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Resumo

Neste Boletim, a projecdo para o crescimento do PIB de 2024 permaneceu em 2,5%. O
vigor das vendas no varejo e a demanda crescente por servigos prestados as familias, repercu-
tindo a geracéo de novos postos de trabalho, 0 avango da massa de rendimentos e as condi¢cdes
menos restritivas de crédito, seguem como os principais vetores de crescimento em 2024,
acompanhados pela recuperacdo dos investimentos em funcao da expansdo na absorcao de
bens de capital projetada para o ano. O boxe “Impactos da calamidade no Rio Grande do Sul
no PIB de 2024” mostra que os impactos negativos das enchentes no estado devem ser com-
pensados por medidas de suporte as familias, empresas e aos governos estadual e municipais.

Apesar da projecao de crescimento para o ano ter permanecido estavel desde maio,
houve mudangas por setor produtivo. Para a agropecuaria, a variagdo esperada para o
PIB caiu de -1,4% para -2,5%, refletindo a redugéo nas estimativas para a safra de soja, milho
e trigo em 2024 e os impactos da calamidade no RS. Para a industria, a expectativa de cres-
cimento em 2024 foi revisada para cima, de 2,4% para 2,6%. A revisao repercute, sobretudo,
as maiores expectativas para o crescimento da industria de transformacao e construgéo no
ano. A projegao para a expansao dos servigos também subiu, passando de 2,7% para 2,8%.

Para o 2T24, a expectativa é de desaceleragao moderada no ritmo de atividade, para
0,6% na margem. A calamidade no RS em maio explica parcialmente a desaceleragéo no
crescimento no trimestre, afetando principalmente as estimativas de expansao da agropecu-
aria e da industria de transformagéao. O crescimento de 0,6% na margem equivale a expansao
interanual de 1,9% e a alta de 2,1% no acumulado em quatro trimestres.

A previsao para a inflagdo medida pelo IPCA avangou de 3,70% para 3,90% em 2024. Essa
estimativa ja leva em consideracao os impactos do cambio mais depreciado e da calamidade
no RS nos precgos, além dos reajustes recentes anunciados para os pregos da gasolina e GLP.
Para a média das cinco principais métricas de nucleo, a previsao foi revisada de 3,40% para
3,70%. Para 2025, a previsao de inflagdo medida pelo IPCA foi revisada principalmente para in-
corporar a expectativa de maior cotagdo do doélar, mas a perspectiva de desinflagdo permanece,
devendo ser observada tanto para precos livres como para monitorados. Para a inflagdo medida
pelo IGP-DI, a projegao para 2024 avangou de 3,50% para 3,60%.

No Prisma Fiscal de julho, a projecdao mediana para o déficit primario de 2024 aumentou
pelo segundo més consecutivo, interrompendo a trajetéria de queda dos meses anteri-
ores. De janeiro a julho de 2024, a mediana das proje¢des para o déficit primario para o ano
caiu de R$ 118,6 bilhdes em janeiro para R$ 81,4 bilhdes em julho. No Ultimo boletim macro-
fiscal de maio, a estimativa era de R$ 76,8 bilhdes. A mediana das expectativas de julho para
a Divida Bruta do Governo Geral em 2024 foi de 77,46%, ante 77,30% no Boletim de maio de
2024 e 82,40% em janeiro de 2023.

Projecoes 2024 2025
PIB real (%) 2,5 2,6

IPCA acumulado (%) 3,90 3,30
INPC acumulado (%) 3,65 3,15

IGP-DI acumulado (%) 3,60 4,00
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Panorama geral

Apesar do balango de riscos mais equilibrado desde maio, incertezas de natureza econémica e geo-
politica seguem como desafios no cendrio macroecondmico. O ritmo de crescimento da atividade
mundial vem se mostrando resiliente, em paralelo ao processo de desinflacdo nas principais econo-
mias avancadas. Esse cendrio menos adverso para a economia real tem colaborado para tornar o ba-
lanco de riscos mais equilibrado, embora persistam incertezas relacionadas ao ciclo de flexibilizacao
monetaria, com destaque para o impacto inflacionario de conflitos geopoliticos, de mudangas climati-
cas e de polarizacdes politicas.

