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SUMARIO EXECUTIVO

Na passagem do terceiro para o quarto trimestre
de 2023, a economia mundial manteve sua tendéncia
recente de crescimento moderado e desempenhos
mistos. Entre as maiores economias, houve desacelera-
¢Oes, na margem, nos Estados Unidos e na China, en-
quanto a Area do Euro registrou estagnacdo. Em ter-
mos anuais, os desempenhos dos produtos agregados
também foram mistos nas principais economias mun-
diais, com expansdo de 5,2% na China, de 2,5% nos Es-
tados Unidos e de 0,4% na Area do Euro. J4 a Argentina,
importante parceiro comercial do Brasil e do Rio
Grande do Sul, registrou uma contragdo de 1,6% no
Produto Interno Bruto (PIB) em 2023. Um aspecto im-
portante para o crescimento global de 2023 foi a redu-
¢do mais rapida da inflacdo do que o previsto inicial-
mente. Contudo a inflagdo ainda é persistente e per-
manece acima da meta em diversas economias, sobre-
tudo por conta da inflacdo de servicos. Contribuindo
para o processo desinflacionario global, os precos das
commodlities arrefeceram em 2023, especialmente os
da energia. Os precos dos alimentos, principal compo-
nente dos pregos agricolas, recuaram 9% em 2023, em
funcdo da ampla oferta das principais culturas, espe-
cialmente cereais, com excec¢do do arroz. As perspecti-
vas para 2024 sdo de continuidade de queda nos pre-
¢os das commodities, sobretudo pelo lado da de-
manda, com a baixa perspectiva de crescimento global,
particularmente da China. As perspectivas para o cres-
cimento econdmico global em 2024 continuam abaixo
da média anual histérica pré-pandemia, com proje¢des
que variam de 2,4% a 3,1%.

Internamente, a economia brasileira apresentou
crescimento de 2,9% em 2023, desempenho impulsio-
nado principalmente pela agropecudria, que expandiu
15,1% no ano. Pelo lado da demanda, os destaques fo-
ram os aumentos do consumo das familias (3,1%) e das
exportagoes (9,1%). Ja a Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) registrou retracdo de 3,0%. A expansdo do PIB
concentrou-se no primeiro semestre, ja que nos dois
ultimos trimestres o produto agregado registrou esta-
bilidade. Com esse resultado, o nivel do PIB encontra-
se em patamar 7,0% superior ao do 4.° trim./2019, tri-
mestre imediatamente anterior ao inicio da pandemia.
As atividades produtivas (industria de transformacgao,
comércio e servicos), nas medidas mensais, apresenta-
ram expansdes no primeiro bimestre de 2024. A infla-
¢do manteve sua trajetéria descendente. No acumu-
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lado em 12 meses até marco de 2024, o indice de Pre-
¢os ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou alta de
3,93%, dentro do intervalo da meta portanto. Nesse ce-
nario mais favoravel, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central do Brasil (BCB) realizou a
sexta reducdo seguida na taxa Selic, que, a partir de
margo, passou para 10,25% ao ano. Pelo lado das con-
tas publicas, no acumulado em 12 meses até fevereiro
de 2024, o déficit primario do setor publico consoli-
dado atingiu 2,44% do PIB, resultando em aumentos da
divida publica. Para 2024, as principais proje¢des indi-
cam um crescimento positivo, mas abaixo do regis-
trado em 2023, principalmente por causa da prevista
queda do Valor Adicionado da agropecuéria.

No Rio Grande do Sul, o PIB do 4.° trim./2023
apresentou variacdo nula (0,0%) na margem e decrés-
cimo de 0,7% na comparacao interanual. No acumu-
lado do ano, a economia gaulcha registrou expanséo de
1,7%, com avancos na agropecuaria (16,3%) e nos ser-
vicos (2,7%) e retracdo na industria (-4,0%).

A nova estiagem que ocorreu no Estado impediu
uma recuperacdo mais firme da producdo agricola em
2023. Para 2024, no entanto, projeta-se uma safra den-
tro da normalidade, com avancos expressivos nas pro-
ducdes de soja e milho. J& os precos dos principais
graos produzidos no Estado estdo em patamares infe-
riores aos praticados no ano anterior, com a excecao
do arroz.

Dados do primeiro bimestre de 2024 das ativida-
des produtivas mostram crescimento da industria de
transformacdo, do comércio e dos servicos, apresen-
tando mudanca na tendéncia recente dessas atividades
e levantando a possibilidade de desempenhos mais
positivos ao longo do ano.

No primeiro trimestre do ano, o valor das expor-
tagcdes do Estado registrou queda de 17,2%, com retra-
¢Oes do valor exportado de produtos das atividades
agropecuarias e das industriais. Parte desse quadro
deve sofrer alteracdo nos proximos meses, quando a
safra de soja estara colhida e disponivel para venda ao
exterior, principalmente para a China.

No mercado de trabalho, o nimero de ocupados
do quarto trimestre do ano (5.948 mil pessoas) apre-
sentou elevagdo de 105 mil pessoas em relagdo ao tri-
mestre imediatamente anterior, mas estabilidade na
comparagdo com o mesmo trimestre de 2022. Ainda
segundo os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua), ataxa de desocu-



pacdo fol de 5,2%, resultado que representa estabili-
dade tanto em relagdo ao trimestre anterior quanto na
comparagdo com o 4.° trim./2022. A massa real de ren-
dimentos do 4.° trim./2023 também apresentou estabi-
lidade nas comparagdes trimestral e anual. No mercado
formal de trabalho, o Estado gerou, no acumulado dos
12 meses até fevereiro de 2024, 61.326 novas vagas.

A arrecadacdo de Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS) foi, a pregos constantes,
de R$ 12,098 bilhdes de janeiro a marco de 2024, um
incremento real de 18,7% em relacdo ao mesmo pe-
riodo de 2023. J4 na comparagdo com 0 mesmo pe-
riodo de 2022, antes, portanto, da entrada em vigor da
reducdo das aliquotas, a arrecadacao de 2024 foi 2,2%
inferior.

Para 2024, as perspectivas sdo otimistas. Em
grande parte, pela recuperacédo da producédo agricola,
com avancgos estimados de 71,2% na quantidade pro-
duzida de soja e de 26,4% na de milho, culturas que
foram bastante afetadas pela estiagem de 2022. A
maior oferta da agropecuéria beneficiara as atividades
associadas ao Setor Primario, como os servicos e a in-
dustria agroalimentar. O crescimento das producdes da
industria de transformacao, do comércio e dos servicos
no comeco do ano sinaliza para um cenario mais posi-
tivo também para essas atividades, que podem benefi-
ciar-se do projetado aumento do investimento nacio-
nal e do mercado de trabalho aquecido.
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1 CENARIO EXTERNO

A variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) do
4.° trim./2023 apresentou resultados mistos, em rela-
cdo ao trimestre imediatamente anterior, nas principais
economias do mundo, com desaceleracdes na China e
nos Estados Unidos e estagnacdo na Area do Euro (Gra-
fico 1.1).

Grafico 1.1 - Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) tri-
mestral de economias selecionadas — 1.° trim./2023-4.°

trim./2023
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Fonte: OECD (2024).
Nota: Taxas em relagdo ao trimestre anterior. Séries com ajuste sazonal.

O resultado dos Estados Unidos refletiu, sobre-
tudo, redugdes no investimento em estoque privado,
nas despesas do Governo Federal e no investimento
fixo residencial. A Area do Euro escapou da recessdo
técnica, apds um crescimento nulo; a retracdo das ex-
portacbes liquidas foi compensada pelo aumento da
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) e do consumo
do Governo. J& na China, o resultado foi decorréncia,
em grande medida, da fraqueza da demanda externa e
da reducdo das vendas no varejo.

Em termos anuais, os desempenhos das atividades
econdmicas também foram mistos nas principais eco-
nomias mundiais (Grafico 1.2).

Grafico 1.2 - Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) anual
de economias selecionadas — 2019-23
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Fonte: OECD (2024).



A expansdo da economia chinesa de 52% em
2023, apds um crescimento de 3,0% em 2022, ficou em
consonancia com a meta de crescimento de cerca de
5% estabelecida por Pequim. Embora com um desem-
penho bastante superior ao verificado em 2022 (3,0%),
ataxa de 2023 é a menor desde 1990 (desconsiderando
2022 e 2020, ano da pandemia de COVID-19).

O desempenho de 2023 foi influenciado tanto por
alguns problemas socioecondmicos internos — entre
0s quais, a crise imobilidria persistente, o elevado de-
semprego de jovens, pressdes deflacionarias, proble-
mas de divida e o rapido envelhecimento da popula-
¢do — quanto pela fraca demanda decorrente da desa-
celeracao do crescimento global. Nesse particular, as
exportacoes liquidas de bens e servicos contribuiram
negativamente para o PIB em 2023 ap6s quatro anos,
refletindo, por um lado, a menor demanda interna por
matérias-primas como petroleo e minério e, por outro,
a reducao da demanda de importantes parceiros co-
merciais como os Estados Unidos, a Unido Europeia e o
Sudeste Asiatico. J4 o investimento e, sobretudo, o con-
sumo final sustentaram o crescimento no ano, impul-
sionados pelos gastos do Governo, por medidas de es-
timulo fiscal e pela normalizac¢do das atividades apds o
fim das politicas de COVID zero. Também se deve levar
em consideracdo a fraca base de comparagao de 2022.

