo dos déficits fiscais nos ultimos anos —, o
Governo Federal apresentou ontem (28/11) um pacote de contencdo de despesas publicas para
assegurar o cumprimento do Arcabouco Fiscal nos proximos anos.

Entre as principais medidas estavam a proibicdo da criagdo ou prorrogacéo de beneficios
tributarios em caso de déficit primario, a limitacao do crescimento real do salario minimo entre

10 pPara o calculo do resultado primario visando o cumprimento das metas do Novo Arcabouco Fiscal, é necessario
considerar, além do resultado primario do Governo Central, as dedugdes previstas na legislacdo. Em 2024, essas
deducdes incluem despesas relacionadas ao estado de calamidade publica no Rio Grande do Sul, créditos
extraordindrios destinados aos 6rgdos do Poder Judiciario e despesas voltadas a situagdo de emergéncia climatica. De
acordo com dados da Instituicdo Fiscal Independente (IFI), no acumulado de janeiro a agosto de 2024, essas deducdes
totalizaram R$ 20,6 bilhdes. Segundo o 5° Relatério Bimestral de Avaliagdo de Receitas e Despesas do Governo
Federal, o valor total dessas deducdes pode atingir R$ 36,7 bilhdes até o final de 2024.
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0,6% e 2,5%, conforme o PIB, e a reducdo das emendas parlamentares de comissao, de R$ 15,5
bilhdes para R$ 11,5 bilhdes, com ajustes vinculados ao limite de despesas. O pacote também
incluiu a reformulacéo do abono salarial, restringindo-o gradualmente para quem ganhasse até 1,5
salarios minimos, com uma transi¢cdo até 2035, além de mudancas no Beneficio de Prestagéo
Continuada (BPC), como a atualizacdo obrigatéria de cadastros, exigéncia de biometria e vedagéo
de deducdes de renda nao previstas em lei.

Outras medidas incluiram a prorroga¢do da Desvinculacdo de Receitas da Unidao (DRU)
até 2032, a aplicacao obrigatéria do teto constitucional para os servidores publicos e ajustes
estruturais na previdéncia dos militares e nas pensfes. Com essas iniciativas, o Governo projeta
uma reducdo de R$ 70 bilh6es nos gastos até 2026 e uma economia acumulada de R$ 327
bilhdes até 2030.

Considerando as projecdes de resultado primério do mercado, as estimativas de impacto
apresentadas pelo mercado e pelo Executivo e as regras do arcabouco fiscal, observa-se que o
cumprimento das metas para os préximos anos continuara sendo um desafio. De acordo com as
projecdes do governo, a meta de zerar o déficit primario ndo seria alcancada em 2025, mas ficaria
dentro da banda de tolerancia. Ja o mercado estima que, mesmo nesse ano, o resultado ficara
abaixo do limite inferior da banda. A discrepancia persiste nos anos subsequentes: em 2026, o
mercado projeta um déficit primério de 0,1% do PIB, abaixo do limite inferior da meta, que exige
um resultado igual ou superior a zero. Por outro lado, o governo prevé alcancar o limite inferior,
embora sem margem de seguranca. Portanto, fica evidente que o pacote fiscal anunciado pelo
governo € insuficiente para atender as regras do arcabouco fiscal, sendo apenas um alivio
temporario. E importante frisar que os célculos foram feitos considerando que o governo consiga
atingir o montante estimado de cortes.

Tabela 9.3. Estimativa de reducdo do  Gréfico 9.7. Projecdo do resultado primério e meta

Gasto Publico no Governo Federal fiscal ao longo do tempo
(Em bilhdes de R$) (Em % do PIB)
15 -