Nos Estados Unidos, o processo de desinflagao voltou a ser observado no 2T24, junto a sinais de
desaceleragao moderada da atividade e mercado de trabalho. O PIB americano desacelerou de 3,40%
no 4723 para 1,40% no 1724 como reflexo, principalmente, do menor crescimento do consumo das
familias. A taxa de desemprego subiu de 3,8% em margo para 4,1% em junho e houve reduc¢do da raziao
de novas vagas por desempregados. Em paralelo a esses sinais de arrefecimento da atividade norte-
americana, a inflagdo medida pelo nucleo do PCE voltou a cair, passando de 2,8% no 1T24 para 2,6%
no 2T24. Com base nesse cendrio, o0 mercado voltou a precificar com maior probabilidade dois cortes
de 25 pontos-base nos juros pelo Fed até o final de 2024, com inicio em setembro.
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A economia chinesa segue impulsionada pelo setor externo, apesar do menor crescimento e da crise
no setor imobilidrio. No 2T24, o PIB chinés cresceu 4,7% ao ano, desacelerando ante a alta de 5,3% no
1T24. Apesar do bom desempenho do setor industrial e das exporta¢des de manufaturas, o mercado



BOLETIM MACROFISCAL

domeéstico continuou dando sinais de baixo dinamismo, com as vendas no varejo crescendo em ritmo
lento (2,0% ao ano em junho) e a inflagdo ao consumidor ainda muito préxima de zero no acumulado
em doze meses (0,2% ao ano em junho). A crise imobilidria imp&e restrigdes ao orgamento das familias,
dificultando o avanco do crédito apesar das medidas de estimulo do governo, com destaque para a
compra por empresas estatais de imdveis ndo vendidos e para as emissdes de titulos publicos de longo
prazo para dar suporte aos investimentos.

China - PIB (Var. %) China - Balanga comercial (% a.a.)
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Na Europa, alguns paises ja reduziram os juros, porém a continuidade da flexibilizagdo monetaria
devera depender da dinamica inflacionaria a frente. Cortes nos juros de 25 pontos-base foram
praticados pela Suica em margo, pela Suécia em maio e pela Zona do Euro em junho. Nesses paises, a
inflacdo vinha dando sinais de arrefecimento, em paralelo a um baixo ritmo de crescimento da
atividade. Na Zona do Euro, no entanto, o processo de desinflacdo segue com trajetdria nado-linear,
cenario que tende a elevar a cautela do BCE quanto ao ritmo de cortes nos juros. As incertezas quanto
aos rumos da politica monetaria nos Estados Unidos também acrescentam complexidade as decisdes
de novos cortes de juros no continente. No Reino Unido, apesar da reduc¢do na inflagdo nos ultimos
meses, a resiliéncia nos pregos de servicos e do nucleo deve postergar o inicio dos cortes de juros de
agosto para setembro.
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Zona do Euro e Reino Unido - Inflagdo (% a.a.) Zona do Euro e Reino Unido - PMI composto
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Na América Latina, o fortalecimento do ddlar limitou o processo de flexibilizacdo monetaria em
curso. Desde meados de abril, apés mudangas nas perspectivas quanto ao inicio do ciclo de cortes de
juros nos Estados Unidos, a cotacdo do ddlar subiu de maneira expressiva nas principais economias da
América Latina, assim como verificado no Brasil. A depreciacdo acentuada do cdmbio tem pressionado
a inflagdo corrente e comprometido as expectativas quanto a continuidade da desinflacdo nessas
economias, levando os bancos centrais a reduzir o ritmo de corte nos juros (caso do Chile) ou a
interromper o ciclo de flexibilizacdo (caso do Peru e México).