Os Estados Unidos também viram sua atividade
econdmica acelerar em relagdo a 2022. O crescimento
de 2,5%, apds uma taxa de 1,9% em 2022, foi resultado
de um aumento quase generalizado dos componentes
do PIB. A principal contribuicdo adveio do consumo das
familias (1,5 p.p.), tanto de bens, mas, especialmente,
de servigcos. O consumo e o investimento bruto do Go-
verno (0,7 p.p.) e as exportag¢des liquidas de bens e ser-
vicos (0,6 p.p.) também contribuiram positivamente em
2023. Ja o investimento privado contribuiu negativa-
mente (-0,2 p.p.), por conta do investimento fixo resi-
dencial e da variacao de estoques; entretanto, o inves-
timento fixo ndo residencial cresceu, contribuindo no
mesmo montante que as exportagdes liquidas.

A expansdo da economia norte-americana deu-se
a despeito das condi¢cdes monetarias mais apertadas
(elevagdes da taxa de juros e condigdes restritivas de
crédito), superando as expectativas de crescimento no
ano, principalmente pelo desempenho no segundo se-
mestre. O mercado de trabalho continua resiliente, com
aumento dos salarios reais, que contribuiram para o
aumento do consumo das familias, e com mais vagas
de emprego do que desempregados. O resultado do
ano também teve contribuicdo de uma politica fiscal
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expansionista, com grandes projetos de infraestrutura
e de energia limpa. Ademais, a inflagdo continua em
gueda, embora em um ritmo mais lento, tanto o indice
cheio quanto o seu nucleo. Nesses termos, com a resi-
liéncia da atividade econdmica e do mercado de traba-
lho, os analistas apontam para a probabilidade cada
vez menor de um cenario de “pouso forcado” da maior
economia mundial em 2024.

Em direcdo contraria as aceleragdes verificadas
nas economias da China e dos Estados Unidos, o PIB da
Area do Euro registrou forte desaceleracdo, fechando
2023 com uma taxa de 0,4%, apos crescer 3,4% em
2022. O resultado é explicado por aumentos nas expor-
tacdes liquidas (0,3 p.p.), no consumo das familias (0,3
p.p.) e no consumo do Governo (0,1 p.p.), sendo par-
cialmente compensado pela queda no investimento
(-0,3 p.p). As principais economias da regido também
registraram fortes desaceleracdes de 2022 para 2023,
respectivamente: de 58% para 2,5% na Espanha, de
4,0% para 0,9% na ltalia e de 2,5% para 0,7% na Franca.
J& a Alemanha registrou contracdo em sua atividade
econdmica em 2023, de 0,3%, apds crescimento de
1,8% em 2022.

O baixo crescimento da Area do Euro refletiu, em
grande medida, os efeitos persistentes dos elevados
precos de energia, os quais atingiram empresas e fami-
lias, os efeitos defasados do aperto monetério verifi-
cado na regido, a fraqueza da industria de transforma-
¢do e do investimento empresarial por conta de suas
sensibilidades as taxas de juros, a persistente inflagdo
do setor de servigcos, bem como a fraca confianca dos
consumidores.

J& a Argentina, importante parceiro comercial do
Brasil e do Rio Grande do Sul, registrou uma contracao
de 1,6% no PIB em 2023 (a sexta dos ultimos 10 anos,
apos dois anos de variagdo positiva), explicada predo-
minantemente pelas retracdes das exportacdes liqui-
das e dos investimentos. Pelo lado da oferta, o resul-
tado é explicado pela forte retracdo da agropecuaria
(decorrente dos efeitos adversos da seca que conti-
nuou, pelo terceiro ano consecutivo, afetando varias
regides do pais), com uma contribuicdo negativa de 1,4
p.p. para a taxa agregada.

A partir de um cenario, no inicio de 2023, de
gueda dos rendimentos reais e do aperto rapido e ge-
neralizado da politica monetaria para conter a inflagdo,
o crescimento da atividade econémica global revelou-
se bastante resiliente no fechamento do ano, embora
com diferencas significativas entre as economias. Isso



porque diversos efeitos negativos agiram ao longo de
2023, tais como os efeitos defasados e continuos de
politicas monetarias restritivas para controlar a inflacdo
elevada, comércio e investimentos globais debilitados
e condicoes de crédito restritivas. De todo o modo,
2023 deve registrar o terceiro ano consecutivo de de-
saceleracdo da atividade econdmica mundial.

Um aspecto importante para o crescimento global
de 2023 foi a redugdo mais rapida da inflacdo do que o
previsto inicialmente (Grafico 1.3), a partir, entre ou-
tros fatores, de precos mais baixos de energia e de ali-
mentos, do abrandamento nos mercados de trabatho e
da diminuicao das pressdes nas cadeias de suprimento.
Nesse contexto, tanto a inflacdo cheia quanto o seu nu-
cleo reduziram. Contudo, a inflagdo ainda é persistente
e permanece acima da meta em diversas economias,
sobretudo por conta da inflagdo de servigos. Ademais,
os custos unitarios do trabalho ainda estdo crescendo.
O processo desinflacionario em 2023 foi mais intenso
nas economias avangadas do que nas economias emer-
gentes. Com o referido processo, abrir-se-ia espaco
para a discussdo do inicio do ciclo de reducao das taxas
de juros mundiais. Entretanto, a politica monetaria
deve seguir restritiva durante algum tempo, sobretudo
enquanto as reducdes dos nucleos da inflacdo ndo se
mostrarem persistentes e os mercados de trabalho
continuarem resilientes.

Grafico 1.3 - Mediana da inflacao ao consumidor anual no
mundo e em grupos de economias — fev./2020-nov./2023
(%)
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Fonte: Banco Mundial (World Bank, 2024a).
Nota: Amostra inclui 35 economias avancadas e mais de 100 econo-
mias emergentes.

=

Contribuindo para o processo desinflacionario
global, os precos das commodities arrefeceram em
2023, especialmente o da energia (Grafico 1.4), na es-
teira da moderagdo da demanda mundial. Entretanto
os precos permanecem mais de 40% acima dos niveis
pré-pandemia. Os precos das commodiities energéticas

BOLETIM DE
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

oscilaram bastante ao longo de 2023, com uma queda
de 20% entre janeiro e junho, um aumento de 16% en-
tre junho e setembro e um recrudescimento de 11%
entre setembro e dezembro. O preco do petréleo re-
cuou em 2023 pela fraqueza do crescimento mundial,
com aumento da capacidade ndo utilizada. Os precos
do géas natural e do carvdo também diminuiram forte-
mente no ano, decorrente da reducdo da demanda por
parte dos paises da Europa e manutencao dos seus es-
toques de gas acima de 90% da capacidade de arma-
zenamento. J& os precos dos metais cairam 10% em
2023, especialmente por conta da fraca demanda da
China, maior consumidora global de metais, devido a
fraqueza prolongada do seu setor imobilidrio. Por seu
turno, os precos dos alimentos, principal componente
dos precos agricolas, recuaram 9% em 2023, em fung¢éo
da ampla oferta das principais culturas, especialmente
cereais, com excegdo do arroz.

As perspectivas para 2024, embora com riscos di-
versos, séo de continuidade de queda nos precos das
commodlities, sobretudo pelo lado da demanda, com a
baixa perspectiva de crescimento global, particular-
mente da China. Contudo choques pelo lado da oferta
também podem afetar os pregos, tais como os relacio-
nados aos atuais fatores geopoliticos (a guerra na Ucra-
nia e as tensdes no Oriente Médio entre Hamas e Israel,
bem como no Mar Vermelho), ocorréncia de eventos
climaticos (por exemplo, a transicdo do El Nifio para La
Nifa em 2024) e continuidade de restricbes de oferta
de petréleo pela Organizagdo dos Paises Exportadores
de Petrodleo e seus aliados (OPEP+).

Grafico 1.4 - indice de preco de grupos de commodities —
jan./2019-fev./2024
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Fonte: Banco Mundial (World Bank, 2024b).
Nota: Os indices (US$ nominal) tém como base o ano de 2022.