Medida 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Abono salarial 0,1 0,6 2,0 37 5,0 6,7
Fundeb 48 55 65 75 85 95
DRU 36 38 41 44 47 5,0
Subsidios e subvencées 1,8 19 2,1 2,2 23 25
FCDF 038 15 22 30 38 a7
Salario minimo 2,2 9,7 14,5 20,6 27,8 35,0
Bolsa familia 2,0 30 3,0 30 3,0 3,0
BPC 2,0 20 2,0 2,0 20 2,0
Aldir Blanc 2,0 10 1,0 1,0 1,0 1,0
Biometria 25 25 25 25 25 25
Militares 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Provimentos e criagédo de cargos 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 -1
Emendas 6,7 77 73 5,6 6,0 6,0 2025 2026 2027 2028
TOTAL 305 413 492 57.5 £8.6 799 mmmm Governo  mmmm Mercado —e—Meta Banda

Fonte: Ministério da Fazenda. Fonte: Banco Central, XP, Ministério da Fazenda e Ministério do

Planejamento e Orgamento. Nota: O valor estimado do resultado primério
foi elaborado a partir da projegdo do Focus, subtraindo a estimativa das
rubricas ndo consideradas na meta fiscal da despesa, bem como as
proje¢c6es do governo e do mercado, segundo relatério da XP, com o novo
pacote de corte de gastos. A meta e as bandas para os anos de 2025,
2026, 2027 e 2028 constam no PLDO 2025.

O andncio de cortes de gastos pelo governo, embora represente uma tentativa de
adequacdo fiscal, esta aquém das necessidades para enfrentar a delicada situacéo das financgas
publicas. O Brasil ja vivenciou crises profundas decorrentes da combinacdo de déficits fiscais
persistentes, cambio desvalorizado e inflagdo elevada, como ocorreu entre 2014 e 2016. A
diferenca, agora, € que o ponto de partida € mais fragil: a divida publica esta em um patamar
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muito mais elevado, o que aumenta a pressdo para a geracao de superavits mais expressivos.
Além disso, os juros reais estdo elevados globalmente, encarecendo o financiamento da divida
brasileira e intensificando os desafios fiscais.

Nesse contexto, estabilizar a divida publica exige cortes mais profundos e abrangentes ou
aumentos substanciais na arrecadacdo. Sem um ajuste fiscal estrutural, que inclua a revisédo das
despesas obrigatérias e ndo apenas reducdes em subsidios, o0 governo corre o risco de entrar em
uma espiral perigosa: cadmbio desvalorizado, inflagdo alta e juros crescentes, que tornam a divida
ainda mais dificil de estabilizar. Isso ampliaria a necessidade de superdvits cada vez maiores em
relacdo ao PIB, agravando os desequilibrios fiscais e econdmicos.

A urgéncia do ajuste fiscal é evidente e demanda decisbes politicas dificeis, mas
indispensaveis, para evitar o agravamento de uma crise com potencial de comprometer o
crescimento econdmico, 0 bem-estar da populacdo e a solvéncia do Estado no médio e longo
prazo.

Tabela 9.4. ProjecOes para 2024 e 2025 — Brasil
(Em % do PIB)

2023 2024* 2025*
Resultado Primério -2,3 -0,6 -1,1
Divida Liquida do Setor Publico 60,9 64,5 65,4
Divida Bruta do Governo Geral 74,3 78,1 80,6

Fonte: Banco Central do Brasil. *Previsédo: UEE/ FIERGS.
Obs.: Os resultados referem-se ao Setor Publico Consolidado.

Rio Grande do Sul: superavit e resiliéncia fiscal mesmo com adversidades climaticas

Nos dez primeiros meses de 2024, as contas publicas do Rio Grande do Sul registraram
um superdvit orcamentario de R$ 7,4 bilhGes, superando o saldo positivo de R$ 4,7 bilhdes
observado no mesmo periodo do ano passado. Essa tendéncia positiva deve se manter nos dois
meses finais do ano, levando o Estado ao quarto exercicio consecutivo de resultados favoraveis.
E importante ressaltar que, nos Ultimos 54 anos, apenas 11 apresentaram saldo positivo. No
ambito do resultado primario, o desempenho acumulado entre janeiro e outubro alcangcou um
superavit de R$ 3,4 bilhdes.

