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Risco fiscal eminente e a elevacao dos juros em 2025

¢ Na ultima reuniao de 2024, o COPOM elevou a taxa Selic em 1,0 ponto percentual,
encerrando o ano em 12,25% ao ano, acima das expectativas do mercado. Para
2025, sinalizou novas elevagoes, podendo atingir 14,25% a.a. em marco.

e A decisao de elevacao dos juros foi pautada, principalmente, pela piora do risco
fiscal, que impactou negativamente as expectativas de inflagao e elevou a taxa de
cambio.

e As projecOes para inflagdo se deterioraram, subindo para 4,8% em 2024, 4,6% em
2025 e 4,1% no segundo trimestre de 2026.

e A deterioracao fiscal também resultou em uma significativa desvalorizagao cambial,
com o Real atingindo R$ 6,10 e acumulando uma desvalorizagdo de 21,3% no ano.

e Diante desse cenario econdmico e fiscal, a UEE/FIERGS revisou a projegao de juros,
estimando que a Selic alcance 14,75% ao final de 2025.

A atividade industrial cresceu na abertura do ultimo trimestre

e O indice de Desempenho Industrial (IDI/RS) cresceu 1,7% em outubro ante
setembro com ajuste sazonal (segunda alta seguida e a quarta nos ultimos cinco
meses).

e A principal contribuicao entre os componentes foi do faturamento real (+5,0%).

e Na comparacao com o mesmo més do ano passado, o IDI/RS cresceu 4,9% em
outubro, a quarta alta consecutiva.

e O IDI/RS manteve a desaceleragao da taxa negativa no acumulado do ano, de -0,9%
em setembro para -0,3% em outubro.

e A maioria dos segmentos aumentou seu nivel de atividade no acumulado de 2024,
mas Maquinas e equipamentos liderou as perdas e foi o principal responsavel pelo
resultado geral negativo.
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Risco fiscal eminente e a elevacao dos juros em 2025

Na ultima quarta-feira (11/12), ocorreu a ultima reuniago do ano do Comité de Politica
Monetéaria. Na ocasido, decidiu-se pela elevacao da taxa Selic em 1,0 ponto percentual, encerrando
2024 no patamar de 12,25% ao ano. Grande parte do mercado, assim como nés da Unidade de
Estudos Econdémicos da FIERGS, esperavamos uma elevacao de 0,75 ponto percentual, ou seja,
inferior ao efetivamente realizado. Pelo terceiro ano consecutivo, encerramos 0 ano com juros acima
de dois digitos, e as perspectivas indicam que esse cenario ndo deve mudar no ano que vem.

Mais importante do que informar o novo patamar da Selic, 0 Copom sinalizou os proximos
passos para as reunides de janeiro e margco, comprometendo-se com elevacdes de 1,0 ponto

percentual em cada uma, o que levara a Selic para o patamar de 14,25% a.a. no més de marco.

Projecao IPCA e Taxa de Juros Selic
(Variagdo % acumulada em 12 meses | % a.a.)

T T
o — oY ™ < [T} © ~ © ) o — N ™ < Te}
= — — b ) — — — = b IN N I N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o
« « « « « « « « 1Y Y Y Y Y Y Y Y
Intervalo de tolerancia === Meta e [PCA - eeeeee Projegdo IPCA Selic nominal === Projecdo Selic p6s COPOM

Fonte: Banco Central. Proje¢des: UEE/FIERGS

Assim como ja haviamos adiantado no Informe Econémico n°® 47, a atual elevagao dos juros

resulta de uma conjungao de fatores. O primeiro € a resiliéncia da atividade econémica: o PIB do
terceiro trimestre demonstrou um ritmo elevado no crescimento do consumo das familias (+5,1% no
acumulado do ano) e também da formacgao bruta de capital fixo (+6,6% no acumulado de 2024). Isso
indica que a demanda interna mantém um ritmo bastante intenso, apesar da politica monetaria
contracionista. Além disso, 0 mercado de trabalho esta mostrando grande pujanga. No acumulado
de janeiro a outubro, foram criadas 17,9 mil vagas, enquanto no mesmo periodo do ano passado o
total foi de 14,6 mil vagas de emprego. Esses fatores contribuiram para que as concessoées de crédito

apresentassem bons resultados, reforgando o suporte ao consumo, a demanda agregada e,
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consequentemente, a inflagao de servicos.

