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Cenéario Mundial — Em 2023, os cenérios econdmicos brasileiro e internacional se
revelaram complexos. O crescimento ao redor do mundo enfrenta desafios devido ao aumento
nas taxas de juros, ainda decorrentes das politicas monetarias e fiscais utilizadas para atenuar os
efeitos da pandemia da COVID-19. Essas politicas trouxeram consigo inflacdo elevada,
endividamento alto, aperto monetario e pressao salarial. O crescimento econémico global deve
fechar 2023 em 3%, abaixo dos 3,5% verificados no ano anterior, de acordo com o FMI. Diversos
fatores contribuem para a construcao deste quadro de desaceleracdo global e de aumento das
incertezas, incluindo a dindmica das taxas de juros nos Estados Unidos, conflitos geopoliticos,
como as guerras na Europa e no Oriente Médio, o ritmo de crescimento da China, as mudancas
politicas na Argentina e a volatilidade nos precos do petréleo no mercado internacional.

Cenario Nacional — No Brasil, 0 ano de 2023 novamente foi de surpresas positivas para a
economia. A projecdo de alta para o PIB neste ano, que era de 1% no final de 2022, deve se
confirmar em 2,8%. A atividade econbmica foi impulsionada pela expansdo expressiva da
Agropecuédria, dos Servigos e da Industria Extrativa. A Agropecudria repercutiu a safra recorde de
graos, enquanto os Servigos mostraram resiliéncia com o aumento da renda disponivel por conta
do impulso fiscal, da reducdo da inflacgdo e de um mercado de trabalho ainda aquecido.
Entretanto, a Industria de Transformacéo ficou praticamente estagnada devido & queda dos
investimentos, o que € preocupante para o médio e longo prazos. Dadas todas as deficiéncias de
infraestrutura e um mundo onde as mudancas tecnolégicas acontecem cada vez de forma mais
acelerada, a reducéo nos investimentos se mostra um fator preocupante para o futuro do Pais.

O investimento acontece quando as condi¢fes financeiras estédo favoraveis, em especial o
crédito, mas também se ha confianca em perspectivas promissoras. Em 2023, os dois elementos
se mostraram prejudicados. Desde a definicdo das elei¢cbes no final do ano passado, uma série de
incertezas se instalaram, em especial dividas de como o novo Governo Federal trataria as contas
publicas e como seria a sua postura em relagdo as Reformas que melhoraram o ambiente de
negocios no Brasil nos ultimos anos. A Ultima ata do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (Copom) ressalta elevados niveis de incerteza no cenario econdmico. A palavra
“incerteza” osforane aitadosdzvedes/na cklatério, 0 maior nimero registrado entre
as 38 atas sob a gestdo de Roberto Campos Neto.

Nesse contexto, a politica monetaria, no ano de 2023, foi marcada pelo inicio do ciclo de
cortes da taxa basica de juros (Selic), apés um ano no patamar de 13,75%. A deciséo foi motivada
pela reducéo da inflagdo corrente e das expectativas em torno de uma reducao futura do patamar
inflacionario, bem como por sinais de que a politica monetaria estava impactando negativamente a
economia. O IPCA deve fechar 2023 com alta de 4,6% e a Selic em 11,75%. Embora a postura
sébria do Banco Central brasileiro tenha jogado a favor de uma apreciacdo cambial durante o ano,
0 aumento do diferencial de juros, a estabilizacdo da taxa de juros nos EUA, e a queda da Selic no
Brasil deveréo pressionar a taxa para cima no proximo ano. Nossas estimativas apontam para a
taxa de cambio encerrando 2023 em R$ 5,00/US$ e em R$ 5,08/US$ ao final de 2024, ou seja,
praticamente estavel.

No ambito da politica fiscal, antes mesmo de comecar 2023, uma PEC que permitiu um
gasto adicional de R$ 145 bilhdes foi aprovada e com ela o fim do Teto de Gastos, instituido em
2016 que colocou as contas publicas em ordem, fez o Brasil voltar a ter superavit primario,
controlar a divida publica e abriu espaco para juros estruturais mais baixos. Em seu lugar, foi
aprovado o chamado Novo Arcabouco Fiscal, que permite crescimento real dos gastos, mesmo
em periodos de baixa arrecadacéo, e que requer o aumento de receitas para sua sustentagao.
Como consequéncia, as contas do Setor Publico Consolidado registraram resultado negativo ap6s
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dois anos de superavit, com destaque para o déficit de R$ 95,5 bilhdes nos primeiros nove meses
de 2023. Redugbes na arrecadacdo decorrente da exploracéo de recursos naturais, desoneracoes
tributarias e mudancas nas diretrizes das Estatais impactaram as receitas, enquanto 0 aumento
das despesas obrigatérias contribuiu para o déficit. A Divida Bruta do Governo Geral atingiu
74,4% do PIB em setembro de 2023, refletindo o cenario de dificuldades da Unido em atingir as
metas fiscais estabelecidas.

No mercado de trabalho, o panorama geral aponta para uma desaceleracdo na
recuperacao do emprego e renda em 2023, com uma notavel queda no desemprego, mas que foi
severamente influenciada pela saida de trabalhadores do mercado. Para 2024, é esperada a
geracdo de 956 mil novos postos de trabalho no Brasil, uma reducdo em relacdo aos 1,5 milhdo
de empregos gerados em 2023.

Nesse cenario, as expectativas para 2024 sdo de desaceleracdo no crescimento do PIB,
com a economia brasileira avancando num ritmo de 1,5%, com desafios previstos em varios
setores. A Agropecuaria pode sofrer devido a projecdo de queda na safra de gréos, o setor de
Servigos sera impactado pela desaceleracdo do mercado de trabalho, e a Industria enfrentara
desafios devido a juros ainda elevados e um cenario internacional adverso. Mudancgas positivas no
sistema tributério podem impulsionar investimentos, mas no longo prazo. Além disso, o0 campo
fiscal segue sendo fonte de incerteza. O Governo criou o Novo Arcaboucgo Fiscal e,
provavelmente, a meta de déficit zero ndo serd cumprida jA no primeiro ano de vigéncia.
Estimamos déficit priméario de 1,2% do PIB em 2024.

Cenario Estadual — Na economia do Rio do Grande do Sul também houve surpresas, mas
pelo lado negativo. A boa safra de grdos esperada para 2023 sofreu os impactos da estiagem no
inicio do ano. Contudo, devido a seca ter sido menos intensa que a verificada no ano anterior, a
Agropecuaria deve apresentar crescimento expressivo. A Industria teve reflexos de uma
conjuntura desfavoravel que combinou juros altos e baixa confiangca dos empresarios. A produgéo
industrial galcha registrou uma queda de 5,1% no acumulado do ano até setembro de 2023,
contrastando com a estabilidade observada no Brasil como um todo. Os segmentos de Refino de
Petroleo e Biocombustiveis, Produtos de Metal e Maquinas e Equipamentos apresentaram 0s
maiores impactos negativos no resultado. Os empresarios industriais galichos destacaram a
demanda interna insuficiente, a alta carga tributaria e os juros como principais fatores para o
resultado negativo observado. A baixa confianga empresarial ao longo de 2023 refletiu incertezas
sobre fundamentos econdmicos, especialmente ambito fiscal. Assim, as projecdes iniciais de
expansdo da producdo ndo se concretizaram como esperado e os reflexos negativos também
foram observados nas exportagdes. Além disso, a chegada do EI Nifio trouxe prejuizos para toda
a economia no segundo semestre. Em sentido contrario, assim como no Brasil, os Servigcos
mantiveram um bom ritmo de alta. Devido a esses fatores, 0 avango projetado para o PIB gatcho
em 2023 é de 2,5%, metade da taxa de 5% esperada no final do ano passado.

Quanto ao emprego no Estado, a taxa de participacdo, que mede a propor¢cdo de pessoas
em idade de trabalhar na for¢ca de trabalho, ainda estd abaixo dos niveis pré-pandemia. Ainda
assim, a queda simultanea na for¢a de trabalho e na populacédo desocupada mantiveram a taxa de
desocupacgdo em patamares baixos no terceiro trimestre de 2023. A projecdo para 2023 aponta
uma taxa de desemprego de 5%, semelhante a prevista para 2024. Setores intensivos em méo de
obra, como a Industria de Transformacao, continuardo enfrentando desafios devido a escassez de
trabalhadores. Nossas projecdes indicam a criacdo de cerca de 21 mil novos empregos em 2024
no Rio Grande do Sul, apds a criagédo de 41 mil vagas em 2023.

No que diz respeito as contas publicas galchas, o Estado registrou um superavit de R$ 6,3
bilhdes nos primeiros oito meses de 2023, com um crescimento de 10,8% na receita total efetiva
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, impulsionado por privatizacfes, especialmente da
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Corsan. No entanto, a queda na arrecadacdo de ICMS impactou as receitas correntes, enquanto
as despesas efetivas aumentaram, principalmente em Pessoal e Encargos. Desafios adicionais
serdo observados na arrecadacao de ICMS com o aumento proposto da aliquota modal por conta
de seus impactos negativos no consumo e competitividade.

Para 2024, apds enfrentar dois anos de estiagem devido aos efeitos do fendbmeno La Nifia,
0s prognésticos da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) indicam que a safra de gréos
gaucha atingira um recorde de 40 milhdes de toneladas em 2024, representando um expressivo
aumento de 39,4% em comparacdo com 2023. Os ciclos econémicos no Rio Grande do Sul estédo
intimamente vinculados a producdo agricola, dada a sua interconexdo com varios segmentos
industriais e de servigos. Entretanto, € crucial ressaltar os efeitos do clima. O fenémeno El Nifio ja
estd causando danos, com 0 excesso de chuvas ocasionando atrasos no plantio das culturas de
verdo, o que pode comprometer a produtividade.

A melhor producdo agricola podera ter impactos positivos nos segmentos industriais
correlatos. Além disso, prevé-se que, devido a significativa retracdo que devera ser confirmada ao
final de 2023, a Industria gaucha apresente uma recuperacdo em 2024, embora nao seja
suficiente para compensar as perdas anteriores. Vale ressaltar que desafios como instabilidade
fiscal, possivel aumento de impostos e baixa confianca empresarial continuam no horizonte e
podem afetar negativamente. Em paralelo, o setor de Servigos tende a manter seu crescimento,
porém com uma taxa mais moderada, alinhada a desaceleracéo na geracéo de empregos.

Levando tudo isso em conta, nossa expectativa € de um crescimento de 4,7% no PIB do
Rio Grande do Sul em 2024, taxa que leva em conta uma forte elevagdo da Agropecuaria
(+37,1%), avanco na Industria (+1,8%) e nos Servigos (+1,5%). Mesmo com o desempenho
expressivo esperado para 0 préximo ano, a alta resulta em um PIB apenas 1,8% acima do nivel
de 2021, o equivalente a crescer a uma média de 0,6% no periodo de trés anos. No caso da
Industria gaucha, fazendo a mesma comparacéo, o setor deve chegar ao final de 2024 ainda 1%
abaixo do PIB industrial de 2021, o que equivale a cair em média 0,3% ao ano no triénio.

Acesse o trabalho completo em:
https://observatoriodaindustriars.org.br/inteligencia-areas/balanco-economico-e-perspectivas/
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DADOS E PROJECOES PARA 2024

INTERNACIONAL

PIB real (% a.a.) Inflagdo (% a.a.)

2022 2023* 2024* 2022 2023* 2024*

MUNDO 3,5 3,0 2,9 8,9 6,4 51
AVANCADOS 2,6 1,5 1,4 7,2 3,3 2,6
Estados Unidos 2,1 2,1 1,5 6,4 3,0 2,6
Zona do Euro 3,3 0,7 1,2 9,2 3,3 2,7
Alemanha 1.8 -0, 509 9,8 4,1 2,8
Franca 2,5 1,0 1,3 7,0 4,0 1,9
Italia 3,7 0,7 0,7 12,3 1,1 3,0
Espanha 5,8 2,5 1,7 5,5 4,0 3,4
Japao 1,0 2,0 1,0 3,9 2,7 2,6
Reino Unido 4,1 0,5 0,6 10,5 5,2 2,4
Canada 3,4 1,3 1,6 6,6 2,7 2,1
EMERGENTES 41 4,0 4,0 10,1 8,6 6,8
Asia Emergente 4,5 5,2 4,8 3,8 2,6 2,7
China 3,0 50 4,2 1,8 0,9 1,9
india 7,2 6,3 6,3 6,2 4,9 4,4
Europa Emergentes 0,8 2,4 2,2 279 18,9 19,9
Russia -2,122 1,1 12,2 5,7 5,0
Ameérica laina e Caribe 4,1 2,3 2,3 14,0 13,8 10,7
Brasil** 2,9 2,8 15 5,8 4,6 4,1
México 3,9 3,2 2,1 7,8 4,5 3,2
Argentina 50 -2,5 2,8 94,8 1357 69,5
Colébmbia 7,3 1,4 2,0 13,1 8,8 4,5
Chile 2,4 -0,5 1,6 12,8 4,5 3,0
Peru 2,7 1,1 2,7 8,5 4,2 2,2
Equador 2,9 1,4 1,8 3,7 2,4 1,5
Bolivia 3,5 1,8 1,8 3,1 3,6 3,8
Paraguai 0,1 4,5 3,8 8,1 4,1 4.0
Uruguai 4,9 1,0 3,2 8,3 5,4 5,7
Oriente Médio e Norte da Africa 5,6 2,0 3,4 14,0 8,0 15,2
Africa Subsaariana 4,0 3,3 4,0 16,2 16,2 10,5
Africa do Sul 1,9 0,9 1,8 7,4 5,2 4,5

Fonte: FMI. *Proje¢6es FMI. **Previsdo Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS.
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DADOS E PROJECOES PARA 2024

BRASIL

2022 2023* 2024*
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)*
Agropecuaria -1,7 14,5 0,5
Industria 1,6 1,2 1,3
Servicos 4,2 2,0 1,7
Total 2,9 2,8 1,5
Inflagdo (% a.a.)
IGP-M 5,5 -3,7 4,0
INPC 59 3,8 4,1
IPCA 5,8 4,6 4,1
Producéo Fisica Industrial (% a.a.)
Extrativa Mineral -3,2 6,1 1,7
Transformacdo -0,4 -1,0 1,1
IndUstria Total® -0,7 0,3 1,4
Empregos Gerados 1 Mercado For mal ( Mi | V2
Agropecuaria 64 48 30
Industria 442 359 221
Transformagéo 215 177 109
Construgéo 193 160 99
Extrativa e SIUP? 35 22 13
Servigos 1.515 1.148 706
Total 2.021 1.555 956
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 7,9 7,5 7,6
Média do ano 9,3 8,0 7,9
Setor Externo (US$ bilhées)
Exportacfes 334,2 334,9 336,8
Importacdes 272,7 2422 241,6
Balanca Comercial 61,5 92,7 95,2
Moeda e Juros
Meta da taxa Selic - Fi879o0 anld,75 % a. ®50)
Taxa de Cambio - Final &2 peri 5@Mo (R$508S%)
Setor Publico (% do PIB)
Resultado Primario 1,3 -1,1 -1,2
Juros Nominais -5,9 -6,1 -6,3
Resultado Nominal -4,6 -7,3 -7,5
Divida Liquida do Setor Publico 57,1 60,5 64,5
Divida Bruta do Governo Geral 72,9 74,9 79,2

* Proje¢des 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.
8 SIUP = Servigos Industriais de Utilidade Publica.
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DADOS E PROJECOES PARA 2024

RIO GRANDE DO SUL

2022 2023* 2024*
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)’
Agropecuaria -45,6 23,5 37,1
Industria 1,9 -4,5 1,8
Servigos 3,6 2,2 1,5
Total -5,2 2,5 4,7
Empregos Gerados 1 Mercado For mal ( Mi | VZ2n
Agropecuaria 3 1 1
Industria 29 -5 6
Transformacédo 22 -3 5
Construcéo 7 -1 1
Extrativa e SIUP? 0 0 0
Servigos 68 46 14
Total 100 41 21
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 4,6 5,0 5,0
Média do ano 6,1 53 5,2
Setor Externo (US$ bilhGes)
Exportactes 22,6 22,3 23,0
Industria de Transformagéo 17,5 16,5 17,1
Importactes 16,0 14,4 15,4
Balanga Comercial 6,6 7,9 7,6
Arrecadacéo de ICMS (R$ bilhdes) 43,3 43,9 46,8
Indicadores Industriais (% a.a.)
Faturamento real 59 -6,8 2,1
Compras industriais -0,5 -14,8 7,5
Utilizacéo da capacidade instalada (em p.p.) -0,7 -4,2 1,0
Massa salarial real 10,9 2,7 0,6
Emprego 5,9 -0,8 0,2
Horas trabalhadas na producéo 8,4 -2,4 1,5
indice de Desempenho Industrial — IDI/RS 4,1 -4,7 2,8
Producéo Fisica Industrial ® (% a.a.) 1,1 -4,4 2,3

* 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 SIUP = Servigos Industriais de Utilidade Publica.
% N&o considera a Construgédo e o SIUP.
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POUSO SUAVE OU FIO DE NAVALHA?

A economia mundial deverd crescer, segundo dados do FMI, 3,0% em 2023. Ou seja, 0,5
p.p. abaixo do registrado em 2022, e 2,9% em 2024.

Diferentemente do registrado no ano passado, o0 periodo de ressaca parece ter ficado para
trds. Os picos inflacionarios registrados na maioria das economias do globo no ano de 2022,
resultado do periodo de estimulos monetarios e fiscais empreendido quando do advento da
pandemia do covid-19, parecem ter virado mais um capitulo no livro da histéria econdbmica
recente. Em seu lugar ficaram os efeitos colaterais do combate a inflagdo, a manha apos o
periodo de ressaca. Antes que se avance para esses efeitos colaterais, € imporante que se
diferencie a inflagdo observado como funcdo de dois tipos diferentes. Enquanto o primeiro esta
mais relaciona ao lado real da economia, choques de oferta e de demanda, o segundo decorre
mais das expectativas, formada pelos agentes de mercado quanto ao futuro desenvolvimento do
sistema econdmico.

A disrupcao nas cadeias de suprimentos — que atingiram o lado da oferta — e o periodo de
guarentena — que reprimiu o lado da demanda - viraram passado. Assim como 0s choques
negativos, resultado do conflito russo-ucraniano, nas commodities energéticas. O tipo de inflagdo
gue preocupa as autoridades monetarias, no momento, é de dificil controle, as expectativas dos
agentes de mercado mostram-se parcialmente ancoradas, mas néo totalmente sob controle. O
mercado encontra-se em um fio de navalha, compreende que as taxas de juros dos Estados
Unidos estdo em patamar restritivo, mas nao sabe o quao restritiva, e por guanto tempo, devem
ficar nesse nivel para que se evite um descontrole de precos, por um lado, e uma recessao, por
outro. O termo da vez é o soft landing (pouso suave) da economia, isto é, finalizar o periodo de
ajuste sem que o sistema entre em uma recessdo. Usando-se conhecimento a priori ndo podemos
negar que seja factivel tal pouso, afinal de contas ele ja conteceu no meio dos anos 90. O Federal
Reserve Bank (Banco central dos Estados Unidos — FED), a época, era comando por Alan
Greenspan. Em entrevistas recentes, o proprio Greenspan admite que o FED demorou para iniciar
0 aperto monetario, tornando a perspectiva de um soft landing dificil.

A tese do pouso, ainda que esteja mais para um fio de navalha, € a mais desejada/aceita
pelos analistas de mercado. O comportamento dos ativos financeiros, em particular, tem oscilado
conforme as informacgfes de uma inflagdo mais estavel aparecem e os indices de atividade
apresentam piora moderada. Esse comportamento sendo justificado pela expectativa de que, com
a inflacdo mais sob controle, e a atividade sofrendo de maneira moderada, o FED se mostre mais
reticente em levar a politica monetaria para patamares mais restritivos. O que, em suma, €
benéfico aos precos dos ativos de risco de maneira geral, e das taxas de cambio dos paises em
desenvolvimento, leia-se Brasil, de maneira particular.

Quanto ao leste asiatico, destaca-se a falta de estimulos fortes ao mercado de construcéo
civil chinés. A populacdo chinesa, em particular, foca seus aportes em empreendimentos
imobilidrios como principal investimento. Pois bem, o segmento de construgdo é um dos que
apresenta maiores interligacdes de cadeia na economia. Isto é, utiliza uma gama de diversos
insumos diferentes e méo de obra bastante heterogénea, empregando pessoas tanto de baixa
gualificacao, principalmente a populacdo jovem, quanto alta qualificacdo. Com a queda dos precos
das residéncias, o estimulo a se investir nesse segmento desaparece. Na maior parte do ano os
precos meédios das novas residéncias tém apresentado trajetéria de queda. Os mercados,
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principalmente aqueles que sao exportadores de minério de ferro e insumos para a construcao,
tém reagido sempre que noticias relacionadas aos estimulos de Pequim aparecem. Esses
empurrdes, no entanto, tém se mostrado pifios, o governo chinés tem focado em uma abordagem
mais indireta para lidar com o problema. O objetivo de Xi é claro, ele quer desinflar o mercado
chinés. Quanto tempo levara para que ele seja bem sucedido, ou fracasse, ndo esta nos relatérios
semanais.

Quanto a Europa, o inverno foi menos intenso do que haviamos previsto no ano passado,
a pressdo sobre insumos energéticos foi menor e os desenvolvimentos da guerra no Leste
Europeu mostram-se menos disseminados agora do que no inicio do conflito. A busca europeia
por novas fontes de energia — de contratatos de compra de gas liquefeito a reativacao de usinas
de producao de energia — parecem ter suavizado, ainda que parcialmente, a restricdo russa. Por
outro lado, as sang¢fes impostas ao Kremlin se mostraram de pouca utilidade, mesmo com as
restricbes as importacdes do petréleo, gas e demais mercadorias russas. Vale ainda destacar que,
na esteira de sangfes a Russia, as exportacdes alemas, para vizinhos proximos desse pais, tém
apresentado um boom bastante atipico, visto a falta de sinergias favoraveis para esse aumento
sem precedentes de demanda.