A debilidade do crescimento global em 2023 tam-
bém pode ser verificada a partir da producdo industrial



e do comércio de bens (Grafico 1.5). A forte reducéo
do comércio de bens é resultado da demanda mundial
moderada, que implica o abrandamento do cresci-
mento da producgdo industrial mundial e dos investi-
mentos. De fato, como pode ser verificado no Grafico
1.6, a contracdo do volume do comércio de bens em
2023 foi a primeira fora de anos de recessao global
(2009 e 2020) em mais de 20 anos de série historica. De
acordo com o Banco Mundial, o crescimento do comér-
cio de bens e servicos permaneceu praticamente esta-
vel em 2023, resultando na expansdo mais lenta fora
das recessdes globais nos ultimos 50 anos. Tais redu-
¢oes refletem declinios nas principais economias avan-
cadas e nas economias emergentes, em um contexto
de producéo industrial global anémica.

Grafico 1.5 - Crescimento acumulado 12 meses dos volumes do
comércio de bens e da producao industrial mundiais —
jan./2015-dez./2023
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Fonte: Netherlands (2024).
Nota: Os indices tém como base o ano de 2010. Produgao industrial
exclui a construgado.

Além da demanda mundial moderada afetando o
comércio global, hd também a continua rotacdo pos-
pandemia do consumo de bens para servigos, o au-
mento da fragmentacdo comercial, as politicas comer-
clais mais restritivas e o aumento das distor¢des nas re-
lagdes de comércio. Nesse particular, houve um forte
aumento de imposi¢des de novas restricbes em 2022
(cerca de 3.200) e em 2023 (cerca de 3.000) em relacao
ao periodo pré-pandemia (cerca de 1.100 em 2019). A
estagnacdo do comércio global deu-se mesmo com as
pressdes na cadeia de abastecimento global regres-
sando as médias anteriores a pandemia e chegando
aos minimos histéricos em meados de 2023.
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Grafico 1.6 - Crescimento anual dos volumes do comércio de
bens e da producao industrial mundiais — 2001-23
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Fonte: Netherlands (2024).
Nota: Os indices tém como base o ano de 2010. Producédo industrial
exclui a construcao.

As perspectivas para o crescimento econémico
global em 2024 (e 2025) continuam abaixo da média
anual histérica pré-pandemia (Grafico 1.7) em um ce-
nario de politicas monetarias ainda restritivas, retiradas
de apoios fiscais e baixo crescimento da produtividade.
De acordo com o Banco Mundial, o produto global
deve crescer 2,6% em 2023 e desacelerar para 2,4% em
2024. )4 a Organizagao para a Cooperagao e o Desen-
volvimento Economico (OCDE) estima crescimentos de
3,1% em 2023 e de 2,9% em 2024. Por sua vez, o Fundo
Monetario Internacional (FMI) estima expansbes de
3,1% tanto em 2023 quanto em 2024.

Grafico 1.7 - Contribuicoes para o crescimento do PIB global —
média de 2010-19 e periodo 2023-25
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Fonte: Banco Mundial (World Bank, 2024a).
Nota: 1. Os dados de 2023 sdo estimativas; os de 2024 e 2025, previ-
sao.
2. Calculos usando pesos reais do PIB em US$ a precos médios
de 2010-19 e taxas de cdmbio de mercado.



Nas economias avancadas, espera-se uma ligeira
desaceleracdo do crescimento, com alguma recupera-
cdo da atividade econdmica na Area do Euro e mode-
racdo do crescimento nos Estados Unidos. De acordo
com o FMI, o crescimento do consumo privado deve
moderar-se, com a diminuicdo do estoque de pou-
panca excedente acumulada durante a pandemia.
Ainda segundo a instituicdo, o crescimento do investi-
mento também devera permanecer moderado pelas
taxas de juros elevadas e condigdes restritivas de cré-
dito. A desaceleracdo esperada dos Estados Unidos em
2024 deve ser apenas parcialmente compensada por
uma recuperacdo da Area do Euro, & medida que os
efeitos persistentes dos choques de precos de energia
se dissipem.

O crescimento da atividade econdmica nas econo-
mias emergentes deve permanecer estavel em 2024,
com diferencas entre economias. De acordo com o
Banco Mundial, espera-se que a desaceleracdo da ati-
vidade econdmica da China seja compensada pela con-
solidagdo do crescimento em outras economias, a par-
tir da melhora da demanda interna em muitos paises e
de alguma recuperacdo do crescimento das exporta-
¢Oes e dos investimentos, embora ainda mais fracos
que o ritmo médio registrado nas ultimas duas déca-
das.

Essas projecoes (Tabela 1.1) baseiam-se em um
cenario de alguma recuperacdo do comércio global,
continuidade do arrefecimento dos precos das
commodities e de condic¢bes relativamente menos rigi-
das da politica monetéria ao final do ano. Ademais,
também se baseiam na continuidade do processo de
desinflagdo e da dissipagdo dos efeitos derivados do
anterior aumento dos precos de energia. O FMI espera
que cerca de 80% das economias registrem inflacbes
mais baixas em 2024, o que, combinado com melhoras
modestas nas atividades econdomicas, implica um
pouso mais suave da economia global do que o espe-
rado anteriormente.
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Tabela 1.1 - Crescimentos ocorridos e projetados pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) do Produto Interno Bruto (PIB)
e de outras variaveis selecionadas — 2022-25

(%)

2023 2024 2025

DISCRIMINACAO 2022 D @ 2
Produto Interno Bruto ........... 3,5 31 3,1 32
Economias avancadas ............... 2,6 1,6 1,5 1,8

Estados Unidos ..........cccuuue.e. 19 2,5 2,1 17
Area do EUrO .....coooervvvvo.. 3,4 0,5 0,9 17
JaPE0 s 1,0 19 0,9 0,8
Reino Unido .......ccccveveueueeneee, 43 0,5 0,6 16
Canada ..o 3,8 11 14 2,3
Economias emergentes ............. 4,1 4,1 4,1 4,2

3,0 5.2 4,6 4,1
7,2 6.7 6,5 6.5
-1,2 30 2,6 11
3,0 31 17 19
39 34 2,7 15
Comércio de bens e servicos 5.2 04 33 3,6
Economias avancadas ............... 6,1 0,3 2,6 32
Economias emergentes 37 0,6 4,5 4,4
Precos de commodiities

Petroleo ..., 392  -160 -23 -4,8
N&o combustiveis ...................... 7,9 -6,1 -0,9 -04
Precos ao consumidor ............ 87 6,8 58 4,4
Economias avancadas ............... 7.3 4,6 2,6 2,0
Economias emergentes ............. 98 84 81 6,0

Fonte: Fundo Monetario Internacional (IMF, 2024).
(1) Estimativa. (2) Previsao.

Por fim, os riscos ao crescimento projetado para
2024 estdo globalmente equilibrados, podendo a ex-
pansdo ser mais forte que o esperado a partir: (a) de
um processo de desinflacdo mais rapido; (b) das retira-
das mais lentas do apoio fiscal; e (c) de uma desacele-
racdo menos intensa da China e dos Estados Unidos.
Por outro lado, diversos riscos negativos continuam
plausiveis e podem afetar as projecdes para o cresci-
mento global, entre os quais: (a) a disparada dos precos
de commodiities em meio a choques geopoliticos e/ou
climaticos; (b) os proprios possiveis choques geopoliti-
cos e climaticos, bem como conflitos internacionais; (c)
uma maior lentiddo no processo desinflacionario, es-
pecialmente do nucleo da inflagdo; (d) um crescimento
mais fraco da China; (e) a orientagao brusca para a con-
solidacédo fiscal; e (d) o estresse no mercado financeiro.



2 CENARIO INTERNO — BRASIL

2.1 ATIVIDADE ECONOMICA

O PIB do Brasil apresentou crescimento de 2,9%
em 2023, resultado bem similar ao de 2022, quando a
expansdo havia sido de 3,0%. O desempenho ao longo
do ano, contudo, nao foi uniforme. Nos dois primeiros
trimestres, o produto agregado, impulsionado princi-
palmente pelo bom desempenho da agropecuaria, re-
gistrou crescimentos, na margem, de 1,3% e 0,8% res-
pectivamente. J& nos dois ultimos, a economia brasi-
leira apresentou estabilidade, registrando duas varia-
¢oes nulas (0,0%) em sequéncia (Grafico 2.1). Em rela-
¢do ao nivel, o volume do PIB encontra-se em seu pico
historico, 3,9% superior ao pico anterior a crise de
2014-16, registrado no 1.° trim./2014, e 7,0% superior
ao patamar observado no 4.° trim./2019, trimestre ime-
diatamente anterior ao inicio dos efeitos da pandemia
na economia brasileira.

Grafico 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil —
1.° trim./2013-4.° trim./2023
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Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2024i).
Nota: Os indices tém como base a média de 2013 = 100.