A Receita Total Efetiva, que desconsidera as receitas intraorcamentdrias, alcancou R$
52,9 bilhées no periodo de janeiro a outubro, representando uma retracdo de 3,6% em
comparagcdo ao mesmo intervalo de 2023. A principal causa dessa reducéo foi o recuo de 69,5%
nas Receitas de Capital, que cairam de R$ 4,4 bilhdes em 2023 para R$ 1,3 bilhdo em 2024,
reflexo da auséncia de receitas oriundas das privatizacdes realizadas no ano anterior, como as da
Corsan. As alienacdes também influenciaram as receitas correntes, especialmente pela reducéo
de 60,5% nas receitas patrimoniais.

Apesar das quedas mencionadas, o incremento na arrecadacao tributaria, que apresentou
um aumento real de 6,4%, foi determinante para a expansao das receitas totais. Esse resultado
positivo foi impulsionado, principalmente, pelo desempenho do ICMS, que manteve sua relevancia
ao longo do periodo, mesmo diante das enchentes que afetaram o Estado.

No acumulado do ano até outubro, a arrecadacao de ICMS registrou um aumento de 7,6%,
alcancando R$ 41,4 bilhdes, frente aos R$ 38,4 bilhdes arrecadados em 2023. Esse crescimento
€ atribuido, em grande medida, a uma base de comparacao deprimida no ano anterior, quando a
arrecadacdo foi impactada pelas Leis Complementares 192/22 e 194/22. Naquele periodo, 0s
combustiveis estavam sujeitos a aliquota modal de 17%, o diesel tinha uma aliquota reduzida de
12% e nado havia cobranca sobre as tarifas de transmissdo (TUST) e distribuicdo (TUSD) no
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consumo de energia elétrica. A partir de maio e junho de 2023, uma alteracdo significativa na
forma de calculo das aliquotas dos combustiveis, de ad valorem para ad rem, elevou
substancialmente os valores recolhidos. Essa mudanca resultou em aliquotas préximas a 18%
para o diesel e 24% para a gasolina. Nos trés primeiros meses de 2024, em relacdo ao mesmo
periodo de 2023, o ICMS registrou crescimento real de 18,7%.

Tabela 9.5. Receita Total Efetiva
(Acumulado jan-out | Em R$ milhdes constantes | Receita Realizada ex. Intraorcamentarias)

2023 2024 Var. %
Receitas Correntes (I) 50.412 51.515 2,2
Tributarias e Taxas 48.010 51.085 6,4
ICMS 38.441 41.366 7,6
IPVA 3.421 3.446 0,7
ITCD 1.011 1.081 7,0
IRRF 2.956 2.956 0,0
Taxas 2.181 2.235 2,5
Transferéncias Municipios -11.486 -12.315 7,2
FUNDEB -7.029 -7.601 8,1
Contribui¢des 4.497 4.726 51
Receita Patrimonial 3.818 1.509 -60,5
Transferéncias Correntes 11.005 12.299 11,8
FUNDEB 5.003 5.228 4,5
Cota-Parte FPE 2.755 3.081 11,8
IPI-Exportacao 375 523 39,4
CIDE 6 41 569,0
Outras Transferéncias Correntes 2.865 3.427 19,6
Demais Receitas Correntes 1.595 1.813 13,6
Receitas de capital (I1) 4.414 1.347 -69,5
Receita Total Efetiva (I+ll) 54.826 52.862 -3,6

Fonte: RREO — Cage/RS. Elaboracéo: UEE/FIERGS.

Grafico 9.8. Arrecadacao real de ICMS no RS
(Em bilhdes | Acum. 12 meses)
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Fonte: Receita Dados/SEFAZ RS. Elaboragdo: UEE/FIERGS. Nota: valores corrigidos pelo IPCA valores de out/24. A média pés-

pandemia representa a média dos Ultimos trés anos.