Temos poucas pistas de como o proximo ano se desenvolvera. As estimativas mais
otimistas apontam para um soft landing da economia americana e maiores estimulos de Pequim, o
gue poderia turbinar os precos do minério de ferro. Por outro lado, ndo ha perspectiva para o fim
da guerra na Europa e muito menos para o armisticio total no Oriente Médio. Nossas perspectivas
sao de que as taxas de juros dos EUA s6 comecem a cair depois do meio do ano que vem, ainda
gue sejamos desejosos de maiores estimulos ao mercado de construcdo civil da China, nédo
vemos o processo de desinflagdo imobilidria daquele pais tdo cedo. Nossas atencdes, em
particular, deverdo se centrar, no decorrer do ano vindouro, nos desdobramentos da politica
econdmica na Argentina, parceiro comercial histérico do Brasil e do RS.

tividade ainda resilente 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
2023 com 3,0% de crescimento, 0,5 p.p. abaixo do observado em 2022. Quanto as principais
economias do globo, destaca-se o crescimento para 0 ano de 2023 de 2,1% dos EUA, 5,0% da
China e 0,7% da Zona do Euro. Com a inflag&o, finalmente, mostrando sinais de desaceleracgéo,
os agentes de mercado, de maneira bastante desejosa, tém favorecido a tese de um pouso suave
do sistema econdmico. Para realizar tal tarefa, seria necessario que os precos se estabilizassem,
0 que efetivamente esta acontecendo, e a economia ndo reduzisse a atividade a ponto de
entrarmos em uma recessao. De fato, a atividade tem se reduzido de madeira moderada e o0s
pregcos mostram-se mais estaveis. No entanto, devemos destacar, h4 uma defasagem
moderadamente elevada entre o inicio da politica econdmica e seus desdobramentos finais. A
politica monetaria € um exemplo disso, leva de 6 a 18 meses para apresentar impacto na
atividade econémica. O FMI, para o ano de 2024, projeta crescimento mundial de 2,9%, um pouco
abaixo da previsdo para o final do ano corrente, mas ainda bastante otimista dado que as taxas de
juros devem permanecer em patamar elevado até, pelo menos, o meio do ano vindouro. Nossa
atencdo, a partir daqui, versara sobre os trés principais parceiros comerciais do Brasil: Estados
Unidos, China e Argentina.
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Durante o desenvolvimento do ano, como se comentou, 0 mercado tem reagido aos
principais indicadores econdmicos em torno da tese de pouso suave. Conforme a inflagéo
mostrava sinais de estabilizacéo e a atividade apresentava-se suave, hem tao forte a ponto de o
FED ter que aumentar a dose do remédio nem téo débil a ponto de se rejeitar a tese, os mercados
mostravam mais apetite por ativos de risco. O mercado de trabalho dos EUA, em especifico,
mostrou-se uma das variaveis de interesse principal. Embora com alguns sustos no trajeto, com a
geracdo de emprego efetivo maior do que o projetado, em linhas gerais 0 emprego mostra sinais
de crescimento mais suave. As estimativas mais recentes, caso nao ocorram choques adversos,
apontam que o FED devera iniciar seu ciclo de cortes proximo ao meio do ano de 2024. Nessa

altura o apetite ao risco deverd se elevar, 0 que aumentard a demanda por toda uma classe de
ativos financeiros.

Grafico 1.1. Mercado de trabalho — Estados Unidos

(Em mil)
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Fonte:National Bureau of Statistics of China. Elaboracéo: UEE/FIERGS.

O mercado de construgéo civil (Real state) é de particular importancia para a economia
chinesa visto aquela populacéo ter, nesse mercado, a maior parte de seus investimentos; as
justificativas para tanto foram discutidas no Informe Econémico n°® 22. Desse modo, conforme a
renda das familias aumenta na China maior é a quantidade de recursos utilizados para se adquirir
imoveis, 0 que, por consequéncia, reaquece o mercado de construcao civil. A Construcao
apresenta certas peculiaridades que a difere de outras Industrias. Uma das principais é a
utilizacdo intensa de mao de obra com alta grau de hetogeneidade, com niveis de escolaridade
bastante variados. Outra caracteristica igualmente importante € com relacdo a capacidade que o
setor tem de estimular a economia. Dado que os insumos utilizados sdo variados, um aumento da
demanda por produtos da Construcdo eleva a demanda por toda a cadeia produtiva dos variados
insumos do setor. Ora, somente havera incentivo para se aumentar a construcdo de novas
residéncias se os precos de venda forem compativeis com uma remuneracao adequada do capital
empregado no processo produtivo. Disso depreende-se que quedas sistematicas nos precos finais
de venda agem no sentido de desestimular o mercado de construcdo de maneira geral.
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Gréfico 1.2. 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. Elaboracéo: UEE/FIERGS.

No Gréfico 1.2 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 durante o0s primeiros meses do ano de 2022, ainda que o impeto do
crescimento estivesse perdendo for¢a. Durante um periodo de aproximadamente um ano, a partir
de mai/22, a Construcdo recebeu estimulos fortes a diminuir a producdo, com a maior queda
interanual dos precos ocorrendo em out/22 (-1,6%). E importante destacar que, desde abril de
2022, somente um meés apresentou incremento interanual, os demais meses apresentando
valores negativos ou nulo. Entre as maiores cidades chinesas, 0s pre¢cos continuaram a cair em
Shenzhen (-2,8% em out/23 contra -3,0% em set/23) e Guangzhou (-2,0% em out/23 contra -1,7%
em set/23). Quanto a capital, Pequim, houve incrementos médicos de 2,9% e 2,1%, em setembro
e outubro, respectivamente.

O vaivém de rumores de incentivos fiscais para estimular o setor de Construcao foi intenso
durante o ano. O governo ndo parece estar disposto a intervir de maneira direta nesse mercado, 0
qgue é prejudicial aos pregcos do minério de ferro e, por consequéncia, as exportacdes brasileiras
do segmento de Extracao de minerais metalicos. Como comentado acima, a falta de estimulos ao
setor de Construgdo acaba por impactar em toda a cadeia de insumos utilizados por esse e
aquelas mercadorias relacionados ao consumo dos trabalhadores.

Quanto a América do Sul, nossas atencdes se voltam para os desdobramentos da eleicédo
Argentina. O vencedor do pleito, Javier Milei, tem como uma de suas principais promessas de
campanha a completa dolarizacdo da moeda nacional. Ndo 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
0 pais esteve sob um regime de cambio fixo. Nao obstante, embora o regime de cambio fixo
utilizesse o Ddlar 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 é historicamente dependente de suas importa¢des, ndo
poderd apresentar déficits na balanga comercial. Mais do que isso, 0 pais terd seu
desenvolvimento mais sensivel aos desdobramentos do mercado internacional, o processo de
suavizagdo dos choques externos por meio da politica monetaria sera nulo. Por outro lado, o pais
portenho ndo tem reservas suficientes para realizar essa conversdo sem que o meio circulante
encolha de maneira dramatica, deprimindo precos e atividade no curto prazo. Nao podendo mais
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depender da emissdo monetaria o governo dependera de tributos e divida para aumentar gastos.
Ambas as solu¢fes sdo inviaveis, por um lado, pelo histérico de devedor do pais e, por outro,
pelos altos impostos praticados. A solucdo seria realizar privatizacdes e corte de gastos. Milei
precisaria de mais do que o apoio da populacdo argentina para realizar essa tarefa, precisaria do
apoio da oposicado peronista. Embora o novo presidente tenha distribuido criticas a paises
governados por partidos de esquerda, € pouco provavel que isso rompa as linhas de comércio.
Visto o déficit historico da Balanca Comercial argentina. Vale destacar ainda que uma postura
mais pré mercado, por parte de Milei, pode ajudar as exportacées do agronegdcio argentino, o

gue pode diminuir o poder de barganha das exportacdes brasileiras nos ramos de exportacao
onde a concorréncia apresentou incremento.

Grafico 1.3. Exportagdes liquidas — Argentina
(Em bilhdes de US$)
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Fonte: INDEC. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Com excessdo dos meses de fevereiro e abril, durante todo o ano de 2023 a balanga
comercial da argentina mostrou-se deficitaria. O que implica dizer que aquele pais esta tendo que
usar outras fontes de renda para pagar por essas importacdes. Efetivamente o pais tem
dependido da emissdo monetaria, 0 que pressiona sobremaneira 0s pregos internos e o cambio, e
empréstimos (ajuda chinesa). E claro, portanto, a dependéncia que a Argentina tem do comércio
internacional. Embora o pragmatismo comercial continue a imperar — visto que a Argentina tem
como parceiros comerciais principais a China e o Brasil —, o roteiro escolhido pelo novo governo
podera impactar suas importacdes. A Argentina precisa passar por um periodo de ajuste, isso é
inegavel, a dose e a prescri¢do, no entanto, sdo de dificil determinacao.

recos internacionais: taxas de inflagdo ao consumidor em queda

Ap6s o choque desfavoravel do conflito no Leste Europeu ocorrido em fev/22, e da
iniciativa do Mar Negro em jul/22, os precos dos alimentos parecem estar se estabilizando, vide
grafico abaixo. No presente ano, o indice de precos dos alimentos da FAO apresenta uma
trajetoria de queda, revertendo a trajetéria ascendente dos Ultimos anos. A queda de 24,5% no

indice de alimentos do 6rgdo é explicada pelo desenvolvimento dos precos de Oleos (-52,3%) e
Cereais (-26,5%) principalmente.

Balango 2023 & Perspectivas 2024 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 13



Gréfico 1.4. Indice de precos dos alimentos — FAO
(indice de base fixa jan/20 = 100)
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Fonte: FAO. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

As taxas de inflagdo ao consumidor apresentaram arrefecimento na maioria das economias
durante o desenvolvimento do ano. As exce¢bes mais marcantes aconteceram na Argentina e na
Turquia, ambos apresentaram inflagdo ao consumidor acumulada em 12 meses crescente durante
todo o ano. Desse modo, depreende-se que 0 aperto monetario empreendido tem conseguido
diminuir o impeto da inflagdo naqueles paises que efetivamente empreenderam uma politica
monetaria mais restritiva. Um ponto de atengdo importante € quanto ao indice de inflagdo chinés,
esse tem apresentado valores muito baixos, as vezes negativos, durante o ano. O que sinaliza
gue aguela economia se encontra menos aquecida do que normalmente se esperaria. A economia

chinesa, nesse caso, da sinais de estar rodando abaixo de seus niveis potenciais, corroborando a
estagnacao do mercado de Construgéo Civil.

Gréfico 1.5. indice de precos ao consumidor
(Em % | Acumulado em 12 meses)
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Quanto a inflacdo ao consumidor dos Estados Unidos, em especifico, houve clara
desaceleracédo dos precos. Puxados principalmente por Commodities de Energia, Servicos de
Energia e Commodities menos comida e commodities de energia. A inflacdo relacionada a
Servicos menos servicos de energia elétrica € a que tem se mostrado a mais resiliente,
sinalizando que a taxa de juros americana devera permanecer em patamar mais elevado até que

essa parcela tenha se estabilizado.

Grafico 1.6. indice de precos ao consumidor
(Em % | Acumulado em 12 meses)
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Fonte: US Bureau of labor statistics. Elaborac¢éo: UEE/FIERGS.

Quanto ao aperto monetario, ap6s um periodo de aumento sistematico o processo de
restricdo parece ter chegado a um platd. Com alguns paises, inclusive, ja tendo iniciado o
processo de flexibilizagdo. No gréafico 1.7 consta a quantidade, em termos percentuais, de paises
gue apresentaram incremento na comparacdo interanual de suas taxas de referéncia. O ponto
maximo, em gue a maioria dos paises apresentou uma taxa de juros de referéncia maior do que a
registrada no mesmo periodo do ano imediatamente anterior, foi de jul/22 até jul/23. Exatamente
um ano ininterrupto de aperto monetario ao redor do globo. Embora o processo de
descompresséo tenha se iniciado, ainda que de maneira bastante incipiente, os desdobramentos
da politica monetaria levam tempo para atingirem o lado real da economia. E, além disso, é

importante frisar, o alivio nas taxas ainda ndo é generalizado e, muitos menos, nao é a regra nas
economias desenvolvidas, Zona do Euro e Estados Unidos.

Grafico 1.7. Taxas de juro de referéncia agrupadas
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Fonte: BIS. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
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De fato, os agentes de mercado ja passam a enxergar, ainda que de maneira bastante
parcial, o fim do processo de aperto monetério para os Estados Unidos antes do meio do ano de
2024. Nesse ponto, é dificil se diferenciar wishful thinking de viés. Caso o periodo de aperto tenha
chegado a um fim, isso iria catapultar os precos dos ativos de risco gerando um aumento
perceptivo de riqgueza ao redor do globo. De maneira geral, ndo vemos o fim do aperto monetério
nos Estados Unidos e na Europa chegando a um fim antes da metade do ano de 2024. A inflacdo
de expectativas e a resiliéncia da inflagdo de servigcos ainda se mostram um empecilho forte a
gueda das taxas de juros. Um pouso mais suave do sistema é factivel ainda que delicado, visto as
defasagens nao observaveis e inconstante da politica econémica.

Tabela 1.1. Projecdes para o PIB e Inflacdo da economia mundial, regides e paises

PIB real (% a.a.) Inflagdo (% a.a.)
2022 2023* 2024* 2022 2023* 2024*
MUNDO 3,5 3,0 2,9 8,9 6,4 51
AVANCADOS 2,6 1,5 1,4 7,2 3,3 2,6
Estados Unidos 2,1 2,1 15 6,4 3,0 2,6
Zona do Euro 3,3 0,7 1,2 9,2 3,3 2,7
Alemanha 1.8 -0, 50,9 9,8 4,1 2,8
Franca 2,5 1,0 1,3 7,0 4,0 1,9
Italia 3,7 0,7 0,7 12,3 1,1 3,0
Espanha 5,8 2,5 1,7 585 4,0 3.4
Japao 1,0 2,0 1,0 3,9 2,7 2,6
Reino Unido 4,1 0,5 0,6 10,5 5,2 2,4
Canada 3,4 1,3 1,6 6,6 2,7 2,1
EMERGENTES 41 4,0 4,0 10,1 8,6 6,8
Asia Emergente 4,5 5,2 4,8 3,8 2,6 2,7
China 3,0 5,0 4,2 1,8 0,9 1,9
india 7,2 6,3 6,3 6,2 4,9 4,4
Europa Emergentes 0,8 2,4 2,2 27,9 18,9 199
Russia -2, 122 1,1 12,2 5,7 5,0
América laina e Caribe 4,1 2,3 2,3 14,0 13,8 10,7
Brasil** 2,9 2,8 15 5,8 4,6 4,1
México 3,9 3,2 2,1 7,8 4,5 3,2
Argentina 50 -25 2,8 94,8 1357 69,5
Colémbia 7,3 1,4 2,0 13,1 8,8 4,5
Chile 24 05 1,6 12,8 4,5 3,0
Peru 2,7 1,1 2,7 8,5 4,2 2,2
Equador 2,9 1,4 1,8 3,7 2,4 1,5
Bolivia 3,5 1,8 1,8 3,1 3,6 3,8
Paraguai 0,1 4,5 3,8 8,1 4,1 4,0
Uruguai 4,9 1,0 3,2 8,3 54 57
Oriente Médio e Norte da Africa 5,6 2,0 34 14,0 8,0 15,2
Africa Subsaariana 4,0 3,3 4,0 16,2 16,2 10,5
Africa do Sul 1,9 09 1,8 74 52 45

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

INCERTEZA E A PALAVRA DO MOMENTO

Apds surpresa positiva no crescimento brasileiro em 2023, a atividade deve desacelerar
em 2024 em um cenario permeado por incertezas no A&mbito interno e externo. Na economia
gaucha, h& expectativa de bom crescimento em 2024, ap6és um ano marcado por estiagem e

enchentes.

O ano de 2023 novamente foi de surpresas positivas para o crescimento da economia
brasileira. A projecdo de alta para o PIB nesse ano, que era de 1% no final do ano passado, deve
se confirmar em 2,8%. Contudo, houve comportamento bastante heterogéneo entre os setores. A
Agropecuaria, puxada pela safra recorde de grdos, e os Servicos, com 0 aumento da renda
disponivel por conta do impulso fiscal, da reducéo da inflagdo e de um mercado de trabalho ainda
resiliente, contribuiram para a surpresa no crescimento. Na Industria, apenas o segmento extrativo
teve bom desempenho, puxado pela producédo de petréleo e minério de ferro. A Indastria de
Transformacdo, segmento mais representativo, ficou praticamente estagnada por conta da queda
dos investimentos, 0 que é preocupante para o médio e longo prazo.

No Rio Grande do Sul também houve surpresa no crescimento, mas pelo lado negativo. A
boa safra de grédos esperada para 2023 sofreu os impactos da estiagem no inicio do ano. A
Industria teve reflexos de uma conjuntura desfavoravel que combinou juros altos e baixa confianga
dos empresarios. Além disso, a chegada do El Nifio trouxe prejuizos para toda a economia no
segundo semestre. Em sentido contrario, assim como no Brasil, os Servigos mantiveram um bom
ritmo de alta. Devido a esses fatores, o crescimento projetado para o PIB galdcho em 2023 é de
2,5%, metade da taxa de 5% esperada no final do ano passado.

Grafico 2.1. Quantas vezes a palavra “incerteza” e seus derivados apareceram na ata?
(Em reunides do Copom sob gestdo de Roberto Campos Neto)
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Fonte: BCB. Elaboracao: UEE/FIERGS.
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Para 2024, o cendrio se apresenta notavelmente nebuloso. A presenca da incerteza € uma
caracteristica intrinseca ao mundo econdmico, sendo a imprevisibilidade considerada uma
condicdo normal pelos agentes econdmicos, ja habituados a lidar com cenarios volateis. No
entanto, o panorama econdmico projetado para o préximo ano destaca-se por um nivel de
incerteza além do usual. Isso fica evidente no nUmero de vezes que a palavra "incerteza" e seus
derivados foram mencionados na ata da ultima reunido do Comité de Politica Monetéaria do Banco
Central (Copom), realizada em 1° de novembro: 12 vezes. Esse € o maior numero registrado entre
as 38 atas sob a gestdo de Roberto Campos Neto, conforme levantamento da LCA Consultoria
Econbmica. Essa recorréncia reforca a complexidade e a falta de clareza que marcam o atual
contexto econoémico.

O aumento da incerteza reflete uma série de fatores, tanto no cenario doméstico quanto
internacional. Globalmente, diversas varidveis contribuem para esse quadro, incluindo a dinamica
das taxas de juros nos Estados Unidos, conflitos geopoliticos, como a guerra na Europa e no
Oriente Médio, o ritmo de crescimento da China, as mudancas politicas na Argentina e a
volatilidade nos pregos do petréleo no mercado internacional. Internamente, as incertezas também
se multiplicam, com desafios relacionados as finangas publicas e ao cumprimento das metas do
arcabougo fiscal. O fendbmeno El Nifio introduz um elemento adicional de imprevisibilidade,
afetando setores-chave da economia. A economia gaucha, devido a sua relagdo estreita com o
agronegdcio, pode ser novamente afetada pelas chuvas em excesso, ao passo que o centro do
Pais pode sofrer com as secas. A Reforma Tributaria, embora apresente diversos pontos positivos
e traga uma melhora consideravel em relagdo ao sistema atual, ainda se encontra permeada por
uma série de incertezas: sujeita a novas modificacdes no texto, com muitos detalhes pendentes a
serem definidos por meio de leis complementares, em especial, as aliquotas do Imposto sobre
Valor Agregado (IVA). A trajetéria da taxa Selic, especialmente ao final do ciclo de cortes, é alvo
de dlvidas se vai atingir um patamar abaixo de 2 digitos. Mudancas na diretoria e presidéncia do
Banco Central, acirramento entre os poderes da Republica, e a possibilidade de reversdo de
reformas estruturais aprovadas nos ultimos sete anos adicionam camadas de incerteza ao cenario
interno. Este conjunto de fatores contribui para um ambiente desafiador e complexo em 2024.

rasil: crescimento surpreendeu, mas com comportamento heterogéneo entre os setores

O crescimento da economia brasileira, mais uma vez, surpreendeu positivamente em
relacdo ao esperado. No final do ano passado, a nossa alta projetada para o PIB era de 1%,
acima das expectativas de mercado que colocavam crescimento de 0,7%. Apoés a divulgacao dos
resultados do primeiro trimestre, as expectativas mudaram consideravelmente, saltando para mais
de 2%, tamanha a surpresa observada. Uma nova rodada de revisbes aconteceu apés a
divulgacéo dos dados do segundo trimestre, que vieram, mais uma vez, com resultados acima dos
projetados, fazendo as previsdes para o ano saltarem para perto dos 3%. O primeiro semestre
fechou com crescimento do PIB de 3,7% em relacdo ao periodo equivalente do ano passado.
Contudo, o segundo semestre deve ser de desaceleracdo. Os dados conjunturais ja divulgados
apontam para uma queda da atividade no terceiro trimestre e o quarto trimestre também néo deve
ser forte. No momento, nossa proje¢éo para o crescimento do PIB de 2023 é de 2,8%.
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Grafico 2.2. PIB do Brasil Gréfico 2.3. Expectativa de mercado para PIB
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Fonte: IBGE. Elaboracdo UEE/FIERGS. Fonte: Focus/BCB. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

Apesar do crescimento elevado no agregado, ao se analisar o desempenho dos setores da
economia, percebe-se um comportamento bastante heterogéneo. A surpresa no crescimento se
deu pelo avanco da safra de gréos, que impulsionou o PIB da Agropecuéria, e pela resiliéncia
observada no setor de Servicos, dados os reflexos de uma politica fiscal expansionista e da
melhora da renda disponivel em funcdo da reducdo da inflagdo. A Industria, por sua vez, teve
desempenho bastante prejudicado, dadas as restricdes de crédito provocadas pela alta das taxas
de juros e pela incerteza elevada.