Especificamente no 4.° trim./2023, o PIB brasileiro
foi, pelo lado da oferta, influenciado positivamente
pela industria (1,3%) e pelos servicos (0,3%), contraba-
langados, no entanto, pela queda registrada na agro-
pecuaria (-5,3%) (Tabela 2.1). Na indUstria, os desta-
ques positivos ficaram por conta da indUstria extrativa
mineral (4,7%) e da construcdo (4,2%); a Unica queda
ocorreu na industria de transformacao (-0,2%). Nos ser-
vigos, 0s avangos mais importantes ocorreram nas ati-
vidades de intermediacao financeira (0,7%) e de outros
servicos (1,2%). Na contramao, houve recuos no comér-
cio (-0,8%), a segunda queda seguida, nos transportes
(-0,6%) e nos servicos de informacdo e comunicacdo
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(-0,1%). Pelo lado da demanda, os destaques positivos
ficaram por conta dos aumentos do consumo do Go-
verno (0,9%) e da Formagdo Bruta de Capital Fixo
(0,9%), a primeira expansdo nessa base de comparacao
apos cinco recuos consecutivos. A Unica queda veio do
consumo das familias (-0,2%), o mais importante com-
ponente da demanda.

Tabela 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB), pelas 6ticas da oferta
e da demanda, do Brasil — periodos selecionados

(%)

4° TRIM/2023 .. 4° TRIM/2023 2023

ATIVIDADES  3o7RiM2023Y 2°TRIM/2022 2022
PIB ... 0,0 2,1 2,9
Otica da oferta
IMPOSOS ..o - 0,7 21
AV -0,1 23 3,0
Agropecuaria ......... -5,3 0,0 15,1
IndUstria ........coovvveeeee. 13 29 16
YTV Telo LS 0,3 19 24
Otica da demanda
Consumo das familias -0,2 2.3 3,1
Consumo do Governo 09 3,0 17
FBCF oo, 0,9 -4,4 -3,0
Exportagoes 0,1 7,3 91
Importacdes 09 -0,9 -1,2

Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2024i).
(1) Com ajuste sazonal.

Na comparacdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, a expansao fol de 2,1%, traduzindo, pelo lado
da producdo, os desempenhos positivos da industria
(2,9%) e dos servicos (1,9%); a agropecuaria apresentou
variacao nula (0,0%). Na industria, houve altas impor-
tantes nas atividades da indUstria extrativa mineral
(10,8%) e na de eletricidade e gas, agua, esgoto, ativi-
dade de gestdo de residuos (8,7%). A industria de trans-
formacdo (-0,5%) teve sua quarta queda sucessiva
nessa base de comparagdo. Nos servi¢os, os maiores
avancgos ocorreram na intermediacao financeira (5,6%),
nas atividades imobilidrias (2,7%) e outros servicos
(2,4%). Comércio (-0,1%) e servicos de informacao e co-
municacdo (-0,3%) apresentaram recuos. Pela 6tica da
demanda, houve aumentos importantes no consumo
das familias (2,3%), no consumo do Governo (3,0%) e
nas exportacdes (7,3%). O destaque negativo foi a
queda na FBCF (-4,4%), a terceira seguida nessa base
de comparagao.

No acumulado do ano, o PIB do Brasil cresceu
2,9%, impulsionado, pelo lado da oferta, principal-
mente pela agropecuaria e pelos servicos e, pelo lado
da demanda, pelo consumo das familias e pelas expor-
tacOes. A partir da expansdo da area plantada e das



boas condicdes climaticas gerais, que elevaram o ren-
dimento médio das principais culturas, os agricultores
brasileiros colheram uma supersafra em 2023. Os avan-
¢os mais impactantes foram nas produgdes de soja
(27,1%) e de milho (19,0%). A expansao dos servicos foi
disseminada, sendo puxada, principalmente, pelas altas
das atividades de intermediacao financeira (6,6%), ati-
vidades imobiliarias (3,0%), outros servicos (2,8%),
transportes (2,6%) e servicos de informacdo e comuni-
cacgdo (2,6%). Dentro dos servigos, o comércio foi a ati-
vidade que menos cresceu, 0,6%. Entre os setores, a in-
dustria registrou o menor crescimento no ano, ao
mesmo tempo em que suas atividades apresentaram
desempenhos distintos. A industria extrativa mineral
(8,7%) e a atividade de eletricidade e gas, agua, esgoto,
atividades de gestdo de residuos (6,5%) apresentaram
forte expansdo, a primeira por conta do aumento das
extracoes de petréleo e de minerais ferrosos, e a se-
gunda, em razdo da melhora das condi¢bes hidricas e
do aumento das temperaturas médias do ano, influen-
ciando a producdo e o consumo de energia elétrica.

Pela 6tica da demanda, as maiores influéncias po-
sitivas vieram do consumo das familias (3,1%) e das ex-
portacdes (9,1%). No primeiro caso, o aumento dos
gastos dos consumidores esteve relacionado com o
bom desempenho do mercado de trabalho, tanto do
emprego quanto da renda, das transferéncias governa-
mentais e do processo de desinflagdo, notadamente da
cesta de bens associada a rendas mais baixas. A eleva-
¢ao das exportacdes, a maior desde 2010, ocorreu em
razdo da maior oferta da industria extrativa mineral e
da agropecuaria, que encontraram uma demanda ex-
terna aquecida para esses produtos. Conforme ja apon-
tado nos numeros anteriores do boletim, o destaque
negativo fol a queda de 3,0% na Formacao Bruta de Ca-
pital Fixo, notadamente pelo recuo dos gastos com ma-
quinas e equipamentos domésticos. Os juros ainda em
patamares elevados e a relativa alta ociosidade da in-
dustria estdo entre as causas para a diminui¢do do vo-
lume de investimentos ao longo do ano.

Na analise das trajetdrias ao longo de 2023, os da-
dos mensais do Instituto Brasileiro de Geografia e Es-
tatistica (IBGE) mostraram certa estabilidade da indus-
tria de transformacao e dos servigos e expansdo do co-
mércio (Grafico 2.2). Nos ultimos trés meses
(dez./2023 a fev./2024), na comparacdo com os trés
meses anteriores, na série com ajuste sazonal, no en-
tanto, houve crescimento de 0,5% na industria de
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transformacao, de 1,5% no comércio e de 0,8% nos ser-
vicos, indicando um quadro possivelmente mais be-
nigno na passagem de 2023 para 2024.

A producdo fisica da indUstria de transformacdo
nacional apresentou variagdo negativa de 1,0% em
2023, na comparagdo com 2022. O desempenho man-
teve-se, ao longo do ano, muito perto da estabilidade,
com pequenas oscilagdes, mas sempre abaixo da mé-
dia do ano anterior. Apesar do aumento da demanda,
o setor industrial ndo foi impactado positivamente.
Houve aumentos das producgdes de bens de consumo,
tanto duraveis quanto semiduraveis e ndo duraveis,
mas a queda da producao de bens de capital (-11,1%),
a partir da reducdo dos investimentos, fol decisiva para
a producdo da industria de transformacdo diminuir em
2023. Nesse primeiro bimestre de 2024, no entanto, a
producdo industrial brasileira cresceu 4,0% contra igual
periodo de 2023.

O comércio varejista ampliado do Brasil registrou
expansao de 2,4% em 2023. Inicialmente, foi observado
um aumento nas vendas no inicio do ano, contudo, nos
meses subsequentes, houve um arrefecimento nesse
crescimento, mantendo-se em relativa estabilidade até
o final do ano. No primeiro bimestre de 2024, a ativi-
dade parece ter apresentado um novo impulso, com
aumento de 8,2% na comparagdo com igual periodo do
ano anterior. Nos servi¢os, ocorreu um aumento de
2,4% na média de 2023. Apesar de estar em um pata-
mar mais elevado, portanto, que o do ano anterior, o
setor pouco avangou ao longo de 2023, apresentando
relativa estabilidade no periodo. A partir de novembro,
o setor voltou a crescer. No acumulado de janeiro a fe-
vereiro, houve elevacdo de 3,3% na atividade.

Grafico 2.2 - Producéao da industria de transformacao, volume
de vendas do comércio varejista ampliado e volume de
servicos, com ajuste sazonal, no Brasil — jan./2020-fev./2024
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Producéo Fisica (IBGE, 2024e).
Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2024f).
Pesquisa Mensal dos Servigos (IBGE, 2024g).

Nota: Os indices tém como base jan./2020 = 100.



2.2 INFLACAO, JUROS E CONTAS PUBLICAS

ApOs trés meses de variagdes acima das projegoes
do Banco Central do Brasil (BCB), a inflacdo mensal de
marco, medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), veio abaixo do esperado pela autoridade
monetaria. No acumulado em 12 meses até marco, a
inflagdo fechou em 3,93%, chegando a sexta redugdo
seguida nessa medicdo (Grafico 2.3). O processo de
desinflagcdo ocorrido ao longo de 2023, e que segue
neste comeco de 2024, tem-se beneficiado da queda
dos precos das commodlities, com efeitos sobre os pre-
¢os dos alimentos. Da mesma forma, os precos dos
bens industriais também tém ajudado na desinflacdo.
De acordo com o indice de Precos ao Produtor (IPP),
que mede a variacdo dos precos ao produtor das in-
dustrias extrativas e de transformacao, a pressao desin-
flaclonaria diminuiu, mas ainda continua relevante. No
acumulado em 12 meses até fevereiro, o indice geral
apresentou recuo de 5,2%, e o da industria de transfor-
macao especificamente, de 5,6%. Das 23 atividades in-
dustriais pesquisadas, ocorreu reducdo de precos em
16 delas. Por outro lado, os precos administrados apre-
sentaram pequeno recuo nos Ultimos meses, mas ainda
rodam a taxas em 12 meses bem acima da média. Na
desagregacao por grupos de produtos e servicos, ainda
no acumulado em 12 meses até marco, registraram as
menores taxas de variagdo os grupos de artigos de re-
sidéncia (-0,16%) e comunicagao (0,64%), ao passo que
as
maiores altas foram verificadas nos grupos de educa-
¢80 (6,92%) e saude e cuidados pessoais (6,24%).