América Latina - Inflagdo (% a.a.) América Latina - Taxa basica de juros (% a.a.)
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As incertezas para o cendrio de flexibilizagdo monetaria se somaram mais recentemente o aumento
nos custos de frete e a intensificacao da polarizagdo politica em diversos paises. Em maio, o indice
de custo de frete internacional voltou a subir de maneira expressiva como reflexo de maiores gargalos
em rotas maritimas importantes, como o canal de Suez (afetado pelos ataques dos Houthis as embar-
cacbes) e do Panama (afetado pela dgua abaixo dos niveis normais, devido a escassez de chuvas na
regido). O excesso de bens manufaturados para exportacdo na China tem causado congestionamento
nos portos asiaticos, também contribuindo para o encarecimento dos fretes (principalmente na rota
Asia-América do Norte, dada as expectativas de maiores tarifas de importacdo apds as eleicdes nos
EUA). Esse aumento nos fretes, se persistente, tende a contribuir negativamente para desinflagcdo glo-
bal em curso, sobretudo no caso de bens. Vale notar, além disso, que os processos eleitorais em 2024
tém se mostrado mais turbulentos que o inicialmente previsto. Na Africa do Sul, india e México, a
escolha dos lideres provocou reacdes adversas nos mercados financeiros, seja por dificuldade de for-
macao de coalizdes nos governos; seja pelos discursos dos candidatos eleitos. O aumento da polariza-
¢do também ocorreu nas eleicbes parlamentares da Unido Europeia e Franca e se manifesta com
grande intensidade na eleicao presidencial dos EUA. Esse quadro de polarizacdo eleva incertezas e a
aversao ao risco de investidores, contribuindo para aumentar a volatilidade cambial, sobretudo em
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paises emergentes, com impacto na inflagdo. Nos EUA, em particular, a perspectiva de um novo go-
verno republicano tende a pressionar os juros longos podendo, eventualmente, impactar o ciclo de
flexibilizacdo monetaria.

indice de custo de frete e inflagdo de bens no PCE

12 - . ) - 12000
10 e |nflagdo de bens no PCE (antecipada em 3 meses)
indice de custo de frete (WCI Composite, dir.) L 10000
8
6 L 8000
4 L 6000
2 L 4000
0
o L 2000
4 L o

Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024

Fonte: Bloomberg.

Um novo acirramento das tensGes geopoliticas e a ocorréncia de La Nifia de forte intensidade
seguem como riscos a serem monitorados. O acirramento de conflitos no Oriente Médio e na Ucrania
pode elevar a cotacdo de commodities, especialmente do petrdleo. A esses conflitos, soma-se a
escalada de disputas comerciais entre China, Estados Unidos e Unidao Europeia, na busca por
hegemonia na produgdo de produtos de alta tecnologia. Essas disputas tendem a intensificar praticas
protecionistas, podendo pressionar a inflacdo de bens industriais. Vale notar, por fim, que a probabi-
lidade de ocorréncia de La Nifia no final do ano segue elevada, embora com intensidade ainda incerta.
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No Brasil, tanto a curva de juros como a inflagao projetada pelo mercado para este e para o préoximo
ano subiram comparativamente a maio. A curva DI se deslocou para cima principalmente para venci-
mentos mais longos, repercutindo o cenario externo de aversao ao risco e volatilidade cambial, a pausa
no ciclo de flexibilizacdo monetaria pelo Copom, e ainda ruidos relacionados a conducdo das politicas
monetaria e fiscal no Brasil. A projecdo para o IPCA em 2024 subiu como reflexo da calamidade no Rio
Grande no Sul (RS), que vem impactando de maneira mais intensa os precos de alimentos. A alta nas
expectativas para a inflagdo de 2024 e 2025 é explicada também pela perspectiva de real mais depre-
ciado nesses anos.

Curva de juros - BMI&F Pré x DI % IPCA - mediana das expectativas de mercado (% a.a.)
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As expectativas de mercado para o crescimento do PIB em 2024 n3o se alteraram de maneira signifi-
cativa desde maio. O resultado observado para o PIB do 1T24 surpreendeu positivamente, mas esse
efeito foi parcialmente compensado pelos impactos negativos estimados para calamidade do RS na ati-
vidade. Embora a estimativa para o crescimento em 2024 n3o tenha se alterado substancialmente, pas-
sando de 2,09% a 2,11%, para 2025 houve leve revisdo para baixo, de 2,00% para 1,97%, repercutindo
principalmente a expectativa de menor redug¢do nos juros.