Tabela 2.1. Resultados PIB Brasil

Acum. do
2022 ¥
semestre
2023
PIB -33 50 29 3,7
Agropecuaria 42 03 -17 17,9
Industria -30 48 16 1,7
Extrativa mineral 09 29 -17 8,2
Transformag&o 47 45 -03 -1,3
Energia e saneamento (SIUP) -1,0 1,0 10,1 5,6
Construgéo 21 100 6,9 0,9
Servigos 3,7 52 42 2,6

Fonte: IBGE. Elaboracéo: UEE/FIERGS.

No acumulado do primeiro semestre de 2023, o PIB da Agropecuaria cresceu 17,9% ante
0s primeiros seis meses de 2022. Segundo estimativas da CONAB, a safra de grdos do Pais
atingiu o recorde de 321 milhdes de toneladas, ante os 272 milhGes colhidos no ano anterior.
Cabe mencionar que o resultado poderia ter sido ainda maior caso a estiagem nao provocasse 0s
estragos vistos na safra de verdo da Regido Sul, principalmente no Rio Grande do Sul.

No setor de Servigos, o crescimento de 2,6% no primeiro semestre teve contribuicdo de
todos os segmentos, com as maiores altas vindas de Atividades financeiras, de seguros e servigos
relacionados (+5,8%), Informacdo e comunicacgéo (+5,3%) e Transporte, armazenagem e correio
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(+4,2%). Um dos vetores a puxar a alta foi 0 aumento de renda disponivel provocado pela
elevacdo dos beneficios sociais, aliado a queda na taxa de inflagdo, e um mercado de trabalho
ainda resiliente, com geracdo de empregos formais em desaceleracdo, mas ainda em ritmo
elevado. Além disso, efeito residual do impulso pds-pandemia, causado pelo represamento da
demanda do setor por mais de dois anos de restricdes, assim como a poupancga acumulada no
periodo, ajuda a explicar a continuidade do bom desempenho. Mudangcas no comportamento de
empresas e consumidores durante a pandemia podem ser vistos no crescimento observado nos
servigcos de transportes, reflexo das compras online, que também foram impactados positivamente
pela maior demanda gerada pela boa safra de graos.

A Industria cresceu apenas 1,7% no primeiro semestre, muito abaixo dos demais setores.
O desempenho foi puxado pelo avanco de 8,2% na Industria Extrativa, principalmente pela
extracdo de petrdleo e minério de ferro. Os Servicos Industriais de Utilidade Publica (SIUP)
também contribuiram com alta de 5,6%. A Construcao, apés dois anos de bons resultados, ja
apresenta sinais de desaceleracdo, com crescimento de apenas 0,9% no primeiro semestre de
2023, como consequéncia dos juros elevados que impactaram no crédito imobiliario. Por fim, a
Industria de Transformagéo, atividade que tem maior peso no setor secundario, amarga uma nova
gueda de 1,3% nos primeiros seis meses de 2022. Além dos problemas conjunturais, como 0s
juros elevados, crédito caro e escasso, a incerteza e 0 cenario internacional turbulento, o setor
convive com dificuldades estruturais, como a carga tributaria elevada e complexa, infraestrutura
precaria e falta de trabalhadores qualificados. Desde o fim da grande crise de 2014 a 2016, o PIB
da Industria de Transformacdo brasileira andou de lado, crescendo apenas 0,6%. A queda
acumulada desde o pico de atividade em 2014, chega a 17%.

Gréfico 2.4. PIB da Industria de Transformacé&o — Brasil
(indice 2°T/2013 = 100 | Com ajuste sazonal)
105 4

100 4
95 4
90 4
85 4
80 -
75 -

70 -

T e I o o o o o o o L I e o e L o e o e e o s e

I~ 0 O O AN M T W OMN~WONH O N M < 1 O o O N

o O O o o O O o - — N N
0 O 00O 0O OO0 0000000000000 000 OO OO O
— - N N N N N N N N N AN N N N

Fonte: IBGE. Elaboragdo UEE/FIERGS.

ueda nos investimentos prejudica o crescimento de longo prazo

O baixo desempenho da Industria aparece nos investimentos, importante vetor para o
crescimento de longo prazo da economia. Olhando o PIB pelo lado da demanda, a Formacéao
Bruta de Capital Fixo caiu 0,9% no primeiro semestre, ap0s altas de 16,5% e 0,9% nos dois
ultimos anos. Como consequéncia, a taxa de investimento, medida com relagdo ao PIB, também
apresentou forte queda, saindo de 19,6% no terceiro trimestre de 2022 para 17,2% no segundo
trimestre de 2023. Dadas todas as deficiéncias de infraestrutura e um mundo onde as mudancgas
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tecnoldgicas acontecem cada vez de forma mais acelerada, a reducdo nos investimentos se
mostra um fator preocupante para o futuro do Pais.

Gréfico 2.5. Taxa de Investimento — Brasil
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Fonte: UEE/FIERGS.

O investimento acontece quando as condi¢fes financeiras estédo favoraveis, em especial o
crédito, mas também se ha confianga em um futuro promissor. Em 2023, os dois elementos se
mostraram prejudicados. Desde a definicdo das elei¢des no final do ano passado, uma série de
incertezas se instalaram, em especial davidas de como 0 novo governo trataria as contas publicas
€ como seria a sua postura em relacdo as reformas que melhoraram o ambiente de neg6cios no
Brasil desde 2016.

Quanto ao primeiro item, antes mesmo de comecar 2023, uma PEC que permitiu um gasto
adicional de R$ 145 bilhdes foi aprovada e com ela o fim do Teto de Gastos, politica instituida em
2016 que colocou as contas publicas em ordem, fez o Brasil voltar a ter superavit primario,
controlar a divida publica e abriu espago para taxas de juros mais baixas. Em seu lugar, aprovou-
se o chamado Novo Arcabouco Fiscal, que permite crescimento real dos gastos, mesmo em
periodos de baixa arrecadacao, e que requer o aumento de receitas para sua sustenta¢cdo. Como
se sabe, para resolver a insuficiéncia de receitas, caso ndo haja crescimento expressivo do PIB,
as saidas sdo aumentos da divida publica, o que pressiona as taxas de juros, ou da carga
tributéria.

No segundo ponto, as diversas declaracdes e acdes do governo no sentido de reverter
pontos da Modernizacdo Trabalhista, da Reforma da Previdéncia, do Marco do Saneamento, da
autonomia do Banco Central, e das mudancas no mercado de crédito sdo alguns dos exemplos de
oposicdo as alteracbes realizadas nos governos anteriores que melhoraram as condicées do
ambiente de negdcios. Tudo isso provocou um aumento na inseguranca juridica.

Nesse contexto de imprevisibilidade quanto aos juros, carga tributaria e aumento da
inseguranca juridica, ndo ha incentivos para que investimentos sejam realizados.

erspectivas para o Brasil em 2024: com cenério cheio de incertezas, a atividade deve
dasacelerar

Para 2024, nossa perspectiva € de desaceleracdo no crescimento do PIB em relacdo a
2023. A Agropecuaria deve contribuir pouco por conta da queda de 1,5% projetada pela CONAB
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para a safra de grdos. Mesmo assim, o volume produzido deve chegar a 316 milhGes de
toneladas, o segundo maior da histéria. O crescimento esperado para a pecuaria e para a safra de
soja sustentam a Agropecuaria no campo positivo. O setor de Servicos deve perder forca,
impactado pela desaceleracdo do mercado de trabalho. Na Industria, os juros elevados devem
ainda penalizar o setor, devido a defasagem de impacto dos cortes na Selic para a ponta. O
cenario internacional também nado deve ajudar, com a politica monetaria apertada nas economias
desenvolvidas e a continuidade dos conflitos geopoliticos. Os reflexos positivos das mudangas em
andamento no Congresso Nacional no sistema tributario podem trazer de volta a confianca e
destravar os investimentos. O processo ainda € longo, h4d muito a ser regulamentado e a
tramitacdo pode levar a mudangas no desenho final da reforma, principalmente no tocantes as
excecOes, elevando a aliquota do novo modelo de IVA a ser implementado. Entretanto, as
melhoras no sentido de simplificagdo, ndo cumulatividade, mudanca na cobranca de origem para
o destino, restituicdo plena e rapida de créditos, desoneracéo de exportacdes e investimentos, sdo
elementos que melhoram substancialmente em relacdo ao sistema atual.

Porém, as incertezas no campo fiscal seguem sendo fonte de desconfianga. O governo
criou o Marco Fiscal e, provavelmente, a meta de déficit zero ndo serd cumprida ja no primeiro
ano de vigéncia. O equilibrio das contas publicas requer controle de gastos ou aumento de
receitas. Como o primeiro explicitamente ndo serd o caminho, os agentes antecipam que havera
aumento da carga tributaria ou os investidores cobrardo mais juros para financiar o governo
brasileiro. Esses elementos afugentam investimentos.

Nesse cenario, a expectativa € de um aumento de 1,5% para o PIB do Brasil em 2024,
abaixo da taxa de 2,8% projetada para 2023. Dado o baixo desempenho esperado para a
Agropecuéaria (+0,5%) e o resultado modesto da Industria (+1,3%), o setor de Servigos (+1,7%)
deve puxar o crescimento.

io Grande do Sul: um ano impactado por estiagem e enchentes

Assim como no Brasil, houve surpresa no crescimento do PIB no Rio Grande do Sul em
2023, mas pelo lado negativo. No setor primario, os problemas climaticos severos impactaram
negativamente tanto as principais culturas de verdo, como as de inverno, trazendo prejuizos para
toda a cadeia do agronegdcio. Pelo segundo ano consecutivo, a estiagem afetou a safra de verao,
mas, devido a seca ter sido menos intensa que a verificada no ano anterior, o PIB da
Agropecuaria deve apresentar crescimento expressivo. As producdes de soja e milho cresceram
42,9% e 28,6%, respectivamente, na comparagdo com 2022, segundo estimativas da CONAB.
Nas culturas de inverno, com a chegada do fenbmeno EIl Nifio, 0 excesso de chuvas prejudicou
principalmente a época da colheita. A producédo de trigo deve cair 29,6% em relacdo ao ano
passado, conforme projecdo do IBGE. Nos primeiros seis meses do ano, houve crescimento de
29,8% do PIB da Agropecuéaria no RS.
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Gréfico 2.6. PIB do RS Tabela 2.2. PIB do RS
(indice 2°T/2011 = 100 | Com ajuste sazonal) Var. % real
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Fonte: DEE/Seplag-RS. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

Na Industria, o ano foi de muitas dificuldades. No acumulado do primeiro semestre, o PIB
do setor caiu 5,9% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, com 0s quatro subsetores em
gueda, puxado principalmente pela atividade mais representativa: a Industria de Transformacao
caiu 7,4% no periodo. A Industria gaucha tem a agroindustria e a producao de bens de capital
para investimentos, através de um setor metalmecanico muito forte, como atividades importantes
para sua dinamica. No primeiro caso, as condi¢des climaticas adversas trouxeram aumento de
custos e prejuizos. No segundo caso, as condi¢des de crédito em fungéo dos juros elevados e as
incertezas provocaram uma forte contragdo dos investimentos. Ademais, situagdes pontuais em
alguns segmentos, como a parada para manutencdo na maior refinaria do Estado no primeiro
trimestre, e as mudancgas de postura do novo governo com relacdo a politica de armamento, com
reflexo na produgéo de grandes empresas gauchas, fizeram a taxa ser ainda mais negativa.

O setor de Servicos, 0 qual detém o maior peso na economia, manteve-se com resultados
positivos em 2023, apesar da desaceleracdo em comparacdo com os desempenhos registrados
nos anos anteriores. No decorrer do primeiro semestre, a elevacdo acumulada atingiu 3% na
comparagdo com o mesmo intervalo do ano anterior, um pouco acima do resultado do Brasil
(+2,6%).

Ao ponderar as surpresas desfavoraveis nos setores Agropecuario e Industrial, juntamente
com o desempenho positivo no setor de Servigos, nossa proje¢do para o crescimento do PIB
gaucho em 2023 é de 2,5%. Essa estimativa situa-se abaixo da expectativa anterior de um
aumento de 5% formulada no final do ano passado.

Perspectivas para o Rio Grande do Sul em 2024: o problema agora pode ser 0 excesso de
chuvas

Os ciclos econdmicos no Rio Grande do Sul estdo intimamente vinculados a producédo
agricola, dada a sua solida interconexdo com varios segmentos industriais e de servicos. Apos
enfrentar dois anos de estiagem devido aos efeitos do fenbmeno La Nifia, os progndsticos da
CONAB indicam que a safra de gréos no Rio Grande do Sul atingira um recorde de 40 milhSes de
toneladas em 2024, representando um expressivo aumento de 39,4% em comparagdo com 2023.
Entretanto, é crucial ressaltar os efeitos imprevisiveis do clima. No final do ano passado, as
projecbes apontavam para uma producdo de grédos no Rio Grande do Sul de 41 milhdes de
toneladas. Contudo, devido a estiagem desencadeada pelo La Nifia, o resultado efetivo ficou em
apenas 29 milhdes de toneladas. Atualmente, o fendbmeno El Nifio ja esta causando danos, com o
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excesso de chuvas ocasionando atrasos no plantio das culturas de verdo, o que pode
comprometer a produtividade.

A melhor producdo agricola pode ter impactos positivos nos segmentos industriais
correlatos. Além disso, prevé-se que, devido a significativa retragdo que devera ser confirmada em
2023, a Industria galcha apresente uma recuperacdo em 2024, embora ndo seja suficiente para
compensar as perdas anteriores. Em paralelo, o setor de Servicos tende a manter seu
crescimento, porém com uma taxa mais moderada, alinhada a desaceleracdo na geracdo de
empregos.

Por um lado, alguns fatores contribuem para esse cenario mais favoravel, como a
estabilidade da inflagdo, que viabiliza a reducdo das taxas de juros. Além disso, 0 avango da
Reforma Tributdria pode ter reflexos positivos na intencdo de investimentos. Por outro lado,
existem varios elementos que exercem pressdo negativa, incluindo o baixo comprometimento do
Governo Federal com a responsabilidade fiscal, 0 que pode prejudicar a continuidade da reducéo
das taxas de juros pelo Banco Central. Adicionalmente, a possivel elevacdo da aliquota modal de
ICMS pelo Governo Estadual e a baixa confianga do empresariado industrial sdo elementos que
pesam contra.

Levando tudo isso em conta, nossa expectativa € de um crescimento de 4,7% no PIB do
Rio Grande do Sul em 2024, taxa que leva em conta uma forte elevacdo da Agropecuaria
(+37,1%), avanco na Industria (+1,8%) e nos Servicos (+1,5%). Mesmo com 0 crescimento
expressivo esperado para 0 préximo ano, a alta resulta em um PIB apenas 1,8% acima do nivel
de 2021, o equivalente a crescer a uma média de 0,6% no periodo de trés anos. No caso da
Industria gaucha, fazendo a mesma comparacéo, o setor deve chegar ao final de 2024 ainda 1%
abaixo do PIB de 2021, o que equivale a cair em média 0,3% ao ano no triénio.

Tabela 2.2. Perspectivas — Brasil
Var. % do PIB

2022 2023* 2024*

Agropecudria -1,7 14,5 0,5
Industria Total 1,6 1,2 1,3
Senicos 4,2 2,0 1,7
PIB Total** 2,9 2,8 1,5
Fonte: IBGE. * Previsdo UEE/FIERGS. ** O PIB Total é prc;j;t;ggaadg.regos de mercado; os PIBs setoriais séo projetados a valor

Tabela 2.3. Perspectivas — Rio Grande do Sul
Var. % do PIB

2022 2023* 2024*

Agropecudria -45,6 23,5 37,1
IndUstria Total 1,9 -4,5 1,8
Senigos 3,6 2,2 1,5
PIB Total** -5,2 2,5 4,7

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

Balango 2023 & Perspectivas 2024 | Unidade de Estudos Econémicos | Sistema FIERGS | 24



INDUSTRIA DECEPCIONA MAIS UMA VEZ COM DESEMPENHO PIOR QUE O
PREVISTO

Incerteza com a economia e juros elevados abalam a confianca e reduzem os investimentos.

No final do ano passado, as proje¢cdes para a industria brasileira adiantavam um
desempenho bastante modesto para 0 ano novo como consequéncia de um cenario que se
esperava pouco favoravel a producdo e de uma heranca estatistica nula (negativa no caso
regional). A argumentacdo se baseava na combinacdo do elevado nivel de incerteza sobre os
fundamentos da economia brasileira, que aumentou muito apés as eleicdes em outubro de 2022,
diante de uma situacao fiscal desafiadora e uma politica monetaria contracionista.

O quadro previsto se materializou, mas os efeitos foram além do esperado, mantendo a
confianca dos empreséarios em patamares muito baixos e restringindo o crédito, o que afetou os
investimentos, impactados pelas indefinicbes acerca do novo arcabougo fiscal e da Reforma
Tributaria. Esse cenario atingiu mais intensamente a inddstria galdcha, mais associada
relativamente a brasileira, a fabricacdo de bens de capital. A demanda externa também né&o
ajudou: a industria do RS (-4,8%) e a Brasileira (-3,1%) exibiram quedas das exportacdes até
setembro.

De fato, no final de 2022, eram projetadas expansdes de 1,1% da producgéo industrial
brasileira e de 1,4% da producdo regional para 2023. O primeiro devera encerrar 0 ano muito
proximo da estabilidade e o segundo em queda de 4,1%, desempenho negativo da indUstria
gaucha é corroborado pelo indice de Desempenho Industrial (IDI/RS), termometro do nivel de
atividade divulgado pela FIERGS, que deve recuar 4,7%.

Eventos pontuais locais, também ajudam a explicar a frustracdo maior com relacdo as
previsdes e o desempenho bem mais negativo da industria gaicha em relacdo a média nacional,
fato apontado por todos os indicadores conjunturais do setor. O setor de Refino de petréleo e
biocombustivel, principal responsavel pela taxa negativa da produgéo regional até setembro,
registrou paradas programadas para manutencao. Ja o setor de Produtos de metal foi impactado
pela mudanca na legislacdo que restringiu 0 acesso a armas de fogo. Por fim, o Estado foi
atingido por eventos climaticos severos, secas e inundacfes, que afetaram as operacgoes,
inclusive com paralisa¢gfes, de industrias nas regides mais atingidas.

As perspectivas para 2024 sdo relativamente positivas, mas a indUstria deve ter mais um
ano de desempenho mediocre. Muitos dos entraves do setor sdo estruturais e a conjuntura
também nao sera muito favoravel com a perspectiva de desaceleracdo na economia brasileira.
Espera-se, porém, uma recuperacao ciclica, ainda que parcial, dos investimentos, apés a queda
intensa em 2023. O cenario considera uma reducdo da incerteza devido a maior clareza em
relacdo as questdes fiscais do Pais e a concretizacdo da Reforma Tributéria, além dos efeitos
defasados da reducgéo das taxas de juros e dos efeitos estatisticos de uma base de comparacéo
baixa, sobretudo no RS, onde, espera-se, 0os problemas climaticos néo se repitam.

Nesse sentido, com a combinacdo de base mais deprimida e alguma recuperacdo dos
investimentos, a proje¢do para o ano que vem € de um desempenho melhor da industria gaucha
frente & brasileira, com crescimentos da producgéo de 2,3% e 1,4%, respectivamente. O indice de
Desempenho Industrial (IDI/RS) deve avancar 2,8%.
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stagnacé&o daindustria no Brasil e queda intensa no Rio Grande do Sul

A industria nacional € o setor econémico que mais sofreu os efeitos do cenario em 2023,
em virtude da demanda doméstica fraca, em especial, a queda nos investimentos. Nem mesmo o
guadro modesto que se esperava no final de 2022 para este ano, uma expansao pouco acima da
unidade, deve se materializar, com a produc¢ao industrial ficando muito préxima da estabilidade no
Brasil e em queda no Estado.

A série ajustada sazonalmente, que permite acompanhar o comportamento marginal
(mensal) da producédo industrial brasileira, mostra o inicio da trajetdria declinante na segunda
metade do ano passado, atingindo seu ponto mais baixo em setembro de 2022. A partir de entédo
ocorre uma ligeira recuperacdo seguida de um longo ciclo de estagnacdo, que se estendeu por
todo 2023, completando um ano em setembro e em patamares préximos do ano passado.

O cenario econdmico, pouco propicio aos investimentos, foi ainda mais desfavoravel a
indastria gaucha. Com o declinio também iniciado na segunda metade de 2022, a produgéo
industrial estadual comec¢ou o ano exibindo fortes perdas na margem e niveis bem inferiores aos
observados pela produgdo em 2022. A evolucdo na sequéncia mostrou uma rapida recuperacao,
seguida por um periodo de desaceleracdo, com alguma instabilidade, que se estendeu até
setembro (Gltimo dado disponivel), quando voltou a cair com forca, impactada também pelos
eventos climaticos extremos que atingiram o Estado.

Os graficos 3.1 e 3.2 descrevem a evolugdo da producao industrial na margem entre 2022
e 2023, revelando que os patamares da producéo brasileira, em 2023, ficaram muito proximos de
2022, e bem abaixo no Rio Grande do Sul.

Gréfico 3.1. Producéo Industrial — Brasil Gréfico 3.2. Producéo Industrial = RS
(Indice de base fixa mensal. Dez. 2022=100 | Com ajuste (Indice de base fixa mensal. Dez. 2022=100 | Com ajuste
sazonal) sazonal)
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracéo: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Os resultados anuais da producédo industrial repercutem a evolucdo da margem descrita
anteriormente. A brasileira, estagnada e com um carregamento estatistico de 2022 nulo (-0,1%),
exibia em setembro de 2023 um desempenho acumulado anual muito préximo da estabilidade (-
0,2%).