Grafico 2.3 - Variagio percentual do indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses e
metas de inflacdo no Brasil — jan./2019-mar./2024
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Fonte dos dados brutos: IBGE (2024b).
Banco Central do Brasil (2024b).
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Nesse cenario mais favoravel, o Comité de Politica
Econdmica (Copom) do BCB manteve o processo de re-
ducédo da taxa Selic. Desde agosto de 2023, foram seis
diminuicdes seguidas de 0,50 ponto percentual cada. A
ultima ocorreu em 21 de margo de 2024, quando a taxa
de juros foi definida em 10,25% ao ano. No comuni-
cado que se seguiu a reunido, o Copom apresentou um
tom menos positivo na comparagdo com os comunica-
dos anteriores, aumentando a énfase sobre os fatores
de risco. Incertezas externas e a reancoragem apenas
parcial das expectativas embasariam uma maior cau-
tela na conducdo da politica monetaria, levantando a
possibilidade de se seguir com apenas mais uma redu-
¢éo de 0,50 p.p.

O setor publico consolidado fechou o ano de 2023
com déficit priméario de R$ 249,1 bilhdes, 2,29% do PIB.
No primeiro bimestre de 2024, o resultado primario foi
positivo em R$ 53,4 bilhdes, consequéncia de um su-
peravit de R$ 102,1 bilhdes em janeiro e de um déficit
de R$ 48,7 bilhdes em fevereiro. O resultado positivo
teve como causa principal o aumento das receitas, no-
tadamente das vinculadas aos servigos, atividade que
apresentou elevagdo de vendas no periodo. Também
ajudou a mudanca na legislacdo que permitiu a reto-
mada parcial da tributacdo de combustiveis. No acu-
mulado em 12 meses até fevereiro, contudo, o déficit
primario alcancou 2,44% do PIB, um aumento de 0,15
p.p. em relacdo ao fechamento do ano anterior (Gra-
fico 2.4). A divida liquida do setor publico (DLSP) atin-
giu 60,91% do PIB em fevereiro de 2024, 5,21 p.p. acima
do valor registrado no mesmo més de 2023. A divida
bruta do Governo geral (DBGG) em relagdo ao PIB tam-
bém aumentou, chegando a 75,55% no segundo més
do ano, 3,80 p.p. acima do registrado um ano antes.

Grafico 2.4 - Resultado primario acumulado em 12 meses
e estoques da divida bruta e divida liquida no Brasil —
jan./2019-fev./2024
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil (2024b).



2.3 EXPECTATIVAS DE INFLACAO E CRESCI-
MENTO

Para 2024, as principais projecdes indicam uma
queda da inflagcdo anual. Segundo o Relatério Focus do
Banco Central de 5 de abril de 2024, a previsdo dos
agentes econémicos consultados é de crescimento de
3,76% do IPCA para o ano, dentro do intervalo da meta
e abaixo da taxa acumulada em 12 meses até marco. A
previsdo estd bem proxima da divulgada pelo Banco
Central em seu Relatério de Inflacdo de marco, em que
se aponta para uma alta de 3,5% no ano.

Em relacdo ao PIB, embora haja uma maior dispa-
ridade entre as projecdes apresentadas neste boletim,
ndo parece haver discordancia de que o crescimento
de 2024 vira da industria e dos servigos, uma vez que é
esperada uma queda no Valor Adicionado da agrope-
cuaria em funcao dos efeitos do fendmeno El Nifio, que
ocasionou falta de chuvas em importantes regides pro-
dutoras de gréos, principalmente na Regido Centro-
Oeste. Segundo as previsdes que constam na Carta de
Conjuntura do primeiro trimestre de 2024 do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), o Valor Adi-
cionado da agropecuaria deve cair 1,5% em 2024. Para
o PIB, a projecdo é de aumento de 2,2%, um pouco
acima, portanto, das previsdes que constam no Boletim
Focus, que indicam uma expansao de 1,90% em 2024.
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3 CENARIO INTERNO — RS

3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

O PIB do Rio Grande do Sul apresentou cresci-
mento de 1,7% em 2023. A maior parte desse aumento
concentrou-se no segundo trimestre, quando a agro-
pecuaria teve seu melhor desempenho a partir da re-
cuperacdo, mesmo que parcial, da producao agricola
em relacdo a 2023, ano de forte estiagem. A incomple-
tude da retomada da economia galcha em relagdo a
queda de 2,8% verificada no ano anterior deveu-se,
principalmente, a nova estiagem, que afetou a produ-
¢do de grdos do primeiro semestre, e ao excesso de
chuvas, que resultou em redugao do rendimento médio
do trigo em torno de 50,0%, fendbmenos que impedi-
ram uma expansdo maior da agropecuaria e, por con-
sequéncia, do PIB galcho em 2023. Com isso, o ano
fechou com o nivel do volume do PIB 0,6% acima do
observado no periodo anterior ao inicio da pandemia,
no 4.° trim./2019, mas 5,3% abaixo do pico histérico,
que foi registrado no 2.° trim./2021 (Grafico 3.1).

Grafico 3.1 - indice do volume do Produto Interno Bruto
(PIB) do Rio Grande do Sul — 1.° trim./2013-4.° trim./2023
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Fonte: SPGG-RS/DEE (Rio Grande do Sul, 2024b).
Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2024i).

Nota: 1. Os indices tém como base a média de 2013 = 100.
2. Série com ajuste sazonal.

No 4.° trim./2023, o PIB do Rio Grande do Sul
apresentou variacdo nula (0,0%) na comparagdo com o
trimestre imediatamente anterior, na série com ajuste
sazonal (Tabela 3.1). Essa estabilidade foi resultado
dos aumentos do Valor Adicionado dos servicos (0,6%)
e da industria (0,1%), compensados pela queda da
agropecuaria (-12,3%). Na expansdo dos servicos, os
destaques positivos foram as altas nas atividades imo-
bilidrias (1,8%) e nos outros servicos (1,3%). Comércio
(-0,7%) e intermediacao financeira (-1,4%) destacaram-



se negativamente. Na indUstria, o0 maior impacto posi-
tivo veio da atividade de eletricidade e gas, 4gua, es-
goto e limpeza urbana (26,4%), desempenho explicado
pelo crescimento da produgdo de energia elétrica a
partir da elevagdo dos reservatérios de agua em funcao
das chuvas ocorridas nos ultimos meses do ano. A in-
dustria de transformacao, por outro lado, registrou um
recuo de 1,7%, o segundo seguido nessa base de com-
paracgao.

Tabela 3.1 - Variacao do Produto Interno Bruto (PIB), dos
impostos e do Valor Adicionado Bruto (VAB), total e por
atividades, do Rio Grande do Sul — periodos selecionados

4° TRIM/2023 ., 4° TRIM/2023 2023

ATIVIDADES - 3o9p1m/20230) 42 TRIM/2022 2022
0,0 07 17
- .03 -0,9
01 07 21
Agropecudria ... -12,3 -231 16,3
Industria ............. 0,1 -1,0 -4,0
Servigos ............. 0,6 21 2,7

Fonte: SPGG-RS/DEE (Rio Grande do Sul, 2024b).
(1) Com ajuste sazonal.

Ja em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior,
a economia gaucha apresentou queda de 0,7%. Nessa
base de comparacdo, houve crescimento dos servi¢os
(2,1%), mas reducdo da agropecuaria (-23,1%) e da in-
dustria (-1,0%). O avanco dos servigos foi impulsionado
pelas atividades imobiliarias (3,7%), intermediacéo fi-
nanceira (3,4%), servicos de informacao (3,3%) e outros
servicos (3,1%). Ja o recuo da industria foi puxado pelas
retracdes da indUstria de transformacdo (-5,1%) e da
construgao (-1,3%).