PIB - mediana das expectativas de mercado (% a.a.) Meta Selic - mediana por reunido do Copom (% a.a.)
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Dados do mercado de trabalho reforcam esse cenario de manutengao das estimativas de crescimento
em 2024, apesar da calamidade no RS. Do trimestre encerrado em margo até o trimestre encerrado em
maio, dados dessazonalizados da PNAD mostraram queda na taxa de desemprego, de 7,4% para 7,0%. A
redugdo do desemprego repercutiu o crescimento de 0,5% da populagdo ocupada no periodo, mais forte
que o avanco da forga de trabalho (0,2%). Destaque, sobretudo, para a expansao na contratagdo de tra-
balhadores formais, fator que contribuiu para reducdo da taxa de informalidade. O rendimento médio e
a massa de rendimentos real também avangaram comparativamente ao trimestre encerrado em margo,
em 1,4% e 2,4%, respectivamente.
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Forga de trabalho, populagdao ocupada e Rendimento médio e massa real habitual -
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As concessoes de crédito se mantiveram praticamente constantes de mar¢o a maio. Na comparacdo des-
sazonalizada, apenas as concessoes de crédito livre a pessoas fisicas avangcaram entre esses meses. Nas
demais modalidades, houve leve recuo no ritmo nominal das concessdes. No periodo, as taxas de juros
permaneceram praticamente estaveis, apds meses em declinio, enquanto as taxas de inadimpléncia regis-
traram uma pequena elevagdo. No entanto, a expectativa é que nos préximos meses a inadimpléncia volte
a cair, especialmente para pessoas juridicas, repercutindo a implementacdo de programa de renegociacdo
de dividas direcionado para esse publico. No mercado de capitais, o volume de emissdes de debéntures
até maio de 2024, a pregos constantes, seguiu em forte ascensdo, muito acima do patamar observado em
anos anteriores. Os spreads para colocacdo desses titulos, em vencimentos distintos, seguiu em declinio.
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Para o0 2T24, indicadores coincidentes apontam para desaceleragao do ritmo de crescimento na mar-
gem. De mar¢o a junho, o PMI da industria recuou de 53,6 para 52,5, sugerindo menor ritmo de ex-
pansdo desse setor. Queda mais significativa foi verificada de abril a maio (de 55,9 para 52,10), quando
enchentes afetaram de maneira mais significativa a capacidade produtiva da industria do RS. O PMI de
servicos, que estava em 54,8 em marc¢o, permaneceu nesse patamar em junho, indicando manutencao
do ritmo de expansdo no setor. As sondagens de confiangca mostram sinais mistos de margo a junho.
Enguanto a confianga da industria avancou para patamar préximo a 100, refletindo menor pessimismo
com relacdo as condicBes atuais e esperadas, a confianga no comércio e nos servicos voltou a cair. A
confianga do consumidor em junho registrou patamar similar ao de marcgo.

PMI Brasil - nimero indice, dessaz. indices de Confianga - dessaz.
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Os resultados de pesquisas do IBGE ja conhecidos até o momento para o 2724 também evidenciam
desaceleracgao da atividade, impactada pelas enchentes no RS. A producao industrial recuou 0,5% em
abril e 0,9% em maio, deixando carregamento estatistico de -0,7% para o segundo trimestre. Em abril,
a queda na produgdo extrativa impulsionou o recuo na industria, enquanto o resultado de maio refle-
tiu, em parte, as paralisagdes em ramos da industria de transformacgdo no RS. A producdo de insumos
tipicos para construcdo civil também recuou em maio, apods registrar alta expressiva em abril. As ven-
das no varejo restrito mostraram expansao em abril e maio, mas no conceito ampliado foram afetadas
pelo pior desempenho do comércio no atacarejo, em abril, e pela queda nas vendas de veiculos e
materiais de construcao, em maio. Para o volume de servicos, houve desaceleracdo na margem tanto
em abril como em maio. Enquanto o resultado de abril repercutiu o recuo na demanda por servicos
técnicos-profissionais, apds expansao relacionada ao pagamento de precatdrios, em maio o resultado
foi influenciado pelo recuo em servicos de TIC e de transportes, refletindo parcialmente o impacto das
chuvas no RS. Prospectivamente, o esfor¢o de reconstrucdo do estado devera favorecer nova acelera-
¢do da atividade.