No entanto, o fator que mais contribuiu para a decisdao do COPOM de elevar os juros foi a
deterioragédo do quadro fiscal, que repercutiu na elevagao das expectativas de inflagdo e também da
taxa de cambio. No cenario de referéncia do COPOM na reunido de novembro, as expectativas de
inflacdo situavam-se em 4,6% para 2024, 3,9% para 2025 e, mais relevante, 3,6% para o segundo
trimestre de 2026. Essas projecbes apresentaram uma significativa deterioragdo na reunido de
dezembro, subindo para 4,8%, 4,6% € 4,1%, respectivamente.

Além disso, a incerteza em relagao as contas publicas contribuiu para uma expressiva
desvalorizacdo do Real frente ao Doélar. A taxa de cambio atingiu R$ 6,10, acumulando uma
desvalorizagao de 21,3% no ano.

O lancamento do pacote de reducdo de gastos nao foi bem recebido pelos mercados por
dois motivos. Primeiro, os valores projetados ndo sao suficientes para atingir a meta de resultado
primario estabelecida pelo Novo Arcabouco Fiscal, nem para estabilizar a divida publica. Segundo,
0 pacote combina a proposta de reducdo de despesas com medidas que resultam em perda de
receitas, como a ampliacao da faixa de isencdo do Imposto de Renda, o que aumenta a incerteza
fiscal.

Essa falta de clareza em relagao a trajetoria de expansao da divida publica fez com que os
investidores passassem a exigir uma remunerag¢ao ainda maior para a compra de titulos da divida.
Como reflexo, na ultima quinta-feira, os titulos IPCA+ com vencimento em cinco anos alcangaram o

patamar de 8,3%.
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Fonte: Tesouro Direto.
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Portanto, diante da decisdo do COPOM, da forte deterioracdo do quadro fiscal e,
principalmente, da constatacao de que a trajetéria de crescimento da divida nao deve ser alterada,

revisamos as expectativas de juros apresentadas para o ano de 2025 no relatério Balanco 2024 e

Perspectivas de 2025. Projetamos que os juros alcancem o patamar de 14,75% até o final de 2025.

A atividade industrial cresceu na abertura do ultimo trimestre

A industria gaticha comegou o Ultimo trimestre de 2024 em ritmo acelerado. O indice de
Desempenho Industrial (IDI/RS) cresceu 1,7% em outubro ante setembro com ajuste sazonal. Essa
foi a segunda alta seguida na margem (+1,5% em setembro) e a quarta nos ultimos cinco meses, o
que levou o indice ao maior nivel da série desde dezembro de 2022, mais do que recuperando as
perdas de maio (+2,4% acima de abril).

O IDI/RS tem como objetivo medir a evolugao da atividade industrial e € calculado a partir de
seis componentes produzidos pela pesquisa Indicadores Industriais do RS. Nesse sentido, o quadro
favoravel na passagem de setembro para outubro foi captado pela maioria dos integrantes do IDI/RS,
sendo que o faturamento real (+5,0%) exerceu a maior influéncia positiva. Também avang¢aram, as
horas trabalhadas na producao (+0,5%), a massa salarial real (+0,3%) e o emprego (+0,3%), que
cresceu pelo terceiro més consecutivo. Por outro lado, a industria gaucha reduziu em 0,5 p.p. a
utilizagdo da capacidade instalada (UCI), que atingiu 80,2% em outubro, e em 3,7% as compras

industriais (insumos e matérias-primas), que acomodaram apos duas altas intensas seguidas.

indice de Desempenho Industrial (IDI-RS)

(indice de base fixa mensal média 2006=100 — Dessazonalizado)
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Fonte: UEE/FIERGS.