No acumulado do ano, o PIB do Estado apresen-
tou crescimento de 1,7%. O aumento do Valor Adicio-
nado Bruto (VAB), que foi de 2,1%, fol impulsionado,
principalmente, pelo aumento da agropecuaria
(16,3%). Mesmo diante da ocorréncia de uma nova es-
tiagem durante o verdo, que impediu uma recuperagao
total da producdo agricola, a sua menor intensidade,
em comparag¢do com a estiagem de 2022, possibilitou
uma expansao na producao do Setor Primario, notada-
mente das culturas de soja e de milho. A industria, por
outro lado, apresentou queda de 4,0%, desempenho
puxado pela indUstria de transformacgéo, que recuou
54%. A atividade industrial do Rio Grande do Sul foi
prejudicada pela diminuicdo dos gastos para investi-
mentos da economia brasileira, além de questdes pon-
tuais levantadas e explicadas no numero anterior do
boletim, para as quais, no entanto, &€ sempre impor-
tante chamar a atengdo: paradas técnicas para investi-
mento da refinaria de petréleo e de importante planta
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de fabricacdo de celulose e férias coletivas na General
Motors. Vale notar, ainda, que a reducdo da producdo
industrial do Estado se insere no contexto nacional, que
também registrou recuo na industria de transformacao,
porém de forma menos intensa que a estadual. Tam-
bém apresentaram retracdo a industria extrativa (-0,7%)
e a construcao (-2,2%). A atividade de eletricidade e
gas, agua, esgoto e limpeza urbana registrou queda até
o terceiro trimestre, mas o aumento expressivo obser-
vado na producao de energia elétrica de fonte hidrica
no quarto trimestre mais do que compensou as perdas
anteriores, resultando em expansao de 5,2% no acumu-
lado do ano. O crescimento de 2,7% dos servicos do
Estado no acumulado do ano acompanhou muito de
perto o desempenho nacional, inclusive com aumentos
em todas as sete atividades. A maior expansdo ocorreu
nos servicos de intermediagdo financeira e seguros
(7,0%), seguida pelos incrementos nos outros servigos
(3,5%) e nos servicos de informacao (2,6%).

Conforme ja destacado, a safra de 2023 foi nova-
mente prejudicada por uma estiagem, a terceira em
quatro anos. Entretanto, como foi de menor intensi-
dade que a do ano anterior, a producdo da agricultura
do Estado apresentou recuperacdo, mesmo que parcial.
Para 2024, as previsdes do IBGE indicam uma retomada
mais robusta da producéo agricola. Em relacdo a safra
de 2023, projeta-se um incremento de 71,2% na pro-
ducdo de soja, de 26,4% na de milho, de 4,2% na de
arroz, e queda de 2,6% na do fumo, todas culturas do
primeiro semestre do ano. No caso do trigo, que tem
seu ciclo no final do ano, a previsdo é de aumento de
72,0% na quantidade produzida (Tabela 3.2). Na com-
paracdo com 2021, ultima safra sem problemas clima-
ticos mais graves, a producdo de 2024 deve ser maior
nas culturas de soja (6,4%), milho (14,1%) e trigo
(27,0%). Ja nos casos do arroz e do fumo, deve haver
recuo de 10,7% e de 15,6% respectivamente.

Tabela 3.2 - Quantidades produzidas dos principais produtos
agricolas do Rio Grande do Sul — 2021-24

®)

PRODUTOS 2021 2022 2023 2024 (1)

oL IR 20.420.501  9.370.274 12.693.487 21.729.500
Arroz ... 8.295.840  7.671.078 7.109.123  7.409.767
Trigo ........... 3.547.866  5299.994 2.620.493 4.507.277
Milho .............. 4.389.617  3.000.744 3.960.378  5.007.602

Fumo ............. 344.496 294.029 298.474 290.645

Fonte: Pesquisa Agricola Municipal (PAM) (IBGE, 2024d).
Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA) (IBGE, 2024c).
(1) Previsao.



A retomada da produgdo, no entanto, esta ocor-
rendo em meio a reducdo dos precos dos principais
graos produzidos no Rio Grande do Sul. Sdo os casos
da soja, do milho e do trigo, que apresentam recuos de
30,3%, 36,2% e 24,6% nos primeiros quatro meses do
ano, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior,
respectivamente. A excecdo é o arroz, que tem alta de
22,3% nesse mesmo periodo (Grafico 3.2). A diminui-
¢do dos precos internos acompanha o mercado inter-
nacional das commodities agricolas, que também tive-
ram seus pregos cedendo no periodo.

Grafico 3.2 - Evolucdo dos precos reais do arroz, milho, soja e
trigo no Rio Grande do Sul — jan./2019-abr./2024
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Fonte: Emater-RS (2024).
Nota: Valores constantes a precos de mar./2024, corrigidos pelo IPCA.

Na analise dos dados conjunturais mensais ao
longo dos meses de 2023, a indUstria de transformacao
apresentou queda, enquanto o comércio e 0s servicos
registraram quadros de estabilidade na comparagéo de
dezembro de 2023 com o mesmo més de 2022 (Gra-
fico 3.3). Ao final do ano, os desempenhos modifica-
ram-se um pouco. Na relagdo dos ultimos trés meses
(dez./2023 a fev./2024), contra os trés meses imediata-
mente anteriores, a producdo industrial teve pequeno
recuo (-0,1%), ao passo que o comércio (0,5%) e os ser-
vicos apresentaram crescimento (1,3%). As melhoras
nos desempenhos das trés atividades produtivas ja ob-
servadas ao final do ano estenderam-se para o inicio
de 2024, com taxas mais altas de crescimento sendo
verificadas.
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Grafico 3.3 - indice da produco fisica da industria de
transformacao, do volume de vendas do comércio
varejista ampliado e do volume dos servicos do
Rio Grande do Sul — jan./2020-fev./2024
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Producéo Fisica (PIM-PF) (IBGE,
2024e).
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) (IBGE, 2024f).
Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) (IBGE, 2024q).

Nota: 1. Os indices tém como base jan./2020 = 100.
2. Série com ajuste sazonal.

A producado industrial do Estado comegou 2024
com queda de 4,7% na comparagdo com janeiro de
2023. No més seguinte, no entanto, a industria de
transformacdo gaucha expandiu-se 18,3%, fazendo
com que, no acumulado do bimestre, o crescimento te-
nha sido de 6,2%. Fevereiro teve um impacto muito ex-
pressivo da atividade de fabricacdo de derivados de pe-
tréleo e de biocombustiveis, que cresceu 300,9% na
comparagao interanual. Vale lembrar que, em fevereiro
do ano anterior, a Refinaria Alberto Pasqualini havia
entrado em parada técnica para manutencao e realiza-
cao de investimentos, resultando em queda expressiva
da producdo. O crescimento deste ano, portanto, ex-
plica-se pela baixa base de comparagdo do periodo an-
terior. Outras atividades também apresentaram cresci-
mento no primeiro bimestre, destacando-se a fabrica-
cao de produtos do fumo (40,8%), metalurgia (12,9%),
fabricacdo de couros e calcados (12,8%) e fabricacdo de
moveis (7,5%). Por outro lado, sete das 14 atividades
pesquisadas pelo IBGE registraram queda no periodo,
chamando atencdo a fabricacdo de maquinas e equipa-
mentos (-20,5%) e a fabricacao de veiculos automoto-
res, reboques e carrocerias (-9,1%). No primeiro caso, a
retracdo concentrou-se na producdo de maquinas e
implementos agricolas, que ainda segue impactada
pela diminuicdo dos investimentos na agropecuaria.

O comércio varejista ampliado do Estado também
comegou 2024 em expansdo. No primeiro bimestre do
ano, as vendas cresceram 6,1% contra igual periodo de
2023. Dentre os segmentos da atividade, destacaram-
se os aumentos registrados nas vendas de hipermerca-



dos e supermercados (12,2%), de equipamentos e ma-
teriais para escritorio, informatica e comunicacdo
(10,8%), de artigos farmacéuticos e cosméticos (10,0%)
e de veiculos, motocicletas, partes e pecas (9,4%). No
sentido contrario, houve retracdo nas atividades de li-
vros, jornais, revistas e papelaria (-20,5%), de combus-
tiveis e lubrificantes (-4,3%) e de outros artigos de uso
pessoal e doméstico (-3,3%).

Os servicos também estdo crescendo neste inicio
de ano. No primeiro bimestre, houve expansao de 3,4%
do setor, desempenho puxado pelas atividades de ser-
vicos profissionais, administrativos e complementares
(28,2%), de outros servicos (5,8%), de servicos de infor-
macgao e comunicacao (54%) e de servigos prestados
as familias (2,4%). A Unica atividade a apresentar recuo
no periodo foi a de transportes, servicos auxiliares aos
transportes e correio (-7,1%).

3.2 SETOR EXTERNO

Nos primeiros trés meses de 2024, as exportagoes
do Estado registraram o valor de US$ 4,207 bilhdes,
montante 17,2% menor que o alcangado no mesmo pe-
riodo de 2023, o que representa um decréscimo abso-
luto de US$ 874,7 milhdes (Tabela 3.3). Setorialmente,
ocorreram quedas nos valores tanto das vendas de pro-
dutos agropecuérios quanto das exportacdes de pro-
dutos industriais.