Da mesma forma, reproduzindo a trajetéria volatil e declinante na margem e uma heranca
estatistica negativa de 2,9% de 2022, a producdo estadual mostrou quedas interanuais
generalizadas. Em setembro, a producédo industrial gaicha caia 5,1% no acumulado do ano na
comparagdo com os primeiros nove meses de 2022.

Compartilhando o mesmo cenéario econdmico em 2023, o pior desempenho da producgéo
gaucha ante a nacional é explicado: i) pela estrutura produtiva mais associada a producdo de
bens de capital (ligados aos investimentos), que exibem queda de 10,4% no pais, em relacao aos
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bens de consumo, que mostram crescimento de 2,0%; ii) a pequena participacdo regional da
indastria extrativa que cresceu 6,0% no Brasil e forneceu a maior contribuicdo positiva para o
resultado da industria nacional (0 segmento de transformacdo, que nao inclui a extracdo, caiu
1,2% até setembro); iii) o desempenho das exportacbes da industria de transformacao, que
cairam mais no estado (-4,8%) do que no Brasil (-3,1%) até setembro; e iv) fatores pontuais que
agravaram o cenario local.

De fato, a industria gaucha sofreu com paradas programadas para manutencdo em
importante refinaria no inicio do ano, fazendo com que a producdo do setor de Derivados do
petréleo e biocombustiveis respondesse pela maior influéncia negativa no agregado em 2023. Ja
o setor de Produtos de metal galcho sentiu os impactos das mudancgas nas regras de acesso a
armas, produto que foi o principal responsavel pela queda da producao do setor em 2023. Por fim,
os fenbmenos climaticos, seca no inicio do ano e inunda¢des em setembro, que atingiram o
estado, afetando as operacdes, inclusive com as paralisa¢cfes, das empresas.

Os graficos a seguir, mostram as taxas interanuais bem mais negativas do RS em relagéo
a producéo brasileira.

Gréfico 3.3. Producéo Industrial — Brasil

Gréafico 3.4. Producéo Industrial - RS
(Var. % em relacao)
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracédo: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboragdo: UEE/FIERGS

Os demais indicadores conjunturais pesquisados para indastria nacional ndo deixam
davidas sobre o cenéario de dificuldades pelo qual passou o setor em 2023, confirmando a
estagnacdo da industria nacional, bem como o desempenho bastante negativo da industria
gaucha. No acumulado do ano até setembro, o faturamento real da industria nacional e galcha,
respectivamente, caiu 0,8% e 5,8%, as horas trabalhadas na producao recuaram 0,4% e 2,9% e a
utilizacdo da capacidade instalada (UCI) baixou 2,4 p.p. e 3,5 p.p.

O mercado de tabalho do setor refletiu tais comportamentos: o emprego cresceu 0,7% no
Pais e caiu 0,2% no Estado e a massa salarial real aumentou 4,4% no Brasil e avangou 3,1% no
RS.

O indice de Desempenho Industrial gaticho (IDI/RS), exclusividade do RS, mostrou queda
de 5,1% no acumulado do ano até setembro e as compras para industrializacdo, variavel s6

pesquisada no Estado, recuaram 14,4%, confirmando a forte intensidade da recesséo da industria
estadual em 2023.
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Grafico 3.5. Faturamento real — Brasil e RS  Gréfico 3.6. Indicadores Industriais — Brasil e
indice de base fixa mensal. Dez. 2022=100 | Com ajuste RS

sazonal) (Var. % acumulada no ano até setembro)

120
Compras industriais* -14.4
110 - 5,8

104,7 Faturamento real 0,8
100 g
IDI/RS* 51
90 86.5 Utilizagdo da capacidade -3,5
! instalada -2,4

80 - -2,9

Horas Trabalhadas na produgéo 04

70 02 |
N ™ ™ ™ ™ %) ™ ™ ™ [%¢] Emprego '
ad & 4 o d& d & 9 g nor
> = = = =
g g 8 g s E 5 2 % 3 Massa salarial real 341'4
Brasil RS RS Brasil
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Compras Industriais séo divulgados somente para o RS.

esultados setoriais mostram queda disseminada

A desagregacéo da producao industrial brasileira no ano mostra queda em duas das quatro
grandes categorias econdmicas e, apesar da estabilidade do indice, um cenario setorial
preponderamente negativo.

A primeira divisao se refere ao destino dos produtos, que classifica-se em: bens de capital,
gue se destinam aos investimentos, bens intermediarios, que se caracterizam pela producéo de
insumos e matérias-primas para a propria industria, e bens de consumo duravel e nao/semi
duraveis, direcionados ao consumidor final.

Das quatro categorias investigadas, a fabricacdo de bens de capital (-10,4%) registrou a
gueda mais expressiva no acumulado do ano até setembro, responsavel, do ponto de vista dessa
divisdo, pelo sinal negativo da producdo no ano. Os principais impactos vieram da fabricagdo de
bens de capital para equipamentos de transporte (-12,6%), para energia elétrica (- 8,3%) e para
fins industriais (-7,5%). Os elevados niveis de incerteza econdmica e de juros e o crédito restrito
impactaram a confianca dos empresarios e as decisdes de investimentos.

A producdo de bens intermediarios (-0,3%) ficou proximo da taxa nula, sintoma da
estagnacao observada no setor.

Por outro lado, o segmento de bens de consumo duraveis apontou o avanco de 3,2% no
periodo, impulsionado, em grande medida, por eletrodomésticos (+8,9%), automoveis (+3,2%) e
motocicletas (+13,4%). O setor produtor de bens de consumo semi e nado duraveis (+1,8%)
também mostrou crescimento no acumulado no ano. Os resultados positivos desses segmentos
derivam do mercado de trabalho aquecido e da massa salarial mais elevada.

Ja na desagregacdo da producdo industrial por setores as perdas anuais sao
disseminadas. As taxas negativas se espalharam por dezessete dos vinte e cinco pesquisados
pelo IBGE de janeiro a setembro de 2023 ante o periodo analogo ao ano passado. As mais
importantes foram verificadas nos setores de Quimicos (-7,2%), de Veiculos automotores (-5,8%),
como caminhes e 6nibus (-28,0%) e carrocerias e reboques (-6,8%), e de Maquinas, aparelhos e
materiais elétricos (-11,1%), como geradores, transformadores e motores elétricos (-29,9%) e
equipamentos para distribuicdo e controle de energia elétrica (-4,1%), além de M&quinas e
equipamentos (-6,9%) e Minerais ndo metalicos (-7,4%).

Pelo lado positivo, apesar de minoria, as expans@es da industria Extrativa (+6,0%),
impulsionada pela elevacdo dos precos internacionais do petréleo e do minério de ferro, de
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Derivados do petrdleo e biocombustiveis (+4,8%) e de Alimentos (+3,9%) conseguiram conter a
gueda ao fornecer +2,1 p.p. ao resultado do setor. Tudo isso na comparacdo de janeiro a
setembro de 2023 com 0 mesmo periodo de 2022.

Na tabela 3.1 sdo mostrados os resultados dos principais indicadores de conjuntura para
os setores industriais brasileiros pesquisados em 2023. Diferencas metodolégicas e de cobertura
dos indicadores da Confederacdo Nacional da Industria (CNI) em relacdo a producado industrial
(IBGE) implicam algumas discrepancias setoriais, mas os resultados coincidem nas grandes
linhas — intensidade e dissemina¢édo das quedas —, sobretudo nos indicadores mais diretamente
associados a atividade produtiva. Nos indicadores relacionados ao mercado de trabalho industrial
— emprego e massa salarial real —, pela rigidez que o carateriza, ainda predominam as taxas
positivas, mas estdo em desaceleracao.

Tabela 3.1. Indicadores de conjuntura — Industria do Brasil — Setores
(Var. % acum. em 2023 até setembro)

Horas Utilizag&o da .
Faturamento : Massa salarial =
trabalhadas  capacidade Emprego Producéo
real - . real
naproducéo instalada*
Extrativa - - - - - 6,0
Alimentos -0,8 0,4 -1,8 2,5 7,1 3,9
Bebidas 10,7 7,9 -1,8 1,2 -8,9 -0,9
Tabaco - - - - - 34
Téxteis -0,5 -6,9 -2,6 -6,2 -4,2 -0,9
Vestuério e acessorios 1,7 -2,9 -2,2 -7,9 -8,8 -8,9
Couros e calgados -0,9 0,0 0,0 0,5 52 -3,6
Produtos de Madeira -7,9 -14,8 -8,7 -8,9 52 -12,1
Celulose, papel e produtos de papel -9,1 4,3 2,5 5,6 11,2 -1,9
Impressao e Reprodugdes de gravagdes 0,5 -13,9 -0,8 0,4 0,5 14,3
Derivados de petroleo e biocombustiveis 11,7 8,8 6,9 53 12,9 4,8
Quimicos -13,3 2,9 -1,2 3,0 0,7 -7,2
Farmoguimicos e farmacéuticos -14,8 3,5 -3,4 9,1 4,5 6,4
Borracha e de material plastico 7.9 6,7 -1,0 6,7 9,8 0,8
Minerais ndo metalicos -8,5 -6,4 -9,6 -3,7 -1,0 -7.4
Metalurgia -13,1 -3,5 -9,3 -1,4 -3,8 -2,6
Produtos de metal -5,0 1,6 -2,3 2,0 1,8 -3,5
Equip. inform, prod. eletrénicos e 6ticos - - - - - -9,2
Méaquinas, aparelhos e mat. elétricos 52 -2,9 -7,3 -3,6 -0,7 -11,1
Maquinas e equipamentos 12,8 -2,1 -1,0 15 0,9 -6,9
Veiculos automotores -0,5 -4,1 -3,5 19 2,9 -5,8
Outros equipamentos de transporte -8,3 6,8 -15 11,5 9,7 12,3
Moveis -4,4 -1,2 0,1 -4,8 0,9 -2,4
Produtos diversos 15,1 -7,6 -0,1 -3,7 -2,9 -8,2
Manutengdo, rep. e inst. de mag. e equipam. - - - - - -1,6
IndUstria de transformagéo -0,8 -0,4 -2,4 0,7 3,1 -1,2
Industria geral - - - -0,2

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

No Rio Grande do Sul, ndo ha geracao de resultados da producéo industrial por categoria
de uso, apenas por atividades (setores). Nesta desagregacdo, o desempenho anual até setembro
também mostrou uma disseminacao setorial elevada de quedas.

Em dez dos quatorze setores apurados houve retragdo na produgdo, sendo que as trés
principais influéncias para o desempenho global — Derivados de petréleo e biocombustiveis (-
15,2%), Produtos de metal (-15,7%) e Maquinas e equipamentos (-6,2%) — responderam por
quase 72,0% da queda total. As industrias de Alimentos (-2,2%), de Veiculos automotores (-4,6%)
e de borracha e plasticos (-9,2%) também forneceram impactos negativos importantes.

Os Indicadores Industriais do RS, produzidos pela FIERGS, mostraram, em linhas gerais,
resultados setoriais similares a producdo em intensidade e disseminacao.

Nos setores pesquisados, a contracdo da atividade industrial atingiu 11 dos 16
pesquisados. O protagonismo do setor metalmecéanico foi confirmado — Veiculos automotores (-
6,9%), Maquinas e equipamentos (-5,6%), Produtos de metal (-8,6%) e Metalurgia (-15,5%) —,
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com impactos negativos relevantes ainda de Borracha e plasticos (-5,9%), Produtos de madeira (-
18,7%), Quimicos, derivados de petroleo e biocombustiveis (-2,6%) e Couros e calgados (-1,7%).
Em sentido contrario, somente cinco setores cresceram: Mdéveis (+4,0%), Tabaco (+3,3%), setor
pouco sensivel ao ciclo econdmico, Informética e eletrénicos (+2,0%), Maquinas e materiais
elétricos (+2,8%) e Bebidas (+1,1%).

Tabela 3.2. Indicadores de conjuntura — Industria do Rio Grande do Sul — Setores
(Var. % acum. em 2023 até setembro)
Horas

Rattfamento _Compr_a.s trabalhadas na Emprego Massa Salanial IDI/RS**  Produgéo
real industriais - real
producéo

Alimentos -9,7 , , , ,
Bebidas -15 -9,9 -3,0 1,3 &5 3,6 1,1 6,7
Tabaco 8,3 -2,4 - 34 1,5 7,8 3,3 4,2
Celulose, papel e prods. de papel - - - - - - - -3,2
Téxteis -28,5 -22,8 -11,3 -8,3 -9,7 -8,4 -15,6 -
Vestuario e acessorios -15,8 -20,1 -32,2 -0,4 4,0 4.6 -14,1 -
Couros e calgados -0,9 -7,6 -1,5 -0,1 -1,0 53 -1,7 -2,3
Produtos de Madeira -26,6 -22,6 -19,5 -14,9 -1,6 1,4 -18,7 -
Quimicos, der. petroleo e biocomb. -14,1 -22,0 -1,0 4,4 3,3 4,1 -2,6 -
Derivados de petrdleo e biocomb. - - - - - - - -13,4
Quimicos - - - - - - - 2,7
Borracha e de material plastico -5,6 -20,9 -2,5 -3,8 2,5 6,9 -5,9 9,7
Minerais ndo-metalicos - - - - - - - -0,5
Metalurgia -15,4 -22,6 -8,9 -5,9 -15,4 -2,0 -15,5 -14,3
Produtos de metal -11,4 -23,9 -2,6 -6,0 -6,1 0,2 -8,6 -16,1
Equip. inform, eletronicos e 6ticos 9,5 -4,8 -0,6 -5,7 -1,0 6,2 2,0 -
Maguinas, apar. e mat. elétricos -28,3 -21,6 -6,0 10,5 4,6 11,0 2,8 -
Maquinas e equipamentos -7,4 -10,7 -2,8 -8,2 -0,3 2,3 -5,6 7.1
Veiculos automotores -8,0 -18,6 -10,0 4,0 5,9 7,6 -6,9 -3,2
Mbveis 7,0 -1,1 3,0 0,6 2,9 7,0 4,0 -4,5
IndUstria total -5,8 -14,4 -3,5 -2,9 -0,2 4.4 -5,1 -5,1

Fonte: IBGE. CNI. Elaborag&o: UEE/FIERGS. * Em pontos percentuais. ** indice de Desempenho Industrial.

Recuperacéo da maior crise da histéria: 14 se vai uma década

Ao final deste ano completa uma década do inicio da mais longa e intensa recesséao (2014-
16) enfrentada pela indastria nacional. O fraco desempenho em 2023 mantém a producéo
industrial em patamares distantes de 2013.

De fato, a producédo industrial brasileira dos nove primeiros meses 2023 estava 15,8%
abaixo do mesmo periodo de 2013. No caso gaucho, séo 11,3% a menos. De seu pico histoérico,
no distante ano de 2008, as defasagens atingem, respectivamente, no Brasil e no RS, 16,3% e
12,0%.

Grafico 3.7. Producao Industrial — Brasil Grafico 3.8. Producéo Industrial — RS
(Var. % em relagdo a base (2013)) (Var. % em relagdo a base (2013))
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Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaborag&o: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PIM-PF. Elaboracéo: UEE/FIERGS.
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ano na avaliagdo dos empresarios

Os resultados da Sondagem Industrial' ao longo de 2023 reforcam, na visdo empresarial, a
conjuntura pouco propicia a atividade industrial brasileira no geral e da gatcha em patrticular.

De fato, nos dez meses do ano divulgados, os empresarios brasileiros apontaram reducao
da producdo em seis (sete no Estado), situacdo que se agrava se estendermos o periodo a
setembro de 2022, quando foram apuradas dez quedas mensais da producdo em ambos. Chama

a atencdo que, em seis dos dez meses de 2023, a queda da producéo no Rio Grando Sul foi mais
intensa e disseminada que no Brasil.

Gréfico 3.9. Indice de producéo industrial — Brasil e Rio Grande do Sul
(Em pontos)
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaborag&o: UEE/FIERGS.

O indice varia de zero a 100 pontos. Quando acima de 50, indica aumento em relagdo ao més anterior, e quando abaixo,
queda. Quanto mais distante da marca divisdria, mais intenso e disseminado é o movimento.

Os fatores restritivos mais destacados pelos empresarios, ainda na Sondagem Industrial,
para o desempenho negativo da industria em 2023 foram a demanda interna, a carga tributaria e
0S juros.

A demanda interna insuficiente foi o principal, recebendo na média do ano, 34,7% das
respostas dos empresarios brasileiros. Para a indastria gadcha, a demanda interna, que liderou
todas as pesquisas realizadas em 2023, foi ainda mais importante, recebendo, em média, 44,1%
das assinalagbes. Como ja referido, a demanda doméstica foi afetada, principalmente, pela
reducédo dos investimentos, contidos pelo cenario de elevada incerteza econdmica.

A alta carga tributaria, problema estrutural que compromete a competividade do setor e
sempre estd entre 0s seus principais fatores inibidores, ficou em segundo lugar no Pais, com
33,6% das respostas no pais e no Estado, com 32,0%.

Com a politica monetéria contracionista em vigor ao longo do ano, as taxas de juros
elevadas foram o terceiro maior entrave enfrentado pelo setor, recebendo, respectivamente,
28,5% e 32,0% das respostas, no Pais e no Estado (empatado com o item anterior).

1 A Sondagem Industrial € uma pesquisa de opinido realizada mensalmente com empresarios do setor. Os
indices de disperséo variam de 0 a 100 pontos.
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A falta ou o alto custo do trabalhador qualificado, a falta de capital de giro, a demanda
externa insufiente, a inseguranca juridica, a burocracia excessiva e a inadimpléncia dos clientes,
nessa ordem, também foram elementos restritivos ao desempenho da industria em 2023, com
graus de importancia similares, nas avaliagées dos empresarios.

Gréfico 3.10. Principais problemas — Brasil e Rio Grande do Sul
(% médio de respostas em 2023)
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaborag&o: UEE/FIERGS.

Vale ressaltar ainda que a reducdo do nivel da demanda ao longo de 2023 foi além do
esperado pela industria. De fato, mesmo reduzindo sistematicamente a producao, o setor teve que
conviver com excesso de estoques de produtos finais em praticamente todos 0os meses, sobretudo
no Estado, conforme revelam os indices de estoques em relacdo ao planejado da industria do
Brasil e do RS exibidos no gréfico 3.14. O indice varia de 0 a 100 pontos, quando acima de 50
denota excesso, que sera mais intenso e disseminado quanto maior for o valor.
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Gréafico 3.11. indice de estoques em relacédo ao planejado — Brasil e RS
(Em pontos)
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragéo: UEE/FIERGS.

A Ultima Sondagem divulgada revelou que a demanda deve continuar sendo um entrave
importante para o setor, pelo menos, nos proximos seis meses. De fato, o indice que mede as
expectativas dos empresérios brasileiros para a demanda demonstra um otimismo (acima de 50
pontos) bastante contido (52,3 pontos em novembro) e uma tendéncia declinante nos ultimos
meses. Ja o0 cenario para a demanda futura da industria gaiucha é bem mais negativo. As
expectativas ligeiramente otimistas, que predominaram ao longo do ano, entraram em declinio e
atingiram a faixa negativa do indice (abaixo de 50) em novembro, aos 47,0 pontos. O resultado
mostra que os empresarios gauchos projetam reducédo da demanda nos proximos seis meses.

A combinagéo de acumulo de estoques e baixos niveis de demanda futura indicam que o
setor deve continuar enfrentando extremas dificuldades para retomar a trajetéria de crescimento
no curto prazo. As empresas deverdo, em primeiro lugar, conter a producdo para ajustar seus

estoques em um cenario de demanda reduzida ou até mesmo de queda, como previsto pela
industria gaucha.

Gréafico 3.12. indice de Expectativa de demanda — Brasil e RS
(Em pontos)
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragio: UEE/FIERGS.
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leicbes no ano passado abalaram a confianca industrial e pessimismo persiste

De modo geral, indicadores de confianca empresariais retratam com fidelidade os periodos
de aceleracdo e desaceleracdo da economia. Um recuo do nivel de atividade influencia
negativamente a confianga e um choque negativo na confianga, por sua vez, afeta decisbes de
investimentos, levando a desaceleracao ou queda do nivel de atividade.

De fato, na esteira da incerteza gerada pelas eleicbes e da perda de ritmo da atividade
industrial que se seguiu, o indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI) entrou em declinio
acentuado. Foram 14 pontos perdidos de outubro de 2022 até abril de 2023 (piso) no pais (de
62,8 para 48,8 pontos) e 16,7 pontos a menos até maio de 2023 (piso) na industria gaucha (de
62,9 para 46,2 pontos). Os niveis de confianca naguele momento atingiam patamares que
superavam apenas os de 2014 a junho 2016 (maior e mais longa recesséo ja registrada) e os de
abril a junho de 2020 (primeira onda da Covid-19).

Nos meses seguintes, houve um periodo de instabilidade do indice com uma ligeira
tendéncia de recuperacao até agosto, mantendo-se, contudo, distante dos patamares de setembro
de 2022. Em setembro de 2023, o ICEI inverteu a tendéncia e voltou a cair, chegando em
novembro de 2023 em 50,4 pontos e 47,9 pontos, respectivamente, no Brasil e no Rio Grande do
Sul.

A baixa confianga (falta, no caso da industria gaucha) demonstrada pelos empresarios
industriais no penultimo més do ano ndo séo bons indicios para o0 emprego e os investimentos do
setor nos préximos meses.

Vale ressaltar que a persisténcia dos baixos niveis de confianga em 2023 sugere a
presenca de outros ingredientes além do ciclo econémico. Uma avaliacdo dos componentes do
indice sugere que é grande a incerteza dos empresarios com relagdo a consisténcia dos

fundamentos econdémicos do Pais, em especial, do quadro fiscal, além das indefinicdes acerca da
Reforma Tributéria.

Gréfico 3.13. indice de Confiangca do Empresario Industrial — Brasil e RS
(Em pontos)
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragéo: UEE/FIERGS.