Indicadores coincidentes - média 2021 = 100, dessaz.
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Projecao para o crescimento
no curto prazo

Para o 2T24, a expectativa é de desaceleragdo moderada no ritmo de atividade, para 0,6% na mar-
gem. A calamidade no RS em maio explica parcialmente a desaceleragdo no crescimento no trimestre,
afetando principalmente as estimativas para o PIB da agropecuaria, da industria de transformacéo, do
comércio e de outras atividades de servigos. A previsdo de redug¢do na producdo extrativa no trimestre
também contribui para a estimativa de menor crescimento na margem. Apesar disso, a atividade se-
guiu impulsionada pela reducdo no desemprego e expansao da massa real de rendimentos, fatores
que sustentaram a expansdo das vendas em categorias sensiveis a renda e dos servigos prestados as
familias. A previsdo de expansdo na producdo de bens de capitais no trimestre também pesou positi-
vamente nessa varia¢do. O crescimento de 0,6% na margem equivale a expansdo interanual de 1,9% e
a alta de 2,1% no acumulado em quatro trimestres.

Para o setor agropecuario, a expectativa é de recuo de 2,4% no 2T24. Apds forte crescimento na
margem no 1T24, a atividade no setor primario devera recuar no 2T24 principalmente como reflexo
do fim da temporada de colheita da soja e dos impactos das inundag¢des no RS. A pecuaria também
devera contribuir menos para o crescimento desse setor no 2T24. Em contrapartida, destacam-se as
revisdes para cima nas estimativas de safra para o café, cultura relevante para o desempenho da ati-
vidade no trimestre. Na comparagdo interanual, o PIB agropecuario devera recuar 3,0% no 2724, se-
melhante ao recuo registrado no 1724.

O crescimento esperado para a industria no 2T24 é de 0,5%. Na margem, esse setor devera mostrar
aceleracdo no ritmo de atividade mesmo apds o incidente no RS, explicada majoritariamente pelo me-
Ihor desempenho esperado para a industria de transformacdo, sobretudo no que diz respeito a pro-
ducdo de bens de capital e bens de consumo semi e ndo duraveis. Para a construcdo, a expectativa
também é de maior crescimento na margem, impulsionado pela expansdo das contrata¢des nesse
ramo de atividade. A indUstria extrativa, no entanto, deve colaborar negativamente para o desempe-
nho do setor industrial no trimestre, repercutindo principalmente a queda na producdo de petrdleo e
gas em abril. A alta interanual projetada para o PIB da industria no 2T24 é de 2,3%, ante expansdo de
2,8% no trimestre anterior.

Para o PIB de servicos, projeta-se crescimento de 0,1% na margem. Nesse setor, a expectativa é de
desacelerac¢do no ritmo de expansao de atividades mais sensiveis ao ciclo, como outras atividades de
servigos e comércio. Além do incidente no RS, essas atividades tendem a ser impactadas também pelo
fim da temporada de colheita das principais culturas agricolas e pela desaceleracdo nas concessées de
crédito. Servigcos menos sensiveis ao ciclo devem contrabalancear parcialmente esse movimento, com
destaque para o maior crescimento projetado na margem para servicos prestados pela administracao
publica. Na comparagdo interanual, a expectativa é de desacelera¢do de 3,0% no 1724 para 2,3% no

2724,

PIB pela ética da oferta - var. trimestral % dessaz
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Perspectivas para a atividade
nos proximos anos