Na comparagdo com o mesmo més do ano passado, o IDI/RS cresceu 4,9% em outubro de

Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS
economia@fiergs.org.br



mailto:economia@fiergs.org.br
https://observatoriodaindustriars.org.br/inteligencia-estrategica/balanco-2024-perspectivas-2025/
https://observatoriodaindustriars.org.br/inteligencia-estrategica/balanco-2024-perspectivas-2025/

Ano 26 — Numero 49 - 16 de dezembro de 2024
FIERGS INFORME ECONOMICO

2024 - a quarta alta consecutiva interanual e a quinta do ano —, influenciado, em parte, por dois dias
uteis a mais do que outubro de 2023. Com isso, o IDI/RS manteve o movimento de desaceleragéao
da taxa negativa no acumulado do ano, que passou de -0,9% em setembro para -0,3% em outubro,
e deve, nesse ritmo, terminar o ano no terreno positivo.

Na desagregacao do indice, a mesma tendéncia de melhora em 2024 é apresentada pelos
componentes, mas, em outubro, ainda predominam as quedas na comparagao com os dez primeiros
meses de 2023: compras industriais (-1,9%), horas trabalhadas na producao (-1,2%), emprego (-
1,0%) e faturamento real (-0,9%). Ja a massa salarial real (+3,4%) e a UCI (+1,6 p.p.) mostram

crescimento no periodo.

Indicadores Industriais do Rio Grande do Sul
(Var. % jan-out 2024/23)
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Fonte: UEE/FIERGS.

Apesar da retragdo na média da industria, a maioria dos setores pesquisados — 10 de 16 -
aumentou seu nivel de atividade no acumulado de janeiro a outubro de 2024 relativamente ao
mesmo periodo de 2023. O segmento de Maquinas e equipamentos liderou as perdas (-12,5%) e
exerceu, de longe, a maior influéncia no resultado geral, impactado pela queda de 18,3% de
maquinas e implementos agricolas, ressaltando ainda Couros e calgados (-2,4%). Os destaques
positivos foram os segmentos de Veiculos automotores (+13,3%), Moveis (+9,7%), Metalurgia
(+15,3%) e Produtos de metal (+2,3%).

Os resultados dos Indicadores Industriais do RS mostraram que a recuperagao da industria
gaucha prossegue. De fato, o surpreendente crescimento econdmico, o0 desemprego em queda, a
renda em elevagao e os baixos niveis de estoques continuam dando suporte para a expansao a
atividade industrial, juntamente com os esforgos de reconstrugdo do estado, passado os eventos

climaticos de maio. Entretanto, o cenario também é composto de elevados niveis de incerteza

Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS
economia@fiergs.org.br



mailto:economia@fiergs.org.br

Ano 26 — Numero 49 - 16 de dezembro de 2024
FIERGS INFORME ECONOMICO

relacionada a questao fiscal do pais, assim como a inflacao e os juros em ascensao, o que explica,
mesmo diante do aquecimento em curso, o pessimismo dos empresarios gauchos com o futuro da
economia brasileira. Para os proximos meses, a perspectiva é de continuidade do processo de