De fato, a confianca do industrial brasileiro foi impactada, principalmente, pela avaliacdo

negativa do cenério econémico doméstico, corrente e futuro, que mudou drasticamente em
outubro do ano passado.
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Os empresarios brasileiros e, especialmente os gauchos, passaram o ano todo de 2023
percebendo piora nas condicbes da economia brasileira. O indice de Condi¢bes Atuais da
Economia Brasilera perdeu, entre outubro de 2022 e abril de 2023, 21,5 e 24,4 pontos,
respectivamente no Brasil e no RS. Na sequéncia, o cenario alivia, mas volta a se deteriorar nos
meses de setembro e o outubro. O indice, mostrado no grafico 3.14, varia de 0 a 100 pontos,
sendo que abaixo (acima) de 50 indica piora (melhora) nas condicGes da economia e quanto
menor (maior) mais disseminada e intensa é a percepcao negativa (positiva).

As expectativas dos empresarios com relacdo ao futuro da economia brasileira seguiram
roteiro similar. O pessimismo se alastrou rapidamente a partir de outubro do ano passado e apos
quatro meses, o indice de Expectativas da Economia Brasileira recuou 21,3 e 25,0 pontos,
respectivamente, no Pais e no Estado. Nos meses seguintes, o pessimismo perde forca, voltando,
a se intensificar em outubro e novembro, com o indice em 46,3 no Brasil e 43,6 pontos no RS.
Como os anteriores, o indice varia de 0 a 100 pontos. Abaixo (acima) de 50, revela pessimismo
(otimismo) que sera mais intenso e disseminado quanto menor (maior) for o seu valor.

Gréfico 3.14. indice de Condi¢des Atuais da
Economia Brasileira — Brasil e RS
(Em pontos)
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragdo: UEE/FIERGS. Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragao: UEE/FIERGS.

A persisténcia do pessimismo empresarial, iniciado com as eleicbes em 2022, evidencia
um padrdo diferente dos choques nos ultimos anos. De fato, desde 2017, a confianca dos
empresarios da industria recua intensamente no més ou no més seguinte ao choque, mas
rapidamente, nos meses seguintes, retoma o patamar anterior.

N&o é o que acontece no ciclo de falta de confianca em curso. De fato, a confiangca caiu
rapidamente e, passados treze meses recuperou apenas uma pequena parte, mantendo-se
distante dos patamares anteriores. No Rio Grande do Sul, o periodo de falta de confianca (12
meses), ainda que ndo seja 0 mais intenso, é o maior ja apurado, excetuando a crise do setor de
2014 a 2016.

O gréfico a seguir mostra como a confianga do industrial reagiu a maioria dos ultimos
choques adversos, econdmicos e ndo econdmicos.
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Gréfico 3.16. indice de Confianca do Empresario Industrial — Brasil e RS
(Em pontos)
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Fonte: CNI/FIERGS. Elaboragéo: UEE/FIERGS.
erspectivas para 2024 7 Mais um ano de desempenho modesto

No final do ano passado, as projecdes para a indastria brasileira adiantavam um
crescimento pouco acima da unidade para 2023 como consequéncia de um cenario que se
esperava pouco favoravel a producdo e sem qualquer impulso estatistico (negativo, no caso
regional) do ano anterior. A fundamentagdo desse cenario se baseava na combinacdo de
elevados niveis de incerteza sobre os fundamentos da economia brasileira, naguele momento de
proporcdes desconhecidas, com a mudanga na gestdo da economia do pais diante de uma
situacdo fiscal desafiadora, e uma politica monetéria contracionista. De fato, o quadro previsto
predominou em 2023, mas os seus efeitos foram além do esperado, mantendo a confianca dos
empresarios do setor, que desabou em outubro de 2022, em patamares muito baixos e retringindo
o crédito. Esse cenario que afetou a demanda interna, em especial, 0s investimentos atingiram
mais intensamente a indUstria gadcha, por sua maior associacao, relativamente a brasileira, a
fabricacdo de bens de capital, fato apontado por todos os indicadores conjunturais do setor. A
demanda externa também ndo ajudou: a industria do RS (-4,8%) e a Brasileira (-3,1%) exibiram
guedas das exportacdes (-4,8%) até setembro.

De fato, no final de 2022, eram projetadas expansdes de 1,1% da producgéo industrial
brasileira e de 1,4% da producao regional para 2023. O primeiro devera encerrar 0 ano muito
proximo da estabilidade (+0,3%) e o segundo em queda de 4,4%, desempenho deste Ultimo é
corroborado pelo indice de Desempenho Industrial (IDI/RS), que deve recuar 4,7%.

Eventos pontuais locais também determinaram o desempenho bem mais negativo da
indastria galucha em relagdo a previsdo e a média nacional O setor de Refino de petroleo e
biocombustivel, principal responsavel pela taxa negativa da producdo regional até setembro,
registrou paradas programadas para manuten¢do. Ja o setor de Produtos de metal foi impactado
pela mudanca na legislacdo que restringiu o acesso a armas de fogo. Por fim, o Estado foi
atingido por eventos climaticos severos, secas e inundacgbes, que afetaram as operacoes,
inclusive com paralisa¢gfes, de indUstrias nas regides mais atingidas.

As perspectivas para 2024 sdo pouco melhores, mas nada muito animador. Grande parte
dos entraves do setor séo estruturais e a conjuntura também nao sera muito favoravel. O cenario
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considera uma desaceleracdo na economia brasileira, mas com uma recuperacao ciclica, ainda
que parcial, dos investimentos, apos a queda intensa registrada em 2023, sustentado por menores
graus de incerteza devido a maior clareza em relacdo as questdes fiscais e a concretizagdo da
Reforma Tributaria, além dos efeitos defasados da reducdo das taxas de juros. Os efeitos
estatisticos de uma base de comparacédo baixa, sobretudo no RS, onde, espera-se, 0os problemas
climaticos ndo se repitam. Por fim, a demanda externa, espera-se, deve dar pequena contribuicdo
positva.

Nesse sentido, a combinagdo de base mais deprimida e alguma recuperacdo dos
investimentos, espera-se um desempenho melhor da industria gadcha frente a brasileira:
crescimentos da producédo de 2,3% e 1,4%, respectivamente. O indice de Desempenho Industrial
(IDI/RS), indicador de atividade divulgado pela FIERGS, deve avancar 2,8%.

Tabela 3.3. Perspectivas para a producédo industrial do Brasil
(Var. % acum. no ano)

2022  2023* 2024*

IndUstria extrativa -3,2 6,1 1,7
Industria de transformagéo -0,4 -1,0 1,1
IndUstria Total -0,7 0,3 14

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

Tabela 3.4. Perspectivas para aindustria do RS
(Var. % acum. no ano)

2022 2023* 2024*

Faturamento real 59 -6,8 2,1
Horas trabalhadas na produgéo 8,4 2,4 15
Emprego 5,9 -0,8 0,2
Massa salarial real 10,9 2,7 0,6
UCI (em p.p.) -0,7 -4,2 1,0
Compras industriais -05 -148 7,5
indice de Desempenho Industrial 4,1 -4,7 2,8
Producdao Industrial 1,1 4.4 2,3

Fonte: IBGE/PIM- PF. FIERGS/Indicadores Industriais do RS. * Previsdo UEE/FIERGS.
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RECUPERACAO DO EMPREGO E DA RENDA DESACELERA EM 2023

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.

Nessa secdo, examinamos a dindmica do mercado de trabalho no ano, dando especial
atencdo para a taxa de participagdo, indicador crucial para entender a dinamica do mercado de
trabalho brasileiro no ano de 2023. O indicador econdmico representa a propor¢do da populacao
em idade de trabalhar que esta ativa na forca de trabalho, ou seja, que estd empregada ou
buscando ativamente por emprego. Quando a taxa de participagdo € alta, uma porcentagem
significativa da populacéo em idade de trabalhar esta ativa na for¢a de trabalho.

A retomada da economia apds os impactos da pandemia de COVID-19 trouxe consigo
mudancgas substanciais na participacéo da forca de trabalho, com implicagfes diretas nas taxas de
desemprego e no nivel de ocupacgéo. Isso porque a dindmica da taxa de participagdo exerceu uma
influéncia significativa na taxa de desemprego ao longo do ano de 2023 no Brasil. A diminuicdo na
taxa de participagdo contribuiu para uma leitura positiva da taxa de desemprego, que, por sua
férmula, torna-se mais baixa quando a taxa de participacdo cai. No entanto, essa aparente
melhoria na taxa de desemprego nao reflete o desempenho geral do mercado de trabalho, pois,
em parte, decorreu de uma piora na forca de trabalho, ndo apenas do aumento da populagéo
ocupada.

Ao longo deste relatério, sao discutidas as tendéncias do mercado de trabalho brasileiro e
gaucho, destacando as projecdes para o ano de 2024.

rasil: dindmica da taxa de participacéo afetou o desemprego em 2023

No terceiro trimestre de 2023, a taxa de desemprego fechou em 7,7% no Brasil®>. Este
indicador aponta uma reducdo significativa do desemprego em 1 ponto percentual em
comparagcdo com o mesmo periodo do ano anterior. Paralelamente, a taxa de participacao
apresentou uma diminuicao de 0,9 ponto percentual no mesmo intervalo.

E relevante destacar que a taxa de participacdo passou por dois declinios distintos ao
longo do periodo analisado. O primeiro ocorreu durante a pandemia, devido aos impactos
econbmicos decorrentes das medidas ndo farmacoldgicas adotadas para conter a Covid-19.
Essas acles resultaram no fechamento de estabelecimentos e na suspensdo de postos de
trabalho presenciais, ocasionando uma queda de aproximadamente 7 pontos percentuais na taxa
de participacdo entre fevereiro e julho de 2020. Esse movimento foi observado em escala global
durante o periodo pandémico.

No entanto, um aspecto notavel no contexto brasileiro foi 0 segundo declinio na taxa de
participacdo a partir do segundo semestre de 2022. Mesmo com o aumento da populacédo
ocupada (gréfico 4.2), uma parcela significativa da explicacdo para a rapida reducdo da taxa de
desemprego reside na diminuicdo de trabalhadores no mercado de trabalho. Entre julho de 2022 e
julho de 2023, a taxa de participacéo declinou de 62,7% para 61,7%. Para ilustrar o impacto dessa

2 Dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC).
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variavel na desocupacao, se considerassemos a média da taxa de participacdo de 2019 (63,6%),
a taxa de desemprego atual estaria em torno de 10% (grafico 4.1).

Gréfico 4.1. Taxa de participacdo — BR Gréfico 4.2. Populacdo ocupada — BR
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elabora¢éo: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaborac¢éo: UEE/FIERGS.

Essa dindmica tem um impacto direto sobre a renda dos trabalhadores. Inicialmente,
durante a pandemia, observou-se um aumento nos rendimentos habituais. Isso pode ser explicado
pelo fato de que os profissionais que deixaram o mercado de trabalho nesse periodo eram
predominantemente o0s mais vulneraveis, que atuavam em ocupagfes presenciais e
caracterizados por menores niveis de escolaridade e renda. A partir de 2021, com a retomada do
crescimento do emprego, esses trabalhadores retornaram ao mercado de trabalho, aliviando a
pressédo sobre os salarios. A tendéncia de queda na desocupacao persistiu a partir de 2022, ao
passo que a taxa de participagdo retomou a trajetéria de declinio, conforme mencionado
anteriormente.

Outro indicador que reforca essa observacdo € a decomposicdo da variagdo da populagéo
ocupada interanual (grafico 4.3). Durante a recuperacao pos-pandemia, a maioria das pessoas
gue retornou ao mercado de trabalho estava envolvida em atividades informais. Contudo, a partir
de 2022, observou-se uma mudanca significativa, com a maior parte do crescimento positivo na
populacdo ocupada ocorrendo no setor formal. Em 2023, quase a totalidade do aumento no
namero de pessoas ocupadas em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior ocorreu no ambito
do emprego formal.

Usualmente os empregos informais estdo associados a pessoas com renda, niveis
educacionais e outras variaveis sociais mais baixas. Essa tendéncia contribui para a compreenséao
de que a maior parte das pessoas que se retira da forca de trabalho sdo trabalhadores mais
vulneraveis. A natureza informal desses empregos muitas vezes implica em condicdes menos
estaveis, beneficios reduzidos e menor seguranca no emprego, tornando esses trabalhadores
mais propensos a sairem do mercado de trabalho diante de desafios econébmicos ou mudancas
nas condicBes de emprego.
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Gréfico 4.3. Variacdo da populacédo ocupada Gréfico 4.4. Renda média real mensal
por categoria formal x informal — BR habitual de todos os trabalhos
(Variacéo % interanual da PO e contribuicdo de cada (Em R$)
categoria em pontos percentuais)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracdo: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
Nota: o més se refere a Ultima competéncia do trimestre movel. Nota: o més se refere a Ultima competéncia do trimestre mével.

A diminuicdo observada na disponibilidade de mdo de obra também contribuiu para a
rigidez do mercado de trabalho. Diante da escassez de trabalhadores, os empregadores
intensificaram a competicdo para atrair e reter mao de obra. Essa situagdo gerou uma presséo
ascendente sobre os salarios, uma vez que as empresas, em um ambiente com oferta mais
restrita, necessitaram oferecer remuneracdes mais atrativas para garantir a contratacdo dos
trabalhadores. Isso se reflete na renda mensal média de todos os trabalhos (gréafico 4.4).

Diante dessa dindmica de movimentos opostos, a taxa de desemprego experimentou uma
leve reducdo ao longo de 2023, passando de 8,4% em janeiro para 7,7% em setembro (gréfico
4.5). Antecipamos que a tendéncia de reducéo persistira ao longo do restante de 2023, projetando
uma taxa de 7,5% ao fim do ano, resultando em uma média anual de 8,0% (gréfico 4.6).

Grafico 4.5. Taxa de desemprego — BR Grafico 4.6. Taxa média de desemprego — BR
(Em % da forca de trabalho | Taxa no trimestre) (Em % da forca de trabalho | Taxa média anual)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracdo: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Notas: A série pontilhada cinza s&o as projecdes para o 4°
trimestre de 2023, e o ponto preto é a taxa no trimestre até
setembro de 2023 (Ultimo valor divulgado). O més se refere a
Gltima competéncia do trimestre mével.
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Para 2024, prevemos que, em razao do limitado crescimento econdmico esperado, a taxa
de desemprego se mantera em patamares similares aos da segunda metade de 2023.
Antecipamos um movimento tipico de aumento no inicio do ano, seguido de uma redugéo até
dezembro. Apesar da leve elevagdo na taxa final, a média anual tende a ser semelhante a de

2023. Em resumo, a taxa de desemprego devera permanecer estavel no préximo ano, com uma
discreta inclinagéo para baixo.

Gréfico 4.7. Geracao de empregos formais — Tabela 4.1. Geracdo de empregos formais
BR por setores — BR
(Saldo liquido em milhdes de vagas | Acum. em 12 meses) (Saldo liquido em mil vagas)
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Fonte: MTP/Novo CAGED. Elaboracédo: UEE/FIERGS. Fonte: MTP/Novo CAGED. Elaboracédo: UEE/FIERGS.
Notas: Dados ajustados com as declaracdes excluidas e fora do * Previsdo UEE/FIERGS. ** Servicos Ind. de Utilidade Publica.
prazo. Notas: Dados ajustados com as declaracdes fora do prazo.

A situagé@o do mercado de trabalho no Brasil em 2023 foi caracterizada por uma complexa
interacdo entre a dindmica da oferta de méo de obra, variacbes na participacdo da forca de
trabalho, impactos na renda dos trabalhadores e efeitos decorrentes das politicas econdmicas,
especialmente em resposta a pandemia de Covid-19. Em 2024, a evolucdo da taxa de
participacdo continuard desempenhando um papel crucial na dindmica do mercado de trabalho. A
persisténcia desse fendbmeno sera determinante para moldar a oferta de mao de obra e, por
conseguinte, influenciara diretamente os indicadores de emprego e desemprego. Além disso, a
presséo ascendente sobre os salarios, sinalizada no cenario atual, indica um ano desafiador para

0s empresarios, que enfrentardo a necessidade de adaptar para atrair e reter talentos em um
mercado de trabalho mais apertado.

Rio Grande do Sul: mercado de trabalho apertado pressiona setores intensivos em mao de
obra

A conjuntura do mercado de trabalho gaicho assemelha-se ao cenério brasileiro. Durante
a pandemia da COVID-19, a taxa de participacdo experimentou uma queda acentuada em 2020. A
recuperacao da forca de trabalho ocorreu até o inicio de 2023, quando a taxa de participacdo
voltou a declinar (grafico 4.8). Atualmente, a taxa de participacdo se encontra em 64,8%, ainda
abaixo dos niveis pré-pandemia.

A populacdo ocupada no Rio Grande do Sul também enfrentou desafios significativos,
refletindo os impactos econdémicos das medidas restritivas adotadas para conter a propagacéo do
virus. Observou-se uma queda nos niveis de ocupacdo, especialmente nos dois primeiros
trimestres de 2020, onde a atividade econémica foi severamente afetada pelas restricbes de
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mobilidade e fechamento de estabelecimentos. A recuperacdo do emprego no estado comecou a
se manifestar nos trimestres subsequentes. A partir da segunda metade de 2020 e ao longo de
2021, houve uma gradual retomada da atividade econdmica, refletida no aumento dos nimeros de
ocupacao (gréfico 4.9).

Tal como no agregado nacional, a taxa de desemprego caiu no Rio Grande do Sul por uma
combinacdo de aumento da populacdo ocupada, associada ao retorno ainda gradual da taxa de
participacao. No terceiro trimestre de 2023, o estado gaulcho verificou uma queda simultanea da
forca de trabalho e da populacdo desocupada em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, o
gue manteve a taxa de desemprego em 5,4%. Entretanto, se considerassemos a taxa de
participacdo média de 2019 (periodo imediatamente anterior a pandemia), a taxa de desemprego
do estado estaria em torno de 7,0%.

Gréfico 4.8. Taxa de participacdo — RS Gréfico 4.9. Populacdo ocupada — RS
(Em milhdes de pessoas) (Em milhdes de pessoas)
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracdo: UEE/FIERGS. Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

A renda média real de todos os trabalhos no estado do Rio Grande do Sul também
apresentou um desempenho semelhante ao Brasil no periodo. A média no 4° trimestre de 2019
era de R$ 3.219. Durante a pandemia houve primeiramente um aumento dos rendimentos médios
dos trabalhadores decorrentes da saida de trabalhadores mais vulnerdveis do mercado de
trabalho. A seguir, com a retomada gradual da economia, houve queda, com o ponto mais baixo
registrado no 4° trimestre de 2021, atingindo R$ 3.012. A partir do 1° trimestre de 2022, a média
comecgou a se recuperar, atingindo R$ 3.317 no 3° trimestre de 2023 (Gréfico 4.12).

O aumento dos salérios, aliado a reducao da oferta de trabalho ao longo de 2023, resultou
em um aperto no mercado de trabalho galcho. Esse cenario tem efeitos ambiguos sobre o
emprego. Por um lado, o0 aumento dos rendimentos médios gera maior renda disponivel para as
familias e estimula o consumo. Contudo, a combinacao de salarios mais altos e diminuicdo da
oferta de trabalho pode resultar em escassez de mdo de obra em determinados setores, o que
pode ser prejudicial para empresas intensivas em mao-de-obra, como é o caso da Industria de
Transformacéo. Tal relagédo pode ser verificada sobre os empregos no Rio Grande do Sul, onde a
InduUstria gadcha ja acumula resultado negativo de geragdo de empregos no acumulado de 12
meses (tabela 4.12).
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Grafico 4.10. Taxa de desemprego — RS Gréfico 4.11. Taxa média desemprego — RS

(Em % da forca de trabalho | Taxa trimestral) (Em % da forca de trabalho | Taxa média anual)
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OBS: Os pontos cinza séo as projegdes para o 4° trimestre de OBS: A média em quatro trimestres até o 3° trimestre de 2022 foi
2022 e 2023, e 0 ponto preto é a taxa no 3° trimestre de 2022. de 7,0%.

Diante do cenario de incertezas sobre investimentos pelos empresarios, bem como do
aperto no mercado de trabalho, a nossa projecao para os meses finais de 2023 é que 0 processo
de reducdo do desemprego deve desacelerar, fechando o ano com uma taxa de desocupacao de
5,0% (grafico 4.10). No ano de 2024, projetamos que a taxa de desemprego no Rio Grande do Sul
deve permanecer semelhante a de 2023, terminando o ano com 0s mesmos 5,0% de
desocupados. Quanto ao niumero de empregos gerados, sao esperados 41,5 mil novos empregos

no ano de 2023 e 21 mil no ano de 2024.

Grafico 4.12. Renda média real mensal Tabela 4.2. Geracdo de empregos formais
habitual de todos os trabalhos — RS por setores — RS
(Em R$) (Saldo liquido em mil vagas)
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3.200 - até set/2023
3.100 - Agropecuéria 2,8 2,2 1,0 0,6
3.000 - Indastria 29,2 -7,5 51 6,2
2.900 - Transformacéo 21,9 -4,8 -3,3 4,6
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Fonte: IBGE/PNAD Continua. Elaboracdo: UEE/FIERGS. Fonte: MTP/Novo CAGED. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

* Previsdo FIERGS/UEE. ** Servigos Ind. de Utilidade Publica.
OBS: Dados ajustados com as declaragdes fora do prazo.

Em sintese, a andlise de conjuntura do emprego e da renda em 2023 destaca uma
recuperacdo que, embora positiva na reducdo da taxa de desemprego, ainda preocupa. A
diminuicdo do desemprego, em grande parte, resultou da saida de trabalhadores do mercado de
trabalho, influenciando a taxa de participacdo e introduzindo complexidades na interpretacdo da
dindmica do mercado de trabalho. Tanto no contexto nacional quanto no cenario gaucho, as
oscilacdes na taxa de participacdo geraram efeitos sobre a renda dos trabalhadores. A oferta mais
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restrita de mao de obra, associada ao aumento dos salarios, gerou um aperto no mercado de
trabalho, com implicagbes ambiguas sobre o emprego. Enquanto os salarios mais altos
impulsionam o consumo, a escassez de mao de obra gera desafios adicionais para setores
intensivos em mao-de obra, como a Industria de Transformacédo. As projecdes para 2024 indicam
desafios persistentes diante da incerteza econdmica.