Tabela 3.3 - Valor das exportagées, total e por atividades
econdmicas, e variagées em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior no Rio Grande do Sul — 2023-24

VALOR (US$ 1.000)

ATIVIDADES Jan.- Jan.- A%
Mar./2023  Mar./2024

Produtos alimenticios ..................... 1.408.892 1.084.554 -23,0
Produtos do fumo ........... 581.172 599.344 31
Produtos agropecuarios ............... 941.006 587.572 -37,6
Produtos quimicos ........ccccceceeeriuncens 328.986 331.162 0,7
Maquinas e equipamentos . 323.027 252.034 -22,0
Celulose e papel ........ccccveeverrveenenns 325.779 239.555 -26,5
Couros e calcados .......ccooveveinnnee. 233.848 230427 -15
Velculos automotores, carrocerias
€ rEDOQUES ......eveeiicirieeeieiae, 264.561 189.704 -28,3
Produtos de metal ........ccoceeveveenne. 151.053 156.843 3,8
Produtos de madeira ....................... 80.167 89.656 11,8
Outros produtos .........cccoceereneenneee. 443.014 445.928 0,7
VALORTOTAL ..........c.cocccuvern.. 5.081.505 4.206.778 -17,2

Fonte: ComexStat (Brasil, 2024a).

A esperada maior colheita de grdos exportaveis,
notadamente de soja, ainda ndo resultou em cresci-
mento dos embarques de grdos, simplesmente porque
a colheita da oleaginosa comega a ser representativa a
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partir de abril. A expectativa é de que, portanto, as ven-
das de produtos agropecuarios tenham um impulso a
partir do préximo més. Na comparacdo com o primeiro
trimestre do ano anterior, o valor das exportacdes de
produtos da atividade agropecuaria caiu 37,6%, uma
reducdo absoluta de US$ 353,4 milh&es. O valor expor-
tado de produtos industriais também diminuiu, com as
maiores quedas relativas sendo registradas nas ativida-
des de veiculos automotores, reboques e carrocerias
(-28,3%), de celulose e papel (-26,5%), de produtos ali-
menticios (-23,0%) e de maquinas e equipamentos
(-22,0%). Em termos absolutos, a maior reducdo ocor-
reu nos produtos alimenticios, que venderam
US$ 324,3 milhdes a menos no primeiro trimestre de
2024.

China, Unido Europeia e Estados Unidos foram os
principais destinos das vendas externas do Estado no
primeiro trimestre de 2024. A novidade foi a queda da
Argentina, do quarto para o quinto lugar, ficando atras
do Vietna. O valor exportado para o pais vizinho caiu
19,4% no periodo, em funcao dos problemas economi-
cos que o pais vem enfrentando. O valor das vendas
para a China também reduziu, mas dentro do esperado
em razao da sazonalidade da colheita de graos. Quedas
também foram registradas no valor das exportacdes
para a Unido Europeia e para os Estados Unidos.

3.3 MERCADO DE TRABALHO

No 4.° trim./2023, segundo dados da Pesquisa Na-
cional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua), o nimero total de ocupados no mercado de
trabalho do Rio Grande do Sul foi de 5.948 mil pessoas,
um acréscimo de 105 mil pessoas em relacdo ao tri-
mestre imediatamente anterior. J4& em relacdo ao
mesmo trimestre de 2022, houve estabilidade. A taxa
de desocupacdo do 4.° trim./2023 foi de 5,2%, resul-
tado que representa estabilidade tanto em relagdo ao
trimestre anterior quanto na comparagdo com o 4.°
trim./2022 (Grafico 3.4). A massa real de rendimentos
do 4.° trim./2023 também apresentou estabilidade nas
comparagdes trimestral e anual.



Grafico 3.4 - Taxa de desocupacdo no Rio Grande do Sul
e no Brasil — 1.° trim./2012-4.° trim./2023
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Fonte: PNAD Continua (IBGE, 2024h).

O saldo entre admitidos e desligados no mercado
formal de trabalho do Estado, de acordo com o Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Novo Caged), foi de 61.326 empregos nos 12 meses
terminados em fevereiro de 2024. Os dados mensais
apresentaram bastante oscilagdo, com quedas em
maio, junho, julho e dezembro de 2023 e elevagdes im-
portantes em janeiro e fevereiro de 2024, chegando a
um acréscimo de 45.740 novas vagas somente neste bi-
mestre (Grafico 3.5). Ha que se considerar, no entanto,
que os primeiros meses do ano sdo sazonalmente po-
sitivos em funcdo dos empregos temporarios nas co-
lheitas de frutas e no processamento do fumo princi-
palmente. Ainda no acumulado em 12 meses, na ava-
liagdo por atividade econdmica, houve saldos positivos
nas atividades de servicos (46.837), do comércio
(13.164) e da agropecuaria (6.345), enquanto a indus-
tria (-3.475) e a construcdo (-1.545) registraram dimi-
nuicdo dos seus estoques de emprego. Os nimeros se-
toriais do emprego formal acompanharam, portanto,
os desempenhos produtivos das atividades econémi-
cas.

Em relagcdo ao estoque de empregos de fevereiro
de 2023, a criagdo das 61.326 novas vagas representou
um aumento de 2,2%. Regionalmente, 25 das 28 re-
gides dos Conselhos Regionais de Desenvolvimento
(Coredes) do Estado apresentaram variagdes positivas
do saldo em 12 meses sobre o estoque anterior (Figura
3.1). As maiores expansdes relativas ocorreram nos Co-
redes Alto da Serra do Botucaral (10,6%), Campos de
Cima da Serra (8,6%), Médio Alto Uruguai (5,7%) e
Norte (4,6%). As trés regides que apresentaram redu-
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¢do no numero de empregos ao longo do periodo fo-
ram os Coredes Fronteira Noroeste (-0,3%), Jacui-Cen-
tro (-0,1%) e Alto Jacui (-0,03%)

Grafico 3.5 - Saldo entre admitidos e desligados no emprego
formal do Rio Grande do Sul — jan./2020-fev./2024
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Fonte: Novo Caged (Brasil, 2024b).
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Figura 3.1 - Variacdo do saldo em 12 meses entre admitidos e
desligados sobre o estoque anterior no emprego formal
nos Conselhos Regionais de Desenvolvimento
(Coredes) do Rio Grande do Sul — fev./2024
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Fonte: Novo Caged (Brasil, 2024b).

Entre os 497 municipios gauchos, houve variacao
positiva em 371. Nos 19 municipios com mais de 100
mil habitantes, houve alta em todos eles, com destaque
para os avancos de Alvorada (8,0%), Erechim (4,8%),
Viamao (4,7%) e Gravatal (4,6%). Ja entre os 56 munici-
pios com populacao entre 30 mil e 100 mil habitantes,
as maiores elevacOes relativas deram-se em Soledade
(20,7%), Vacaria (7,9%) e Parobé (6,9%). Dezesseis dos
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56 municipios registraram declinio no emprego, sendo
0s maiores recuos observados em Rio Pardo (-4,3%),
Teutdnia (-3,9%) e Eldorado do Sul (-3,6%).

3.4 ARRECADACAO DE ICMS

Nos trés primeiros meses de 2024, o valor arreca-
dado com o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias
e Servicos (ICMS) no Rio Grande do Sul, a precos cons-
tantes de marco de 2024, alcancou R$ 12,125 bilhdes,
um acréscimo de 18,7% em relacdo ao montante arre-
cadado no mesmo periodo do ano anterior (Grafico
3.6). Essa elevagdo esta condicionada pela base depri-
mida dos primeiros meses de 2023, periodo marcado
pelos efeitos da reducdo das aliquotas, principalmente
de combustiveis, pela Lei Complementar n.° 194/2022,
aprovada pelo Congresso Nacional em junho de 2022.
J& na comparacdo com a arrecadagdo do primeiro tri-
mestre de 2022, antes, portanto, da entrada em vigor
da reducao das aliquotas, o valor do ICMS de 2024 en-
contra-se ainda 2,1% abaixo.

Setorialmente, na comparagao do primeiro trimes-
tre de 2024 contra igual periodo de 2023, houve varia-
¢do positiva dos valores arrecadados nas atividades de
indUstria de transformacdo (26,0%) e de outras indUs-
trias (82,4%), principalmente da atividade de eletrici-
dade e gés, e do comércio (7,6%). Por outro lado, os
valores arrecadados na agropecuaria (-5,9%), nos ser-
vigos de informacao e comunicagéo (-10,0%) e em ou-
tros servicos (-5,9%) apresentaram reducao.

Grafico 3.6 - Arrecadacdo do Imposto sobre Circulacao de
Mercadorias (ICMS) no Rio Grande do Sul — 2022-24
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Fonte: Sefaz-RS/Dados Abertos (Rio Grande do Sul, 2024a).
Nota: Valores constantes a precos de mar./2024, corrigidos pelo IPCA.
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3.5 PERSPECTIVAS PARA 2024

A projecdo para o desempenho da economia
gaucha em 2024 é positiva. Em primeiro lugar, e mais
importante, a agropecuaria do Estado deve apresentar
um crescimento expressivo neste novo ano, a partir da
volta a normalidade da produgdo dos principais graos
do Estado, notadamente da soja e do milho, apds duas
estiagens seguidas. Para além do impacto direto na
prépria atividade, o aumento da producdo agricola be-
neficiard outras atividades, como as de fornecimento
de insumos para o setor, transportes, indUstria agroali-
mentar, além do comércio e dos servicos em razédo do
aumento da renda do Setor Primario.