recuperacao ciclica, mas num ritmo bastante moderado e sujeito a oscilagoes.
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2021 2022 2023 2024* 2025*
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)*
Agropecuaria 0,0 -1,1 16,3 -1,3 5,3
Industria 50 15 1,7 3,4 1,7
Senigos 4,8 4,3 2,8 3,6 2,1
Total 4,8 3,0 3,2 3,2 2,1
Inflacdo (% a.a.)
IGP-M 17,8 5,5 -3,2 6,1 4,2
INPC 10,2 59 3,7 4,8 4,5
IPCA 10,1 5,8 4,6 4,7 4,3
Producéo Fisica Industrial?2 (% a.a.) 3,9 -0,7 0,1 3,1 1,6
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuéria 146 64 35 40 29
IndUstria 720 442 282 322 289
Senigos 1.915 1.509 1.139 1.258 901
Total 2.781 2.014 1.455 1.665 1.193
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 11,1 7,9 7,4 6,0 5,9
Média do ano 13,2 9,3 8,0 6,8 6,6
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportagdes 280,8 334,1 339,7 337,6 338,9
Importagdes 219,4 272,6 240,8 264,2 260,4
Balanca Comercial 61,4 61,5 98,8 73,4 78,5
Moeda e Juros
Meta da taxa Selic — Fim do ano (% a.a.) 9,25 13,75 11,75 12,25 14,75
Taxa de Cambio — Final do periodo (R$/US$) 5,58 5,22 4,84 5,95 5,90
Setor Publico (% do PIB)
Resultado Primario 0,7 1,3 -2,3 -0,6 -1,1
Divida Liquida do Setor Publico 55,8 57,1 60,9 64,5 65,4
Divida Bruta do Governo Geral 78,3 72,9 74,3 78,1 80,6

Fontes: IBGE, BCB, FGV, ME, MTP, STN. * Proje¢des da Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS. 'O PIB Total € projetado a pregos
de mercado; os PIBs Setoriais s@o projetados a valor adicionado. 2Ndo considera a Construgao Civil e os Servigos Industriais de
Utilidade Publica.
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA GAUCHA

2021 2022 2023 2024* 2025*

Produto Interno Bruto Real (%0 a.a.)’
Agropecuaria 53,0 -41,7 16,3 30,1 2,1
Industria 8,1 1,6 -4,0 1,3 3,2
Servigos 4,4 3,8 2,7 3,0 3,5
Total 9,3 -2,8 1,7 4,1 3,3
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuéria 7 3 1 0,7 0,6
Industria 47 29 -9 8 13
Servigos 91 68 55 39 26
Total 145 100 47 47 40
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 8,1 4.6 5,2 5,0 5.3
Média do ano 8,7 6,1 53 5,4 5,6
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportacdes 21,1 22,6 22,3 21,5 22,4

Industria de Transformacao 14,4 17,7 16,8 16,1 16,5
Importacdes 11,7 16,0 13,8 13,1 14,1
Balanca Comercial 9,4 6,6 8,5 8,4 8,3
Arrecadacdo de ICMS (R$ bilh&es) 45,7 43,3 44,7 50,1 53,2
Indice de Desempenho Industrial — IDI/RS 12,9 4,1 -5,6 0,8 3,4
Producéo Fisica Industrial? (% a.a.) 9,0 1,1 -4,7 1,3 3,2

Fontes: DEE/Seplag-RS, IBGE, BCB, ME, MTP, SEFAZ-RS, UEE/FIERGS. * Proje¢des da Unidade de Estudos Econdémicos — FIERGS. 'O
PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs Setoriais sdo projetados a valor adicionado. 2Nao considera a Construgao Civil e o
SIUP.
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Informacoes sobre as atualizagoes das projecoes:

Economia Brasileira: Todas as variaveis foram alteradas conforme as projecoes do Balango Econémico
2024 e Perspectiva 2025, divulgado na terca-feira (03/12).

Economia Gaucha: Todas as variaveis foram alteradas conforme as projecdes do Balango Econdémico
2024 e Perspectiva 2025, divulgado na terca-feira (03/12).

As opinides emitidas nesta publicagdo sao de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores,nao
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista desta Federagao. E permitida a reproducédo deste texto e
dos dados contidos, desde que citada a fonte. Reprodugdes para fins comerciais sao proibidas.

Unidade de Estudos Econémicos
Contatos: (51) 3347-8731 | economia@fiergs.org.br

Observatdrio da IndUstria do Rio Grande do Sul | https://observatoriodaindustriars.org.br/
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