Tabela 4.3. Perspectivas — Brasil

Geracédo de postos formais de trabalho | Em mil vinculos

2022 2023* 2024*
Agropecuaria 64 48 30
Industria 441 359 221
Transformacao 214 177 109
Construgéo 193 160 99
Extrativa e SIUP** 35 22 13
Servigos 1.508 1.148 706
Total da economia 2.013 1.555 956
Taxa de desemprego | Em %
Fim do ano 7,9 7,5 7,6
Média do ano 9,3 8,0 7,9

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

Tabela 4.4. Perspectivas — Rio Grande do Sul
Geracdo de postos formais de trabalho | Em mil vinculos

2022 2023* 2024*
Agropecuaria 3 1 1
Industria 29 -5 6
Transformacéo 22 -3 5
Construcao 7 -1 1
Extrativa e SIUP** 0 0 0
Servigos 68 46 14
Total da economia 100 41 21
Taxa de desemprego | Em %
Fim do ano 4,6 5,0 5,0
Média do ano 6,1 5,3 5,2

Fonte: MTP/ Novo CAGED. IBGE/PNAD Continua. * Previsdo UEE/FIERGS. ** Servigos Industriais de Utilidade Publica.
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RECUPERACAO A PASSOS LENTOS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

As exportacdes dos segmentos da economia gaucha sdo apresentados na Tabela 5.7, os
vinte principais ramos de produg¢do da Industria de Transformag@o na Tabela 5.8 e os dez
principais parceiros comerciais da Transformacédo galucha na Tabela 5.9.

Balango 2023 & Perspectivas 2024 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 49



Tabela 5.7. Exportacdes por segmento — RS
(Em milhges de US$)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Inddstria de Transformacgao 14.353,3 13.861,5

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

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

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

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

Industria de Transformacdo 14.353,3 13.861,5

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

12.820,2 11.905,4 100,0

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

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

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

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

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

12.820,2 11.905,4 -7,1

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2021 2022 2023* 2024*

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

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

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

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

Taxa de juros externa,

Taxa de juros interna,

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

= =4 —a A

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Taxa de cambio - Fim do periodo 5,58 521 5,00 5,08
Fonte: Banco Central do Brasil. * Previsdo: UEE/FIERGS.
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EM MEIO A POLITICA MONETARIA CONTRACIONISTA, INFLACAO CEDE EM 2023

Esse ano foi marcado pelo inicio do ciclo de corte de juros, apds mais de dois anos entre
aumentos e estabilidade. A descompresséo dos precos veio na sequéncia, aliados a
recomposicao das cadeias produtivas. O desafio estd em 2024, a inflacdo estara nas méos do
fiscal e do ambiente externo.

O ano de 2023 foi marcado pela flexibilizacdo da politica monetéaria. O inicio do ciclo de
cortes comegou no més de agosto, apds 29 meses entre elevacdes e estabilidade. A economia
brasileira saiu de uma taxa bésica de juros de 2,00% em marc¢o de 2021, para atingir 13,75% em
agosto de 2022, permanecendo nesse nivel até o0 mesmo més de 2023. O ciclo de queda da Selic
foi iniciado em uma reunido altamente dividida, quatro optaram um corte de 0,25 p.p. e cinco por
0,50 p.p. O consenso entre eles, no entanto, era a necessidade de iniciar a reducao.

Devido ao tempo em que a politica monetaria se estabeleceu no campo contracionista,
grande parte do mercado ja esperava que 2023 fosse marcado pela descompresséo dos precos.
De fato, foi o que aconteceu, tanto consumidores quanto produtores puderam vislumbrar queda,
guando néo, reducgéo da magnitude do crescimento dos niveis de pregos.

O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M), que representa 60% das variagdes do
IGP, atingiu a maior deflagdo da histérica do indice no acumulado em 12 meses: -11,5% em julho
de 2023. A queda nos custos de producdo foi resultado da retracéo dos precos das commodities,
em linha com a queda da atividade das principais economias desenvolvidas, e a recomposi¢cao
das cadeias de producdo. Pelo lado do consumidor, ap6s encerrar 2022 em 5,8%, o IPCA
acumula alta em 12 meses até out/23 de 4,8%. As variagbes mensais dos precos, na grande
maioria dos meses, ficaram abaixo das médias histéricas. A melhora do poder de compras das
familias foi resultado da queda dos precos dos alimentos.

No entanto, os precos dos Servicos continuaram resilientes ao longo de 2023, seguindo
uma tendéncia mundial. Apés o periodo da pandemia, a estrutura de consumo das familias foi
reconfigurada, se passou a consumir muito mais servicos — restaurantes, bares, itens que
envolvem turismo, etc. — do que bens. Em 2024, a conduc¢do da politica monetaria devera estar
associada a queda dos Servicos, 0 qual, em ata, j& € um dos condicionantes para elevagédo da
magnitude dos cortes da SELIC. Acreditamos que os niveis de precos devem continuar a trajetoria
de reducéo no préximo ano, bem como o COPOM com o ciclo de flexibilizagdo da Selic. Ainda que
nossas perspectivas para o ano postero eram melhores até as ultimas declaragfes do Executivo,
gue insiste dissociar a responsabilidade fiscal e 0 combate as mazelas sociais.

Em nossa visdo, o encerramento do ciclo de reducdo deve acontecer no més de agosto de
2024, quando o ultimo passo do COPOM devera ser de um corte de 0,25 p.p., trazendo a Selic
para 9,50%. No entanto, o esforco do Governo Federal no cumprimento da meta de resultado
primario € o que ditara a extenséo do ciclo de flexibilizacdo. Podendo ser antes desse periodo, se
o rombo fiscal for maior do que o previsto pelo mercado. Para a inflagdo, esperamos que o IPCA
encerre 2023 em 4,6% e 2024 em 4,1%, ainda acima do centro da meta, mas, dentro da banda de
variacdo da inflagéo.
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nflagdo: um ano de desaceleracéao

A palavra do ano para a variacao dos precgcos

encerrar 2022 em 5,8%, influenciado pela alta dos precos das commaodities em meio a Guerra no
Leste Europeu. Atualmente, até outubro de 2023, o IPCA acumula alta de 4,8% em 12 meses. No
decorrer desse ano, algumas forcas atuaram para a queda sistematica dos precos do consumidor
e do produtor, dentre elas, se pode citar: (i) o arrefecimento dos precos do Petréleo e Minério de
ferro, em meio ao desaquecimento das atividades econbmicas dos principais paises
desenvolvidos; (ii) super safra no Centro-Oeste do pais e (iii) subsidio para compra de veiculos.

Iniciando pela variacdo de pregos do primeiro agente da cadeia econémica — o produtor —,
o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M), calculado pela FGV, atingiu seu menor nivel da
série historica, iniciada em setembro de 1994, no acumulado em 12 meses: deflacdo de 11,5% em
julho de 2023. Nesses 12 meses (ago/22 a jul/23), em 10 deles houve deflacbes mensais, com
retracoes de 2,7% em maio e julho de 2023. Os principais fatores que colaboraram para a queda
forte nos custos de producdo foram as Matérias Primas Brutas (-16,4% no acumulado em 12
meses até julho/2023) e Bens Intermediarios (-14,3% até julho/2023). Esses segmentos foram
impactados pela reducdo das commodities alimenticias — principalmente, a carne bovina e milho —
,energéticas e metalicas, em linha com a reducdo do preco do petrleo e minério de ferro,
impactados pela desaceleragcdo das atividades dos EUA e China. O indice de Commodities
calculada pelo Banco Central (IC-Br) entre ago/22 e jul/23, apresentou 10 meses de queda na
margem, acumulando retracdo de 16,4% nesse periodo. Como ilustrado no Gréfico 6.2, esse
resultado é consequéncia da forte queda do IC-Energia que reduziu 48,7% no acumulado em 12
meses até jul/23, seguido pela reducdo do IC-Metal (-8,2%) e IC-Agro (-2,5%). Atualmente (até
out/23), o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M) acumula deflagéo de 7,6%.

Como o IPA representa 60% das variacdes do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IGP), por consequéncia, o ano foi marcado por deflagbes também nesse indice. Apés
acumular alta de 37,1% em maio de 2021 — periodo sob influéncia da pandemia —, em outubro de
2023 chegou a uma retracao de 4,6% no acumulado em 12 meses. Como € possivel perceber no
Gréfico 6.1, enquanto o IPA desloca o IGP para o campo negativo, o indice Nacional de Custo da

Construcdo (INCC) e o indice de Preco ao Consumidor (IPC) vdo em direcdo contraria, com
inflacdo de 3,4% e 3,9%, respectivamente.

Gréfico 6.1. IGP-M e seus componentes Gréfico 6.2. Indice de commodities — IC-Br
(Var. % acum. em 12 meses) (Var. % acum. em 12 meses até outubro/22)
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Fonte: FGV. Elaboragéo: UEE\FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elabora¢éo: UEE/FIERGS.

Balango 2023 & Perspectivas 2024 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 62

e



Toda variacdo de precos do produtor, em certo momento, sera repassada ao consumidor.
O que temos acompanhado ao longo de 2023 é uma melhora, ainda que marginal, no poder de
compra das familias. Se fizermos uma comparacado entre as variagdes mensais do IPCA nesse
ano e suas respectivas médias histéricas (vide grafico Gréfico 6.3), em apenas dois dos 10 meses
com leitura disponivel, a magnitude mensal de 2023 foi maior do que a média. Por exemplo, no
més de julho houve deflacdo de 0,08%, em média esse més apresenta elevacdo de precos na
ordem de 0,32%, més em que os fatores sazonais ja sdo mais baixos. Veja que, nesse més em
especifico dois movimentos haviam ocorrido: (i) queda dos precos dos combustiveis, que resultou
em deflacdo de 1,85% no item, o nimero s6 nao foi ainda mais negativo pois houve a alteracédo da
forma de cobranca do ICMS sobre esses itens, que passou de um valor fixo sobre o litro, ao invés
de uma aliquota; (ii) programa de subsidios a venda de veiculos, que causou uma reducao nos
precos de carros novos e usados, gerando uma queda de 0,34% no item de veiculos proprios. No
ano, o IPCA acumula alta de 3,7%, enquanto no mesmo periodo de 2022, a elevacao foi de 4,7%.

Dentre as aberturas do IPCA, os Alimentos foram os principais responsaveis por reduzir a
magnitude de crescimento do indice cheio no ano. A retracdo foi de 2,6% no ano, resultado da
queda nos precos de: Oleos e gorduras (-17,5%); Tubérculos, raizes e legumes (-14,5%), Carnes
(-11,1%); Aves e Ovos (-8,1%) e Leite e derivados (-2,0%). A retracdo nos precos dos Alimentos
veio em linha com a boa safra do Centro-Oeste e um bom ciclo da pecuaria — o abate de bovinos
cresceu 11,1% no acumulado do ano até o terceiro trimestre, frente a0 mesmo periodo de 2022 —,
o qual elevou a oferta dentro do pais, reduzindo os precos doméstico da carne. Aliado a isso,
houve reducdo dos custos do setor, com a queda acentuada nas commodities agricolas (vide
gréfico 6.2), tal como a soja e o milho, que colaboraram para queda da ragdo animal — insumo do
setor pecudrio e fabricacdo de 6leo de soja.

A segunda abertura que tem colaborado para a redugdo da magnitude do IPCA, é a de
Bens Industriais. Em 12 meses, até o més de outubro de 2023, apresentou crescimento de 2,7%.
Nessa mesma base de comparagdo, em 2021 e 2022, as elevagfes tinham sido de 11,1% e
10,8%, respectivamente. O arrefecimento dos pregcos dos Industriais vem em linha com a
normalizacdo das cadeias globais de suprimentos e commodities. Como ja demonstrado nos
primeiros paragrafos, o IPA, que reflete os custos de producédo, acumula deflagcdo de 7,6% em 12
meses até outubro de 2023. Além disso, o programa de subsidios a venda de veiculos, causou
retracdo nos precos de veiculos novos e usados — itens que compdem os bens Industriais — em
2,76% e 0,96% na passagem de maio para junho, respectivamente.

Gréfico 6.3. VariagGes mensais do IPCA Grafico 6.4. IPCA e suas aberturas
(Em %) (Var. % acum. em 12 meses)
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Fonte: FGV. Elaboracéo: UEE\FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
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O “calcanhar de Aquiles”, desde 0o ano passado

permanecem resilientes, ainda que com pequenas desaceleragdes na margem. No acumulado em
12 meses até out/2023, o crescimento no nivel de precos foi de 5,5%, muito acima da meta da
inflacdo para 2023 (3,25%). O resultado do ano é devido a um mercado de trabalho fortalecido e
de uma série de medidas que foram promulgadas ao longo do ano e que reverberaram sobre o
consumo das familias (manutencdo do Auxilio Brasil em R$ 600, auxilio adicional por filho,
aumento do salario-minimo, reajuste do funcionalismo publico). Os itens que mais cresceram nos
10 primeiros meses do ano foram: passagem aérea (+13,5%), cursos regulares (+8,65), conserto
de automovel (+6,6%), condominio (+6,1%), servicos médicos e dentarios (+5,7%) e alimentacéo
fora do domicilio (+4,4%).

Grafico 6.5. Grupos do IPCA Grafico 6.6. Média dos nucleos
(Var. % acum. em 12 meses até outubro/23) (Em % | acum. em 12 meses)
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Fonte: Banco Central. Elaborag&o: UEE/FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Com o arrefecimento dos pre¢os, 0s nucleos passaram a apresentarem magnitudes cada
vez menores ao longo do ano. No acumulado em 12 meses até outubro, a média das métricas de
ndcleo fornecidas pelo Banco Central foi de 4,7%, valor inferior aos vistos em agosto e setembro,
5,4% e 5,1% respectivamente. Veja que os nucleos se encontram acima da meta de inflacao de
2023 (3,25%), resultado, sobremaneira, do IPCA EX 3, que agrega apenas itens selecionados de
Servicos e Bens Industriais. Esses numeros ja justificam a politica monetaria em territorio
contracionista, por um tempo mais extenso.

Tabela 6.1. Perspectivas para 2023 e 2024
(Em % | Acumulado em 12 meses)

2022 2023* 2024*

IGP-M 5,5 -3,7 4,0
INPC 5,9 3,8 4,1

IPCA 5,8 4,6 4,1
Elaborag&o: UEE/FIERGS. *Previsdo UEE/FIERGS.

O que esperar de 2023? Em nosso cenério base, o IPCA encerra 0 ano em 4,6% e em
2024 o crescimento devera ser de 4,1%. Para o préximo ano, ha riscos de baixa pelos reflexos da
valorizacdo do Real, efeitos defasados da politica monetaria contracionista, processo de
desaceleracado econdmica em curso e da recomposicao dos estoques e as cadeias produtivas. No
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entanto, os impactos da politica monetaria contracionista nas principais economias desenvolvidas
do mundo, bem como o desenrolar do conflito no Oriente Médio, com consequencias sobre os
precos das commaodities, trazem riscos de alta ao nosso cenario. Além disso, os impactos do El
Nino que elevam o volume de chuvas, principalmente, no Sul do Brasil, devem ser um desafio
sobre os prec¢os dos alimentos.

olitica Monetéaria: intensificacdo do ciclo de corte nas méos do fiscal

O ano de 2023 foi marcado pelo inicio do ciclo de corte da Selic. Ap6s 17 meses sob ciclo
de elevacdo da taxa bésica de juros (de 2,00% em mar/21 para 13,75% em ago/22) e 12 meses
sob patamar de 13,75%, o primeiro corte ocorreu na quinta reunido do ano, no més de agosto,
com reducado de 0,50 p.p. A decisdo do Comité foi fragmentada: quatro membros optaram pelo
corte de 0,25 p.p. e cinco membros por 0,50 p.p.

O inicio do ciclo so foi possivel pois, naquele momento, havia sinais contundentes da agéo
da politica monetéaria contracionista sobre a economia brasileira. O IPCA e o IPCA-15 registraram
deflagdo em junho e julho, respectivamente, conduzindo a inflagdo acumulada em 12 meses para
proximo de 3,0%, dentro da meta de inflacdo para o ano. O mercado de crédito estava em
trajetoria de declinio, principalmente, os direcionados as pessoas juridicas. Entre janeiro e junho
de 2023, as concessfes de crédito para PJ recuaram 7,2%, em termos reais, com relagdo ao
mesmo periodo de 2022. O indice de Atividade Econdmica do Banco Central havia apresentado o
primeiro recuo forte na margem, 2,0% na passagem de abril para maio, em meio a reducdo do
impeto de crescimento da Industria e do Comércio e a resiliéncia dos Servigos. No entanto, a
principal razdo que pautou a decisdo do Comité na época, foi o forte declinio das expectativas de
inflagdo no horizonte de politica monetaria. Entre junho e agosto, a queda da projecéo anual foi de
0,8 p.p. para 2023, 0,2 p.p. para 2024 e 0,5 p.p. para 2025. A reancoragem parcial das
expectativas veio em linha com a reunido do Conselho Monetario Nacional (CMN) que manteve as
metas de inflagdo em 3,00% para os anos de 2024 a 2025 e estabeleceu a mesma magnitude
para 2026, afastando as incertezas que pairavam sobre a conducdo das metas de inflacao.
Nesses mesmos meses, houve a aprovacdo da Reforma Tributaria na Camara dos Deputados, a
melhora do rating soberano brasileira, uma forte apreciacdo cambial e um Congresso que agia de
forma mais conservadora, fatores que também ajudaram na queda expressiva das expectativas.

Tabela 6.2. Expectativas Macroecon6micas Pré-Copom
(Projecges para o final do ano)

2023 5,74 5,25 1,10 0,80 12,50
OLIeVIZ3 504 3,90 5,30 1,00 1,50 9,50
oomarzs 2023 5,95 5,25 101 088 12,75
2024 411 5,30 0,80 1,47 10,00
oxmaipn 2023 6,05 5,20 1,00 1,00 12,50
2024 4,18 5,25 0,80 1,41 10,00
oz 2023 5,12 5,00 2101 214 12,25
2024 4,00 5,10 0,80 1,20 9,50
o2lagorzz 2923 4,84 491 21,00 2,24 12,00
2024 3,89 5,00 0,80 1,30 9,25
sojsetzs 2023 493 5,00 21,00 2,64 11,75
2024 3,89 5,02 071 147 9,00
ooy 2023 4,63 5,00 1,10 2,89 11,75
2024 3,90 5,05 078 1,50 9,25

Fonte: Relatério Focus/BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
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Ainda na ata da reunido de agosto, os membros do COPOM firmaram o compromisso de,
nas proximas reunides (atencdo ao plural), manter cortes de 0,50 ponto percentual. O Comité
ressaltou na ocasido que a intensificacdo do ritmo de flexibilizacdo da Selic ocorreria caso
houvesse surpresas positivas que elevassem a confianga com relacdo a dinamica desinflacionaria
prospectiva. Para tanto, pelo menos trés situaces deveriam ocorrer: (i) reancoragem sélida das
expectativas; (ii) abertura contundente do hiato do produto; (iii) dinAmica substancialmente mais
benigna do que a esperada da inflag&o de servigos.

De agosto até o més de novembro, nenhuma das trés condi¢cbes necessarias para a
intensificacdo do ritmo de reducdo dos juros ocorreu. A inflagdo doméstica continuou seu
processo de desinflagdo, atingindo os componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica
monetaria, mas, permanecendo acima da meta. A inflacdo de servico, bem como a média dos
nucleos de inflagdo, acumulara alta em 12 meses de 5,5% e 5,1%, respectivamente, até a leitura
de setembro de 2023. Além disso, uma série de acontecimentos de ordem doméstica e externa,
refletiram sobre as expectativas de inflacdo, que cessou o processo de reancoragem parcial vista
até o oitavo més do ano. Pelo ambiente doméstico, o desenrolar da discusséo sobre o orgamento
de 2024 e a forma de conducéo da politica fiscal por parte do Executivo — mais gasto e mais
arrecadacdo —, trouxeram maior desconfianca ao mercado quanto ao comprometimento do
Governo com o cumprimento da meta de resultado primario, estabelecido no Novo Arcabouco
Fiscal. No exterior, houve o inicio do conflito no Oriente Médio, que trouxe oscilagdes e incertezas
guanto aos precos futuros do petréleo. Somado a isso, 0 cendrio de elevagdo da divida dos EUA
reverberou sobre a taxa de juros de 10 anos do pais, que chegou préxima aos 5%, maior patamar
desde 2007. Por essas razdes, nas reunidoes de setembro e novembro, o Comité optou por manter
o ciclo de corte em 0,50 p.p., alcancando o patamar de 12,25% no décimo primero més de 2023.
Adiantando novos cortes de mesma magnitude para as proximas reunides, ou seja, por pelo
menos duas reunides (dezembro e janeiro). Logo, em 2023 a Selic deve chegar ao patamar de
11,75%.

Grafico 6.7. Projecdo IPCA e Taxa de Juros Selic
(Variagdo % acumulada em 12 meses | % a.a.)
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Fontes: IBGE. BCB. Projecdes: UEE/FIERGS.