Ha perspectivas positivas também para as ativida-
des industriais, comerciais e de servicos do Estado em
2024. No primeiro caso, a base deprimida de 2023, em
funcdo de eventos pontuais ja tratados neste boletim e
no anterior, somam-se os impulsos que podem vir da
flexibilizagdo da politica monetaria brasileira e do pro-
jetado aumento da Formacao Bruta de capital Fixo do
Brasil, que, segundo o IPEA, deve crescer 3,2% em 2024.
Os dados da atividade industrial do Estado no primeiro
bimestre e o aumento da confianca dos empresarios
industriais gauchos (Grafico 3.7) reforcam esse qua-
dro.

Grafico 3.7 - indice de Confianca do Empresario Industrial
(ICEI-RS) no Rio Grande do Sul — jan./2019-mar./2024
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Fonte: FIERGS (2024).
Nota: O indice varia entre 0 e 100 pontos; valores acima de 50 pontos
indicam otimismo.

O comércio e os servicos também podem benefi-
ciar-se pelo aumento da renda agricola, sempre rele-
vante no Estado, pela queda dos juros e pelo cresci-
mento da renda disponivel, pela estabilidade da infla-
¢aéo, bem como pelos patamares relativamente baixos
da taxa de desocupagdo e da taxa de subocupacdo por
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insuficiéncia de horas trabalhadas no Brasil e no Rio
Grande do Sul. A exemplo da indUstria, os primeiros
dados das vendas do comércio e dos servicos de 2024
e a elevagao, mesmo que ainda timida, da intencao de
consumo das familias (Grafico 3.8) projetam um ano
de desempenho positivo no setor.

Grafico 3.8 - Intencao de consumo das familias (ICF-RS) no
Rio Grande do Sul — jan./2019-mar./2024
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Fonte: Fecomércio RS (2023).

Nota: O indice varia entre 0 e 200 pontos; valores acima de 100
pontos indicam otimismo.

Uma analise das perspectivas para a economia
gaucha em 2024 a partir do carregamento estatistico
pode ser conferida no Box deste boletim.
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CARRY-OVERDO PIB GAUCHO PARA 2024

A taxa de crescimento anual do Produto Interno Bruto (PIB) trimestral é calculada a partir da média da producdo trimestral
entre dois anos. Olhando para frente, é complexo realizar proje¢des do que ocorrerd em uma economia, com a dificuldade sendo
maior quanto maior for o horizonte da previsdo. As projecdes de crescimento dependem da constru¢do de cenarios que podem
nao se efetivar, distanciando-se muito ou pouco do observado, por conta, por exemplo, de qualquer choque ndo antecipado na
economia.

Entretanto, ao mesmo tempo em que é possivel (e mais dificil) projetar um cenério preciso do que acontecera em uma
economia em um determinado ano, também é possivel (e menos dificil) supor, para fins estatisticos, um cenario em que nada de
diferente ird acontecer. Este Ultimo exercicio, embora ndo sirva de projecdo, serve para entender o quanto o PIB pode variar de
um ano para outro apenas por uma questdo estatistica, sendo conhecido como carry-over. Mais precisamente, o carry-over —
também conhecido como carregamento estatistico ou heranca estatistica — consiste na medida da variacdo anual a partir da
suposicdo de que o nivel de producdo em um ano permanecera o mesmo do Ultimo trimestre do ano anterior, ou seja, desconsi-
dera-se qualquer possibilidade de flutua¢des na produgéo ao longo do ano.

A anélise do carry-over, que pode ser positivo ou negativo, contribui para o entendimento da maior facilidade, ou dificul-
dade, de registrar uma variagdo positiva ou negativa entre dois anos unicamente pela questao estatistica. Um resultado positivo
indica que, mesmo mantendo, no decorrer do ano, o nivel de producao do final do ano anterior, a variagdo do PIB seria positiva.
J& um carry-over negativo indica que uma economia dependera ainda mais de sua dindmica econdmica ao longo do ano para
poder crescer (ou mesmo nao retrair).

O grafico apresenta o carry-over do PIB e do Valor Adicionado (VA) total e das macroatividades (exceto agropecuaria),
além do da industria de transformacdo, do Rio Grande do Sul para 2024. A excecdo da agropecuaria, especialmente em épocas
de estiagem, explica-se pelo fato de a analise do carry-over fazer mais sentido em atividades que mais dependam do nivel de
producdo do ano anterior. Assim, também se gerou uma série de VA da industria e dos servicos, excluindo a agropecuaria.

Carry-over do Produto Interno Bruto (PIB) e do Valor Adicionado (VA), total e de atividades selecionadas,
do Rio Grande do Sul para 2024

(%)
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Fonte dos dados brutos: SPGG-RS/DEE (Rio Grande do Sul, 2024b).

O carregamento estatistico do PIB para 2024 é de -0,2%, enquanto o do VA é de -0,3%. Como a dinamica de producédo da
agropecudria ndo depende tanto do nivel de producdo do ano anterior (de estiagem), faz mais sentido exclui-la do célculo (carry-
over de -13,6%). Em assim procedendo, o carry-over do VA (considerando apenas a indUstria e os servigos) passa a ser positivo
(0,8%), mesma taxa do VA da industria e semelhante a do VA dos servicos (0,9%). Por outro lado, para a indUstria de transformagéo,
principal atividade da indUstria e que apresenta encadeamentos produtivos relevantes para as demais atividades da economia, o
carry-over é negativo (-1,3%).

Nesses termos, embora existam elementos — discutidos na subsecdo de perspectivas — que admitam um cenario de
maior dinamismo do que o indicado pelos carry-overs da industria (inclusive da industria de transformacao) e dos servicos, o PIB
do Rio Grande do Sul ja deve registrar um crescimento relevante em 2024, mesmo considerando apenas o carregamento estatis-
tico de ambas as atividades. Em decorréncia da perspectiva de producdo agricola elevada e da baixa base de comparacdo apos
outro ano de estiagem, a agropecuaria, a se confirmar sua perspectiva de producdo, deve contribuir substancialmente para o
crescimento do PIB neste ano.
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PRINCIPAIS INDICADORES MENSAIS

Tabela A.1 - Principais indicadores economicos do Rio Grande do Sul e do Brasil — out./2023-mar./2024

(%)
DISCRIMINACAO OuUT/23 NOV/23 DEZ/23 JAN/24 FEV/24 MAR/24
Industria de transformacao
Rio Grande do Sul
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -1,2 -29 24 -57 9,4 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 0,8 -4,5 -8,2 -4,7 18,3 -
Acumulado em 12 meses -39 -4,0 -4,7 -4,4 -2,2 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,2 -0,1 04 0,0 0,0 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior 14 -0,8 -2,3 31 4,9 -
Acumulado em 12 meses -0,7 -0,9 -1,0 -0,8 -0,2 -
Comércio varejista ampliado
Rio Grande do Sul
Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 13 09 -3,6 4,0 1,5 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior 34 38 -2,0 4,9 74 -
Acumulado em 12 meses 1,7 1,8 1,2 0,9 11 -
Brasil
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior -0,2 16 -1,8 2,8 1,2 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 2,6 4,5 01 6,8 9,7 -
Acumulado em 12 meses 1,8 2.3 2.4 29 3,6 -
Servigos
Rio Grande do Sul
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 1,5 -2,4 1,6 1,1 0,3 -
Taxa de variagao contra o mesmo més do ano anterior 55 -1,9 -1,4 2,2 4,6 -
Acumulado em 12 meses 6,3 53 4,5 38 38 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -0,3 0,5 0,5 0,5 -0,9 -
Taxa de variagao contra o mesmo més do ano anterior -0,2 0,5 -1,8 4,0 2,5 -
Acumulado em 12 meses 3,6 3,1 2,4 23 2,2 -
Precos
IPCA-Regido Metropolitana de Porto Alegre .........c.cccveuee..
Taxa de variagao contra o més imediatamente anterior 0,04 0,34 043 0,13 0,52 -0,13
Acumulado em 12 MESES ......oeevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeer e 4,85 4,77 4,63 4,53 4,29 2,86
IPCA-Brasil
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior 0,24 0,28 0,56 0,42 0,83 0,16
Acumulado em 12 MESES ......oeevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeer e 4,82 4,68 4,62 4,51 4,50 3,93

Fonte dos dados brutos: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IBGE, 2024b).
Pesquisa Industrial Mensal (IBGE, 2024e).
Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2024f).
Pesquisa Mensal dos Servicos (IBGE, 2024g).
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