Os problemas climaticos enfrentados em 2024 trouxeram prejuizos consideraveis ao setor
produtivo do Rio Grande do Sul, impactando as financas estaduais. Em maio, a arrecadacgédo de
ICMS apresentou uma retracdo real de 15,6% em comparacdo com o mesmo més de 2023,
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enguanto junho registrou uma queda de 6,5%. Contudo, a partir de julho, houve uma recuperacao
expressiva, com um aumento de 13,5% na arrecadacdo entre os meses de julho e outubro.
Observando o acumulado de 12 meses, o desempenho inicial do ano, somado a retomada poés-
catastrofes climéticas, elevou a arrecadacao para niveis superiores a média histdrica e a média do
periodo pés-pandemia, demonstrando um comportamento acima das expectativas.

Diante desse cenario, prever a arrecadacdo até o final do ano se torna um desafio,
especialmente apds as enchentes, cujos impactos ainda ndo foram totalmente estimados. As
consequéncias ndo se limitam as perdas de capital, mas também incluem o risco de migracéo e
fechamento de empresas. Nesse contexto, a projecdo é que a arrecadacdo de ICMS do Estado
em 2024 totalize R$ 50,1 bilhdes, acima da estimativa feita no final do ano passado (R$ 46,8
bilhdées), mas pouco abaixo da projecao realizada em abril desse ano (R$ 50,2 bilhdes).

Tabela 9.6. Projecdes para 2024 e 2025 — Rio Grande do Sul
(Em RS$ bilhdes)

2023 2024* 2025*
Arrecadacédo de ICMS 44,7 50,1 53,2
Variagcdo Nominal 3,4% 12,1% 6,2%

Fonte: Receita Dados/RS. *Previsdo UEE/FIERGS.

Do lado da Despesa Efetiva, o total empenhado até outubro de 2024 somou R$ 47,8
bilhdes, refletindo uma reducgéo de 4,6% em termos reais em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Entre as principais categorias de gasto, a diminuicdo de 5,2% nas despesas com Pessoal
e Encargos, que correspondem a quase 60% do total, foi o principal fator responsavel pela
retracdo. Essa reducéo decorre da nova metodologia de contabilizagdo do 13° salério, que passou
a ser registrada no orcamento apenas no momento do pagamento, diferentemente do
procedimento anterior, em que as liquidacdes eram realizadas mensalmente.

Em relacéo aos gastos com a Divida Publica, os empenhos destinados ao pagamento de
Juros e Encargos totalizaram R$ 846,0 milhdes nos dez primeiros meses de 2024, enquanto 0s
valores destinados as Amortizagdes chegaram a R$ 370,0 milhdes. Comparado ao ano anterior,
houve uma reducao significativa, influenciada pela postergacdo de pagamentos de dividas de
entes federativos atingidos por calamidades publicas. Essa medida permitiu a utilizacdo dos
recursos em iniciativas de reconstrucdo e adaptacdo, o que resultou em um aumento de quase
18% nos investimentos acumulados até outubro, em relagdo ao mesmo periodo de 2023. Pelo
terceiro ano consecutivo, todos os valores empenhados foram integralmente pagos, reflexo da
adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal, que possibilitou ao Estado regularizar os
compromissos financeiros com a Unido, suspensos desde 2017. Além disso, registrou-se uma
reducdo nas Inversdes Financeiras, especialmente devido a auséncia de dividendos da Corsan,
gue haviam impactado positivamente o fluxo em 2023.
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Tabela 9.7. Despesa Total Efetiva
(Acumulado jan-out | Em R$ milhdes constantes | Despesa Empenhada ex. Intraorgamentarias)

2023 2024 Var. %

Despesas Correntes (1) 46.511 45.671 -1,8
Pessoal e Encargos 30.925 29.332 -5,2
Divida (Juros e Encargos) 1.263 846 -33,0
Outras Despesas Correntes 14.323 15.494 8,2
Despesas de Capital (II) 3.581 2.106 -41,2
Amortizac6es de Divida 558 370 -33,7
Inversdes Financeiras 1.577 24 -98,5
Investimentos 1.445 1.713 18,5
Despesas Totais Efetivas (I+11) 50.092 47.777 -4,6

Fonte: RREO — Cage/RS. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
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