O que esperar da politica monetaria em 2024? O que ditar4 os passos do COPOM ao
longo do ano que vem sera o contexto externo e, principalmente, o esforco do Governo Federal no
cumprimento da meta de resultado primario. Em um contexto geopolitico incerto, em que ainda
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ndo se tem muita clareza de como serd o desenrolar dos conflitos no Oriente Médio e,
consequetemente, seus efeitos sobre o processo inflacionario do mundo e o ciclo de aperto
monetario que, a depender das circunstancias, podera exigir cortes de juros menores do que o
previsto anteriormente, impactando o Brasil via diferencial de juros. Do lado doméstico, a Unica
maneira de ancorar as expectativas na meta, € o Governo Federal agir de forma responsavel com
as contas publicas, cumprindo o estabelecido no Arcabouco Fiscal. Conforme as Uultimas
discussfes entre o Executivo, Ministério da Fazenda e o Congresso Nacional, menos de 6 meses
apos a aprovacao a promulgacao da regra fiscal, a meta de primario devera ser modificada. Por
essa razao, e devido ao ambiente externo mais adverso, acreditamos que o Comité ird continuar
atuando com cortes de 0,50 p.p. até meados de junho de 2024, quando na reunido de agosto fara
uma flexibilizacdo de 0,25 p.p., trazendo a Selic para 9,50%. Trés meses atras, nossa expectativa
era que os cortes fossem mantidos até o més de setembro.

ercado de crédito: ainda sob efeitos de uma politica monetéaria contracionista

Ao longo de 2023, como amplamente esperado pelos agentes econbmicos, a politica
monetaria contracionista passou a fazer efeito sobre o mercado de crédito. O saldo das operacdes
de crédito do SFN atingiu R$ 5,6 trilhGes em setembro, sendo R$ 2,2 trilhdes vinculados a Pessoa
Juridica e R$ 3,4 trilhGes a Pessoa Fisica. Nas comparac¢des com iguais periodos do ano anterior
(vide Grafico 6.8), o incremento real no volume de crédito apresentou desaceleragéo ao longo do
ano, ao passar de 7,6% em abril para 2,7% em setembro, queda de 4,9 p.p. em seis meses. Esse
namero foi resultado da redug&o no volume de crédito para as empresas que apresentou retragdo
0,8% em setembro quando comparado com os Ultimos 12 meses (primeira vez em territdrio
negativo desde maio de 2022) e arrefecimento do crédito direcionado as familias, que elevou
5,1% no nono més do ano, magnitude menor do que 0 visto seis meses antes (+11,2% em
abr./2023).

Grafico 6.8. Crescimento do Saldo de Crédito do SFN
(Var. % em 12 meses | até setembro/23 | série deflacionada IPCA:set/23)
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Fonte: BCB. Elabora¢éo: UEE/FIERGS

Analisando as concessdes de crédito, as quedas ocorreram em ambas as pessoas
(juridicas e fisicas), no entanto, em segmentos diferentes. No acumulado do ano (janeiro a
setembro) em relagcdo ao mesmo periodo do ano passado, quando ja descontada a inflacdo, as
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concessodes livres para Pessoa Juridica reduziram 7,8%, enquanto as direcionadas elevaram-se
14,5%. O aumento significativo nesse segundo segmento vem em linha com o volume de crédito
rural contratado durante esse ano (inicio do Plano Safra 2023/2024) e a continuidade das
operagbes do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe) e do Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC). No ambito da Pessoa
Fisica, o crédito livre aumentou 4,6%, impulsionado pelos gastos com cartdo de crédito (somaram
R$ 1,8 trilhdes entre janeiro e setembro de 2023), cheque especial e financiamento de automoveis

— em linha com o programa do governo federal de incentivos as vendas de veiculos. J4 o crédito
direcionado para PF caiu 7,4% nesse ano.

Gréafico 6.9. Concessao de crédito

(Var. % real | més contra mesmo més do ano anterior | IPCA: set/2023)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

A explicagdo para desaceleracdo na demanda por crédito esta relacionada as taxas de

juros. O Gréfico 6.9 mostra que em maio de 2023 os juros para recursos livres chegou préximo a
maxima historica de out/16 (53,1%), dando sequéncia a um processo de desaceleracédo ao longo
dos meses seguintes, em linha com o ciclo de flexibilizacdo da Selic. Consequentemente, as taxas
de inadimpléncia passaram a apresentar certa estabilidade, quando néo, desaceleracdo: desde o
més de julho a inadimpléncia para PF estd em processo de reducdo. Segundo o Relatério de
Inflacdo do terceiro trimestre de 2023, entre os fatores para a interrupcdo do aumento da

inadimpléncia das familias esta a adocdo por parte dos bancos de critérios mais rigidos para
concessao.
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Gréfico 6.10. Taxas de Juros das Gréfico 6.11. Taxa de Inadimpléncia da

Concessdes com Recursos Livres Carteira de Recursos Livres
(Em % | Até outubro/22) (Em % | Até outubro/22)
80 - 8 -
70 - 7 -
57,3 6.0
60 - 6 -
49
50 - 433 97
40 4 3,4
30 229 37
20 - 2 1
1 i
10 —TOTAL —PJ —PF O ITO-II—AL T IPJ T PIF T T T T
0 ' ! ! ' ' ' ' ' ' ' M ¥ 1w © N~ 0O O O «H N o™
(90] <t 0 © M~ o0} ()] o — N o — — — — — — — N (aV] [qV] N
— — — — — — — AN N AN N o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o AN N AN (q\] N AN AN N N AN N
N (qV] N (qV] N (qV] N (qV] N AN N
Fonte: BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS. Fonte: BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

A reducéo do ritmo de crescimento do saldo de crédito para pessoas fisicas contribui para
a queda no endividamento das familias em relagdo a renda acumulada dos ultimos doze meses.
Quando se observa essa métrica no més, e se faz uma comparac¢ao com ao igual periodo do ano
passado, desde dezembro de 2022 é visto redug¢des consecutivas. Em agosto/2023 o ritmo de
queda foi de 1,7 p.p., atingindo 48% frente aos 49,7% de ago/2022. J& o Comprometimento de
renda das familias com o sistema financeiro atingiu sua maxima histérica em junho de 2023, ao
chegar ao patamar de 28,4%, resultado da variagdo da renda disponivel das familias e,
consequente, gastos com cartdo de crédito.

Grafico 6.12. Endividamento das Familias
(Em % da renda)
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Fonte: BCB. Elaboragcéo: UEE/FIERGS.

Quanto ao préximo exercicio, os estimulos via crédito ndo devem ser muito diferentes ao
visto em 2023. Se por um lado, o ano prospecto sera de continuidade do ciclo de reducédo da
Selic, que devera ficar abaixo de dois digitos, por outro, a expectativa de baixo crescimento e um
guadro fiscal em deterioracdo, devem reduzir a confianca do empresario sobre a economia
brasileira e, consequentemente, afetar as decisfes de investimento. Pelo lado das familias, as
altas taxas de inadimpléncia, o quadro critico de comprometimento do orcamento e menor
crescimento da renda das familias, devem colaborar para a queda na demanda por um adicional
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de recursos. Essa tendéncia ja pode ser observada pelo tipo de crédito concedido para as
pessoas fisicas, tal como ilustrado no Gréfico 6.13, aquelas voltadas para o consumo de curto
prazo (crédito rotativo de cartdo de crédito e cheque especial) estdo em trajetoria de retragéo,
sendo a média dos ultimos trés meses igual a R$ 67,0 bilhdes. O que ainda mantém o volume de
concessodes sao aquelas que possuem maturidade mais de longo prazo, como, por exemplo, para
aquisicdo de bens, o qual tem mostrado trajetoria estavel ao longo desse ano, com pequeno
crescimento na margem.

Grafico 6.13. Concessoes de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas
(Em bilhdes de R$ | Precos de setembro/2023 | Média mével de 3 meses)

90 -

80 1 67.0

70 -

60 -

50 -

40 -

30 - 14,7

20 - ’

10 — v/ ————
0 T T T T T T T T T T T T T T
O© N~ M~ 0O 00 OO0 OO0 O O d 4 N N O ™M
= o A —=H —H —=H =S N N N N N N N «
T - 3 - 3] - 39 &-" 38 4™ sS3S ~—™ ©®-, ™ =B
5 5838358885838 E G

——Crédito CP ——Crédito LP

Fonte: BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Tabela 6.3. Perspectivas para 2023 e 2024
(Em % | Acumulado em 12 meses)

2022 2023* 2024*

IGP-M 5,5 -3,7 4,0
INPC 5,9 3,8 4,1
IPCA 5,8 4,6 4,1

Elaborac&o: UEE/FIERGS. *Previsdo UEE/FIERGS.
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EXPANSAO FISCAL E A PROCURA INCESSANTE POR RECEITA

Em 2023, as contas do Setor Publico Consolidado retornaram ao déficit fiscal, apds dois anos
consecutivos sob valores positivos. A pr ocura por mai s receita,
propostas visando 0 aumento do gasto publico, foi a referéncia do ano. Esse legado, deve se
perpetuar em 2024.

Se fossemos caracterizar em uma sé palavra a desenvoltura das contas publicas no ano
de 2023 seria “expansao’”, tanto de receitas
diferentes propostas visando a expansao do gasto publico foram apresentadas. O Auxilio Brasil foi
mantido em R$ 600, sendo incluso um adicional por filhos, o Auxilio Gas que tanto serviu durante
0 auge da Guerra entre RuUssia e Ucrania também se perpetuou em 2023. Diversos reajustes em
programas sociais foram concedidos, desde as bolsas estudantis, fortalecimento da Farmacia
Popular, relancamento do Mais Médicos, Minha Casa Minha Vida, Brasil Sorridente, recursos
adicionais para universidade e hospitais publicos e mais recursos para a merenda escolar. Além
disso, houve o aumento das faixas de isencdo do Imposto de Renda e reajuste salarial do
funcionalismo publico. Tanto dinheiro disponivel, ndo teria como acabar bem: retornamos a
situacdo de déficit fiscal, apés dois anos consecutivos em situagdo de superavit no Setor Publico
Consolidado.

Em 2024 a situacéo deve se perpetuar. A promulgacdo de uma Nova Ancora Fiscal, que
prevé a zeragem do déficit publico em 2024, nem o mais otimista dos analistas acredita que isso
seja possivel. Conforme o projeto orcamentério, a situacao so iria ser possivel caso houvesse
uma arrecadacado adicional de R$ 168,5 bilhées que, segundo o Governo, viria de propostas que
ainda dependem de aprovacgédo/alteracdes na legislagéo, ou seja, que estdo ou j4 passaram pela
tramitacdo na Camara. Portanto, a sociedade esta diante de um teto fiscal que depende de varios
nameros que sao incertos. Vale lembrar ainda que, toda medida que altera os precos relativos da
economia tem um impacto sobre o comportamento dos agentes econdmicos, ou seja, nao
necessariamente o que se planeja arrecadar, sera 0 montante que efetivamente ir4 ocorrer.

Como o Executivo ndo abre espacgo para discussdes acerca da possibilidade de reduzir o
gasto publico, ao invés de fazer esforcos em conseguir aprovar medidas via receita que estao
superestimadas, ja se fala em modificar a meta fiscal, ap6s seis meses de aprovacado. Dessa
forma, estimamos que o Setor Publico Consolidado deve ser deficitario em 2024 em 1,2% do PIB.
A divida bruta deve chegar a 79,2% do PIB.

De modo contrario, a paz fiscal parece reinar no solo galcho. O Rio Grande do Sul deve
fechar as contas publicas em superavit esse ano, mesmo com a retracdo da arrecadacao de
ICMS. No entanto, vale ressaltar que essa situacdo sO foi possivel devido as privatizacbes
ocorridas durante esse ano, em especial a Corsan. No préximo ano, o desafio sera cumprir com o
fluxo de caixa necessario para fazer frente as parcelas da divida da Unido e as inUmeras
demandas, principalmente de pessoal, que devem surgir ao longo do ano.
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etor PuUblico Consolidado: o retorno do déficit fiscal

O Ente com maior representatividade sobre o Setor Publico Consolidado®, o Governo
Central, acumulou déficit de R$ 92,6 bilh6es nos primeiros nove meses do ano, apés um superavit
de R$ 37,9 bilhdes em 2022. Entre as aberturas, enquanto a Receita Liquida reduziu 3,8% em
termos reais, as Despesas expandiram-se em 5,2%, chegando ao patamar de R$ 1,4 trilhdo e R$
1,5 trilh&o, respectivamente.

Gréfico 7.1. Resultado Primario do Gréfico 7.2. Evolucédo da Despesa Priméria e
Governo Central Receita Liquida
(Acumulado de jan/set | Em R$ bilhdes constantes | (Acumulado de jan/set | Em R$ trilhdes constantes | IPCA
IPCA set/23) set/23)
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Fonte: STN. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

O que tanto ajudou a Receita Liquida a se expandir 12,4% na passagem de 2021 para
2022, parou de ocorrrer. Com o fim do ciclo das commodities, as receitas de Exploracdo de
Recursos Naturais reduziram 21,2% em 2023, acumulando um total de R$ 82,6 bilh&es frente aos
R$ 104,9 bilhdes de 2022. As mudancas nas diretrizes das Estatais e o arrefecimento da cotagéo
do barril de petréleo fez o faturamento das empresas cairem. Desse modo, os dividendos da
Petrobras, que haviam atingidos niveis recorde em 2022, declinaram 57,1%. As mudancas na
legislacdo do IPI e do PIS/ICOFINS sobre os combustiveis fez 0 montante arrecadado do primeiro
chegar a R$ 41,0 bilhdes, frente aos R$ 48,4 bi do ano anterior. Além disso, o clima adverso para
a Industria, em termos de atividade e medida de elevacé@o das faixas de isencdo do IR, fez a
arrecadacao dessa rubrica cair 11,9% para PJ e 3,3% para PF.

3 O 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 Eletrobras e Petrobras) e o Banco Central.
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Tabela 7.1. Resultado Primario do Governo Central
(Acumulado de jan-set | Em bilhdes de R$ constantes | IPCA set/23)

Discriminagao 2022 2023 Var(;gao
RECEITATOTAL 1.821,5 1.741,6 -4,4
Receitas administradas pela RFB 1.094,9 1.072,9 -2,0
Imposto de Importagéo 46,4 41,0 -11,7
IPI 484 42,9 -11,3
Imposto de Renda 517,6 513,8 -0,7
Pessoa Fisica 48,2 46,6 -3,3
Pessoa Juridica 236,3 208,2 -11,9
Retido na Fonte 233,1 259,0 111
IOF 46,3 46,1 -0,3
COFINS 216,9 218,0 0,5
PIS/PASEP 63,6 62,6 -1,6
CSLL 131,0 117,6 -10,2
CIDE Combustiveis 1,8 0,5 -73,6
Outras 23,0 30,3 32,1
Arrecadacdo Liquida para o RGPS 399,1 422,8 5,9
Receitas ndo Administradas pela RFB 327,5 246,0 -24,9
Dividendos e Participacdes 399,1 422,8 59
Petrobras 52,5 22,5 -57,1
Receitas de Exploracédo de Recursos Naturais 104,9 82,6 -21,2
TRANSFERENCIAS AOS ESTADOS E MUNICIPIOS 355,6 331,6 -6,7
RECEITALIQUIDA 1.465,9 1.410,0 -3,8
DESPESATOTAL 1.428,1 1.502,6 52
Despesas Obrigatorias 1.137,4 1.152,3 1,3
Beneficios Previdenciarios 644,0 673,8 4,6
Pessoal e Encargos Sociais 259,9 255,7 -1,6
Outras Despesas Obrigatérias 233,5 222,8 -4,6
Abono e Seguro Desemprego 57,3 61,5 73
Financiamento de Campanhas Eleitorais 52 0,0 -
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 62,3 68,5 10,0
Subsidios, Subvencdes e Proagro 13,7 15,2 111
Demais 95,0 77,6 -18,4
Despesas Obrigatorias com Controle de Fluxo 169,5 240,5 41,8
Bolsa Familia/Auxilio Brasil 69,6 125,4 80,2
Demais 99,9 115,0 15,1

Despesas Discricionarias 121,1 109,8
RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL 37,9 -92,6

RESULTADO RGPS

-244,9 -251,0 2,5

Fonte: STN. Elaboracéo: UEE/FIERGS.

Com relagdo as despesas, as Obrigatérias aumentaram R$ 14,9 bilhdes entre janeiro-
setembro de 2023, em comparacdo com o mesmo periodo do ano passado. Montante que foi
maior do que os anos pré-pandemia (2018 e 2019), que girou em torno de R$ 8,0 bilhdes de
acréscimo. A maior parte dessa elevacdo é devido a expansdo dos Beneficios Previdénciarios,
como resultado do aumento do salario-minimo. Além disso, as despesas com Seguro
Desemprego cresceram 11,3% em termos reais, com relagdo ao mesmo periodo do ano passado.
Em 2022 ante 2021, a elevacao real foi de 3,6%. O montante de recursos destinado a essa rubrica
€ resultado do avanco em 1,3% do numero de pessoas desocupadas e fora da for¢a de trabalho,
além do crescimento do valor destinado, dado o aumento dos salarios. Veja que, a politica de
valorizagéo do salario-minimo, que passa a ter vigéncia em 2024, deve elevar ainda mais esse
tipo de gasto publico. O crescimento mais expressivo veio das Despesas Obrigatorias com
controle de fluxo, que aumentaram 41,8%, ainda que representem s6 16,0% dos gastos totais do
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Governo Central. Essa expansdo, como ja mencionado no primerio paragrafo dessa secéo, é
devido ao aumento do Bolsa Familia, que elevou em numero de beneficiarios e valor pago ao
beneficiario.

O déficit primario do Governo Central, reverberou sobre o Setor Publico Consolidado?, que
no acumulado de janeiro a setembro também foi deficitario, em R$ 95,5 bilhdes. O namero
negativo ocorreu apés dois anos de superavits consecutivos, em 2021 o montante foi de R$ 18,2
bilhdes e em 2022 de R$ 141,4 bilhdes. Quanto aos Governo Regionais, o Ente continuou com
sua trajetoria de superavits, ainda que, em magnitude menor do que a vista nos dois Ultimos anos:
R$ 23,3 bilhGes em 2023 ante R$ 97,1 bilhdes em 2022. Todavia, vale chamar a atencéo para um
outro componente do Setor Publico, que h& muito tempo n&o apresentava numeros tao
preocupantes, no acumulado dos nove primeiros meses do ano, as Estatais obtiveram um déficit
de R$ 2,1 bilhdes, ante um superavit de R$ 5,0 bilhdes entre 2020 e 2021. E a primeira vez, apos
a aprovacdao das Lei das Estatais que o nUmero negativo se manifesta nessa conta.

Tabela 7.2. Resultado Primério do Setor Publico

Consolidado
(Acumulado jan-set | Em R$ bilhdes constantes | IPCA set/23)

Gréfico 7.3. Resultados Priméarios do

Setor Publico Consolidado
(Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: UEE/FIERGS. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: UEE/FIERGS.

O déficit no resultado primario das Estatais ocorre no mesmo ano em que a Petrobras
anunciou a nova politica de precos dos combustiveis, dando lugar a antiga politica, chamada de
Preco de Paridade de Importacdo (PPI). Essa ultima politica nasceu em 2016, apds a empresa
enfrentar dois anos consecutivos de prejuizo operacional — 2014 e 2015 — (vide gréfico abaixo),
resultado dos periodos de pregos contingenciados e um grave escandalo de corrupg¢do. O maior
objetivo do PPI foi de retirar a discricionariedade da politica de formagcdo de precos dos
combustiveis. Os precos eram definidos sem a atuacao direta da diretoria, e estruturados por uma
férmula simples e de facil entendimento: valor de aquisicdo no mercado internacional somados 0s
custos de transportes e as taxas portuarias. Em 2021 e 2022, a empresa alcancou 0s maiores
lucros operacionais da série historica, chegando a R$ 294,3 bilhdes no ultimo ano, valor seis
vezes maior do que a lucratividade média entre 2016 e 2020. Todo esse montante em caixa
reverberou em maiores receitas para o Governo Federal. Entre 2016 e 2022, o total de Proventos
destinados aos cofres publicos (leia-se mais receita) foi de R$ 87,3 bilhdes, valor 153,4% acima
dos 7 anos anteriores (em termos reais).

4 O Setor Publico Consolidado representa o setor publico néo financeiro do pais, sendo a jungédo do Governo Federal (com INSS),
Governos Regionais, Empresas estatais regionais e federais (exceto Eletrobras e Petrobras) e o Banco Central.
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Gréfico 7.4. Lucro operacional da empresa (EBIT) - Petrobras
(Em bilndes de R$)

2008
2009
2010
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

2011

Fonte: Status Invest. Elaboracéo: UEE/FIERGS. Nota: O EBIT é lucro antes do desconto de juros e do imposto de renda.

A nova estratégia de formacdo de precos dos combustiveis leva em conta o custo
alternativo do cliente, como valor a ser priorizado na precificagdo, bem como o valor marginal para
a Petrobras. O custo alternativo do cliente contempla as alternativas de suprimento, sejam de
produtos substitutos ou valores dos mesmos produtos por fornecedores diferentes. J4 o valor
marginal para a Petrobras é baseado no custo de oportunidade, dadas as diversas alternativas
para a companhia, dentre elas a producdo, importacdo e exportacdo dos produtos ou petréleos
utilizados no refino. Nesse sentido, a Petrobras abandonara uma légica de formagéo de precos
sem nenhuma influéncia direta para ser mais atuante no mercado interno, levando em
consideracdo toda a estrutura produtiva brasileira. Vale adicionar que no comunicado a
periodicidade com a qual os ajustes serao realizados ndo esta definida. Tal atitude, embora possa
ser benéfica para os clientes da companhia em determinados momentos, pode ser nociva a
geracgdo de caixa da empresa, visto que o tempo de repasse sera tratado quando os controladores
acharem conveniente, 0 que abre espaco para interferéncia politica. Pode-se, por exemplo, optar
pela postergacdo do repasse quando 0s precos estiverem aumentando no mercado internacional.
Dessa forma, o déficit das Estatais ndo é uma boa sinalizagédo, quanto a forma que esta sendo
conduzida a formacédo de precos dos combustiveis pela empresa.

Com relagéo ao resultado nominal do Setor Publico Consolidado, que nada mais é do que
a soma do resultado primario e as despesas com juros, ho acumulado em 12 meses até set/23 foi
deficitario em R$ 801,6 bilhdes (-7,6% do PIB), magnitude maior do que o déficit de R$ 410,6
bilhdes (-4,3% do PIB) vistos no mesmo periodo do ano passado. Pelo Grafico 7.5 é possivel
notar que o resultado negativo é resultado do pagamento de juros da divida, que atingiu R$ 699,7
bilhdes (6,6% do PIB) no acumulado em 12 meses até setembro de 2023, cifra 12,8% maior, em
termos reais, do que o gasto no mesmo periodo de 2022. O cenario de juros altos é resultado do
ciclo de juros que, mesmo com o inicio da queda do ano, continua em territério de dois digitos.
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Gréfico 7.5. 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.
Divida Publica: uma aspiral 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). A diferenca entre ambas
esta relacionada as duas principais caracteristicas: enquanto os ativos do setor publico séo
considerados na DBGG, eles ndo entram no computo da DLSP; e, de forma contraria, as contas
do Banco Central s&o consideradas na DLSP, mas ndo na DBGG. Por tais motivos, a grande
diferenca entre o nivel desses indicadores se da pelas reservas internacionais.

A razéo divida/PIB evolui ao longo do tempo conforme o comportamento de quatro fatores:
resultado primario, juros, inflacdo e crescimento econébmico. Conforme jA comentado na se¢ao
anterior, o resultado primério foi deficitario e os juros ficaram acima de dois digitos, fazendo o
numerador se elevar. Por outro lado, o PIB nominal (denominador) também cresceu em 2023,
tanto pelas supresas com relacdo a atividade, quanto pela evolugcdo dos niveis de precos na
economia. No acumulado, de janeiro a setembro de 2023, foram emitidos R$ 1.041,2 bilhdes de
Divida Publica Federal (DPF), enquanto no mesmo periodo do ano passado, o total emitido foi de
R$ 861,7 bilhdes, ou seja, elevagéo de de 20,8% em 1 ano.

Em setembro de 2023, a DLSP alcancou 60,0% do PIB, equivalente a R$ 6,3 trilhdes,
aumento de 0,1 p.p. do PIB em relacdo ao més anterior e 3,0 p.p. do PIB com relacdo a setembro
de 2022. Dado a situacao de expanséo do gasto publico em 2023, o resultado primario fez a razéo
DLSP/PIB se expandir em 0,2 p.p. Os juros nominais também foram responsaveis pela elevacdo
da razao, em 0,8 p.p. A atividade econ6mica vai em direcdo contraria reduzindo o endividamento
em 0,4 p.p.

5 O Governo Geral é composto pelo Governo Federal (com INSS) e dos Governos Regionais.
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Gréfico 7.6. Divida Publica
(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Em setembro de 2023, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) apresentou uma reducao,
se comparado ao mesmo periodo do ano passado (atingiu 75,3% em set/22), chegando ao
patamar de 74,4% do Produto Interno Bruto (PIB), o que equivale a R$ 7,8 trilhdes. O crescimento
do PIB nominal é o quem limitado o aumento da divida em propor¢cdo ao PIB, embora suas
contribuigBes estejam diminuindo. A taxa implicita de juros da divida bruta subiu desde margo de
2021, com um aumento mais lento no segundo semestre de 2022. Em setembro de 2023, atingiu
11,4% ao ano, com aumento de 0,6 ponto percentual desde dezembro de 2022. A despesa com
juros do setor publico, em comparacao de 12 meses, aumentou significativamente, passando de
R$ 284,2 bilhdes (3,4% do PIB) em junho de 2021 para R$ 699,7 bilhdes (6,6% do PIB) em
setembro de 2023. Esse incremento na despesa, apesar de neutralizar parte dos ganhos com o
superavit primario nos ultimos dois anos (vale ressaltar que o Brasil registrou superavit primario
em 2021 e 2022), contribuiu para a deterioragé@o do resultado nominal, conforme ja demonstrado.

Grafico 7.7 - Taxa de Juros Implicita na DBGG
(Em % | Acumulada em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: UEE/FIERGS.
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O panorama para a divida nos proximos anos suscita preocupacfes, uma vez que O
governo federal parece ndo demonstrar comprometimento com as diretrizes do Novo Arcabouco
Fiscal, o que pode agravar a situagéo, especialmente considerando o compromisso do Executivo
com a expansdo da despesa publica. E crucial ressaltar que a conducdo do ciclo de cortes de
juros esta intrinsecamente ligada ao comportamento da politica fiscal. Nas atas do Banco Central,
fica evidente que a politica fiscal influencia indiretamente a politica monetaria, impactando as
expectativas. O Banco Central jA se comprometeu em retomar 0 processo de ajuste caso a
inflacdo ndo alcance a meta estipulada. Com a previsédo de encerrar 2023 e 2024 com um déficit
fiscal (em nossa previsdo -1,1% do PIB e -1,2% do PIB respectivamente), apos dois anos de
superavit, nossa expectativa é que a divida bruta atinja 79,3% e a liquido alcance 60,5% ao final
de 2024.

erspectivas para 2024: Fiscal a deriva

O ano de 2023 foi marcado pela promulgacdo do novo arcabougo fiscal. O mercado
esperava com grande euforia por suas diretrizes, uma vez que, s6 o antigo Teto de Gastos foi
capaz de reduzir a magnitude do déficit estrutural e, nos ultimos dois anos, trazer a situacéo de
superavit estrutural. Lembrando que o resultado primario estrutural € aquele em que se exclui
eventos ndo recorrentes e de efeitos ciclicos da atividade econdmica.

Os principais pontos do Novo Arcabouco Fiscal s&o:

i1 Estabelecimento de meta e banda de variacdo de Resultado Primario, sistema
parecido com o que ocorre hoje com o sistema de metas de inflagdo. A banda
superior e inferior varia em 0,25 p.p. Para 0 ano que vem, o0 centro da meta é a
zeragem do déficit fiscal.

1 O aumento de gastos ira respeitar a propor¢cdo de 70% da variagdo da receita
primaria dos Ultimos 12 meses até junho do ano anterior a sua vigéncia, em
consonancia com a antiga regra do Teto de Gastos.

1 As despesas primarias irdo crescer, em termos reais, dentro de uma banda,
estabelecida entre 0,6% e 2,5% ao ano. Dessa conta, serdo excluidas as despesas
com o Fundeb e o piso da enfermagem.

O ndo cumprimento do resultado primario sob a banda inferior, implica em reducdo do
aumento da despesa primaria limitado a 50% da variacdo da receita primaria dos ultimos 12
meses. Além desses pilares, o Governo prop6s um piso para os investimentos publicos, a fim de
evitar que a elevacao dos gastos, ndo seja, sobremaneira, de despesas correntes.

A proposta enfrenta diversos problemas, sendo o mais significativo a sua incapacidade de
conter o crescimento do gasto publico. Diante dos recentes movimentos de expansédo do gasto,
somados a consideravel parcela do orcamento composta por despesas obrigatérias e aos
diversos gatilhos constitucionais que propiciam um crescimento vegetativo da despesa, é
desafiador acreditar na viabilidade do crescimento real de 6%. Uma analise rapida, utilizando a
variacdo da despesa primaria mensal acumulada nos ultimos 12 meses, deflacionada pelo IPCA e
considerando a série desde janeiro de 2001, revela que em 66,2% do tempo, o0 crescimento da
despesa ultrapassou o teto de 2,5%, enquanto apenas 6,4% permaneceu dentro da banda de
variacgéo.

O Orcamento da Unido de 2024 foi elaborado com as diretrizes do Novo Arcabouco Fiscal,
de tal forma que o Executivo espera um superavit de R$ 2,8 bilhdes no resultado do Governo
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Central, frente a um déficit de R$ 145,4 bilh6es programado para 2023. Sendo que o limite para
gastar em 2024 sera de R$ 2.093 bilhdes, que equivale a uma ampliacdo de R$ 129 bilhdes, se
considerado a base de célculo de 2023 (R$ R$ 1.964 bilhdes). Sobre essa estimativa, o0 governo
considera uma arrecadacao adicional de R$ 168,5 bilhdes, que viriam de inimeras propostas que
ainde dependem da aprovacao/alteracédo na legislacéo, ou seja, que estdo em tramitacdo na casa
legislativa. Desse montante, R$ 97,9 bilhGes sao referentes a recuperacgdo de créditos no CARF,
ou seja, quase 60% das receitas esperadas séo do tipo ndo recorrente. O restante sdo receitas do
tipo tributéria, em que depende da aprovacdo do congresso e da aceitacdo por parte da
sociedade. Lembrando que toda medida que altera os precos relativos da economia tem um
impacto sobre o comportamento dos agentes econdmicos, ou seja, N0 necessariamente o que se
planeja arrecadar, serd o montante que efetivamente ird ocorrer.

E relevante destacar que o Novo Arcabouco Fiscal ndo apenas fixa metas primarias para
2024, mas também para 0s anos subsequentes, incluindo 2025 (superavit de 0,5% do PIB) e 2026
(superavit de 1,0% do PIB). Isso implica que, nos proximos anos, 0 governo precisara desenvolver
novas fontes de receitas extraordinérias para cumprir com as exigéncias do novo regime fiscal e
colocar o Brasil em uma trajetoria de estabilizagdo da divida publica.

De maneira geral, a percepcdo para a sociedade & que o governo esta efetivamente
comprometido com a expansado do gasto publico, sugerindo que a contencao fiscal sera realizada
por meio do aumento da receita publica. Diante desse panorama, nossa projecao indica que o
governo tera dificuldades em cumprir a meta estabelecida no novo arcabouco fiscal, estimando
um déficit de 1,2% do PIB ao encerrar o ano de 2024.

Tabela 7.3. ProjecOes para 2022 e 2023 — Brasil
(Em % do PIB)

2022 2023* 2024*
Resultado Primario 1,3 -1,1 -1,2
Juros Nominais -5,9 -6,1 -6,3
Resultado Nominal -4,6 -7,3 -7,5
Divida Liquida do Setor Publico 57,1 60,5 64,5
Divida Bruta do Governo Geral 72,9 74,9 79,2

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

Rio Grande do Sul: nimeros positivos em raz&o das privaticdes

Nos primeiros oito meses do ano, as contas publicas galchas apresentaram superavit
orcamentario de R$ 6,3 bilhdes, superando os valores positivos na ordem de R$ 4,4 bilhdes
ocorridos no mesmo periodo do ano passado. Com relacdo ao Primario, o Estado apresentou
superavit de R$ 2,9 bi no acumulado de janeiro a agosto. Dentre os 26 Estados + DF, o RS ocupa
a sexta colocacao entre as UFs que apresentaram o maior superavit primario nessa mesma base
de comparacdo, perdendo somente para Rio de Janeiro, S&o Paulo, Parana, Minas Gerais e
Pernambuco. Mesmo com as determinacdes que ocorreram no sentido de reduzir as receitas
durante o decorrer do ano, elas foram responsaveis por cobrir a elevacdo das despesas e
exerceram o papel principal na formacédo do superdvit orcamentério. A expanséo so6 foi possivel
devido as privatizacdes, especialmente a da Corsan, que trouxe félego ao Estado.
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A Receita Total Efetiva (que exclui as receitas intraorcamentarias) registrou um montante
de R$ 42,9 bilhdes de janeiro a agosto de 2023, representando um aumento real de 10,8% em
comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. Esse aumento foi impulsionado pelo
crescimento de duas rubricas que comp8em a Total: Corrente (+3,4%) e Capital (+228,2%). Em
relacdo a primeira, o impulso se deu principalmente pelo aumento expressivo de 311,3% na
Receita Patronal, alcancando R$ 3,4 bilhdes em 2023, em comparacao com R$ 825 milh6es em
2022, devido ao recebimento dos dividendos da Corsan no valor de R$ 1,4 bilhdo. Da mesma
forma, o aumento nas Receitas de Capital, totalizando R$ 4,2 bilhdes nos primeiros oito meses do
ano, é resultado da privatizacdo da estatal de agua e esgoto, alcancando R$ 4,0 bilhdes. A
Receita Efetiva s6 ndo foi maior devido a queda real de 7,2% na arrecadacédo de ICMS, que
representa quase 68% do caixa do Estado.

Tabela 7.4. Receita Total Efetiva
(Acumulado jan-ago | Em R$ milhdes constantes | Receita Realizada ex. Intraorgamentarias)

2022 2023 Var. %

Receitas Correntes (l) 37.435 38.722 3,4
Tributarias e Taxas 38.297 36.555 -4.5
ICMS 30.958 28.732 -7,2

IPVA 2.800 3.110 11,1

ITCD 827 746 -9,9

IRRF 2.137 2.251 53
Taxas 1.574 1.717 9,0
Transferéncias Municipios -9.139 -8.805 -3,7
FUNDEB -5.598 -5.301 -5,3
Contribuicbes 3.542 3.403 -3,9
Receita Patrimonial 825 3.393 311,3
Transferéncias Correntes 8.496 8.349 -1,7
FUNDEB 3.948 3.804 -3,7
Cota-Parte FPE 2.314 2.203 -4,8
IPI-Exportacéo 300 271 -9,7
CIDE 28 0 -99,3
Outras Transferéncias Correntes 1.906 2.071 8,7
Demais Receitas Correntes 1.010 1.130 11,8
Receitas de capital (I1) 1.275 4.183 228,2
Receita Total Efetiva (1+Il) 38.709 42.905 10,8

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

Essa retragdo nas receitas de ICMS resultou de dois eventos ocorridos no ano passado, 0S
quias provocaram mudancas nas aliquotas. O primeiro foi o Decreto n°® 55.692 de 30 de dezembro
de 2020, reduzindo os percentuais sobre combustiveis, energia elétrica e telecomunicacfes de
30% para 25% e a aliquota modal de 17,5% para 17,0%. Em junho, o governo federal sancionou a
Lei Complementar n° 194/2022, limitando a cobranca de ICMS sobre combustiveis, gas natural,
energia elétrica, comunicacdes e transporte coletivo a mesma aliquota geral de 17%. Com essas
mudancas, a base de comparacdo nos primeiros seis meses de 2022 superou a de 2023 no
mesmo periodo.

O impacto das determinacdes na arrecadacdo sé nao foi tdo negativo devido as mudancas
legislativas favoraveis ao caixa do Estado ocorridas nesse ano. A primeira delas foi o Convénio n°
15 do Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ), que definiu a mudancga da aliquota ad
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valorem (percentual sobre uma base de calculo) para ad rem (valor fixo sobre determinada
guantidade) na cobranca de ICMS sobre os combustiveis. Segundo essa determinagdo, o0s
valores de ICMS seriam:
1 Diesel: R$ 0,9424 por litro, com efeitos a partir de jun/23.
1 GLP (Gas Liguefeito de Petréleo — “ Gas de CoQGLGN (Gas Liqueteito
derivado de Gas Natural): R$ 1,2770 por kg, com efeitos a partir jun/23.
1 Gasolina: R$ 1,22 por litro, com efeitos a partir de jul/23.

Além disso, em marco de 2023, o RS reintroduziu as tarifas TUST (Tarifa de Uso de
Sistema de Transmissao) e TUSD (Tarifa de Uso de Sistema de Distribuicdo) na base de célculo
do ICMS, que haviam sido extintas pela LC 194/2022. Assim, de janeiro a junho de 2023,
enguanto o ICMS Total reduziu 10,2% em termos reais, a arrecadac¢do com combustiveis declinou
30,8% (de R$ 4,1 bilhdes para R$ 2,8 bilhdes de janeiro a junho de 2022) e a de energia elétrica
caiu 48,3% (de R$ 2,7 bilh6es para R$ 1,4 bilh&o de janeiro a junho de 2022).

Note que, como o CONFAZ nao havia liberado os dados por produto a partir de junho até a
redacdo deste documento, as Ultimas modificacbes legislativas ainda ndo estavam refletindo nas
receitas apresentadas no do Grafico 7.9. No entanto, jA se observa, pelo Gréafico 7.8, que as
mudancas vieram no sentido de elevar a arrecadacdo. A partir de agosto de 2023, a tendéncia,
gue era de queda no acumulado em 12 meses, passa a ser de alta.

Grafico 7.8. Arrecadacgao de ICMS no RS Grafico 7.9. Categorias de ICMS no RS
(Em bilhdes | acum. 12 meses | Valores de out/22) (Em bilhdes | acum. 12 meses | Valores de out/22)
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Fonte: Receita Dados. Elaboragdo UEE/FIERGS.

Pelo lado da Despesa Efetiva, o total empenhado até agosto de 2023 foi de R$ 38,6
bilhdes, representando um aumento de 5,1% em termos reais em relagdo ao ano anterior. Dentre
as categorias de despesas, o aumento de 3,0% nas despesas com Pessoal e Encargos, que
representam quase 61% das Despesas Efetivas, foi uma das responsaveis pelo incremento nos
gastos nos primeiros oito meses do ano. Esse aumento esta alinhado com o reajuste de 6% no
funcionalismo a partir de maio de 2022, ndo impactando os primeiros quatro meses do ano, devido
ao reajuste do piso do magistério e as contratagdes e/ou recomposi¢des ocorridas durante o ano.

Em relagdo aos gastos com a Divida do Estado, o total empenhado nos oito primeiros
meses do ano para pagamentos de Juros e Encargos totalizou R$ 948,0 milh&es, enquanto as
AmortizagBes ficaram em R$ 413,0 milhdes. Pelo segundo ano consecutivo, todos os valores
empenhados foram pagos, refletindo a assinatura do Regime de Recuperacéo Fiscal, permitindo
ao Estado retomar seus compromissos financeiros com a Uni&o, suspensos desde 2017. Neste
ano, observou-se também um aumento nas Inversfes Financeiras, que passaram de R$ 203
milhdes em 2022 para atingir R$ 1,5 bilhdo, fluxo relacionado aos dividendos recebidos da
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Corsan. Além disso, houve um recuo, em termos reais, nos Investimentos, que alcancaram a cifra
de R$ 1,1 bilhdo em 2023.

Tabela 7.5. Despesa Total Efetiva
(Acumulado jan-ago | Em R$ milhdes constantes | Despesa Empenhada ex. Intraorgamentarias)

2022 2023 Var. %

Despesas Correntes (1) 33.720 35.581 55
Pessoal e Encargos 22.773 23.451 3,0
Divida (Juros e Encargos) 212 948 346,8
Outras Despesas Correntes 10.735 11.182 4,2
Despesas de Capital (Il) 2.957 2.978 0,7
AmortizagGes de Divida 242 413 70,8
Inversdes Financeiras 203 1.496 635,9
Investimentos 2.513 1.069 -57,4
Despesas Totais Efetivas (I+11) 36.678 38.559 51

Fonte: RREO — Cage/RS. Elabora¢éo: UEE/FIERGS.

O que podemos esperar das contas publicas do RS em 2024? O desafio do Governo
do Estado no ano que vem serd o de encontrar receitas, em meio a elevacdo das despesas.
Depois da assinatura do Regime de Recuperagdo Fiscal, o Estado comprometeu-se a pagar
mensalmente as parcelas da divida e aumentar os niveis de Investimentos no Estado. Para isso,
precisard de caixa, o qual s6 encontrara por meio de maiores niveis de receitas ou novas
privatizagfes. Esse segundo ponto ndo deve ocorrer no ano que vem uma vez que a privatizagao
do Banrisul ndo esta na pauta do Estado. Dessa forma, o governo precisa avolumar seu caixa via
mais arrecadacao.

Esse Ultimo movimento iniciou na semana passada, o Executivo enviou a Assembleia
Legislativa um projeto de Lei (PL 534/2023) propondo aumentar a aliquota basica de ICMS de
17% para 19,5%. A principal justificativa é a de manter a participacdo do RS na arrecadagéo
tributaria brasileira de ICMS ap0s a aprovacdo da Reforma Tributaria. Expde-se que a
arrecadacao do IBS dos Estados sera distribuida de acordo com a participacdo proporcional a
receita média do ICMS de cada ente federativo de 2024 a 2028. Dessa forma, menos arrecadagao
nos proximos anos, traduz-se em menores niveis de caixa nos anos apos aprovacdo da Reforma
Tributaria. A maioria dos Estados ja alterou suas aliqguotas modais de ICMS em funcdo do
paragrafo da Reforma.

A arrecadacao do ICMS possui baixa sensibilidade em relacdo a aliquota tributaria,
conforme estudo do Tesouro Nacional. Isso significa que aumentos na aliquota tributaria resultam
em aumentos proporcionalmente pequenos na arrecadacdo do ICMS, em comparacdo ao
aumento de custos para o setor produtivo. Portanto, a proposta de aumento da aliquota pode nao
ser eficiente em termos de impacto positivo limitado sobre a arrecadacdo. Essa baixa elasticidade
ocorre pois o aumento da aliquota impacta diretemente no consumo das familias, uma vez que
tornard os produtos mais caros para os consumidores, afetando a demanda por esses produtos e,
consequentemente, reverberando sobre a atividade econdmica do Estado. Além disso, a elevagao
do imposto implica em maiores custos para as empresas, reduzindo sua competitividade no
mercado e, no limite, fazendo as firmas desistirem de suas operacdes no Estado, migrando para
outras regides com condi¢cdes mais favoraveis. Portanto, ndo necessariamente elevar a magnitude
do imposto resultara em um maior volume de caixa para o Estado.

Dessa maneira, projetamos que a arrecadacdo de ICMS do Estado entre 2023 e 2024
deve ser da ordem de R$ 43,9 bilh6es e R$ 46,8 bilhdes, respectivamente. Muito pela atividade
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agricola, que devera impulsionar a atividade do Estado, ap6és um periodo de seca enfrentada no
Estado. N@o se levou em consideracdo a possibilidade de alteragdo das aliquotas de ICMS;
portanto, caso a proposta seja aprovada na casa Legislativa, 0 nimero de 2024 sera maior do que
0 estimado.

Tabela 7.6. Projecdes para 2023 e 2024 — Rio Grande do Sul
(Em R$ bilhGes)

2022 2023* 2024*
Arrecadacéo de ICMS 43,3 43,9 46,8
Variacdo Nominal -5,4% 1,5% 6,7%

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