A estimativa de crescimento do PIB para 2024 manteve-se estdvel em 2,5%. Os impactos negativos
da calamidade no RS no PIB do 2T24 devem ser compensados por medidas de suporte a familias e
empresas, de acordo com estimativas apresentadas no boxe “Impacto da calamidade do Rio Grande
do Sul no PIB de 2024”. Apesar da projecdo de crescimento para o ano ter permanecido estavel desde
maio, houve mudancas entre setores produtivos, refletindo as perspectivas de crescimento no 2T24 e
as estimativas de impacto por atividade no RS. O vigor das vendas no varejo e a demanda crescente
por servicos prestados as familias, repercutindo a geragdo de novos postos de trabalho, o avanco da
massa de rendimentos e as condicdes menos restritivas de crédito, seguem como os principais vetores
de crescimento em 2024, acompanhados pela recuperacgao dos investimentos em funcao da expansao
na absorcdo de bens de capital projetada para o ano.

Para o PIB do setor agropecuario, a queda esperada passou a ser de 2,5% em 2024, ante expectativa
de queda de 1,4% no Boletim de maio. Embora a safra projetada para 2024 se mantenha em nivel
historicamente elevado, apenas inferior ao recorde de 2023, as ultimas estimativas do Levantamento
Sistematico da Producdo Agricola e os impactos das inundagdes no RS tém sinalizado um cenario me-
nos positivo para o setor em 2024. De marc¢o a junho, além da menor producdo esperada para as
culturas de verdo, como soja e milho, também foram reduzidas as perspectivas de colheita para o trigo.

Para o PIB da industria, a projec¢do subiu de 2,4% no Boletim de maio para 2,6%. A revisdo reflete,
sobretudo, maiores estimativas para o crescimento da industria de transformacdo e da construgao,
beneficiadas pelas politicas de estimulo ao investimento produtivo, por medidas de incentivo a recons-
trucao do RS e pela expansao dos recursos voltados ao financiamento de moradias populares. O
avancgo projetado para essas atividades em 2024 deve ser contrabalanceado pela desaceleracao do
crescimento extrativo e da producdo de eletricidade e gds comparativamente a 2023.

A alta projetada para o setor de servicos em 2024 passou de 2,7% no Boletim de maio, para 2,8%. A
alteracdo pontual reflete principalmente revisdes na perspectiva de crescimento para esse setor no
2T24, além da forte expansdo observada no 1T24. Atividades ligadas ao consumo das familias, tais
como o comércio e outras atividades de servicos, devem ser destaques para expansdo dos servicos no
ano, refletindo o bom desempenho do mercado de trabalho e as condicGes menos restritivas do cré-
dito, além das medidas de apoio as familias no RS.

Para o PIB nominal de 2024, a projecdo é de alta de 6,1%. Essa variacdo reflete crescimento real de
2,5% e deflator implicito de 3,5%. Em termos nominais, o PIB deve atingir RS 11,5 trilhdes. Para o PIB
per capita, a previsdo é de crescimento de 1,9% em 2024.

A projecdo de crescimento para 2025 caiu de 2,8% para 2,6%, mas seguiu proxima a 2,5% para os
anos posteriores. A estimativa de crescimento para o PIB de 2025 foi revisada de 2,8% para 2,6%,
repercutindo a pausa no corte de juros pelo Banco Central em 2024, conforme apontado pelas expec-
tativas de mercado. Apesar da menor contribuicdo vinda da politica monetaria, efeitos de encadea-
mento derivados de um crescimento inclusivo e guiado pela expansdo dos investimentos e da industria
em 2024 devem contribuir positivamente para a atividade em 2025, mitigando em parte os impactos
dos juros. No ano, além disso, a expectativa € que o setor externo volte a contribuir de maneira positiva
para o crescimento, refletindo ampliacdo de mercados com a transformacdo ecoldgica. Para os anos
seguintes, o crescimento esperado segue proximo a 2,5%, podendo inclusive surpreender positiva-
mente como reflexo dos efeitos da reforma tributaria e da maior producdo e exportagdo de petréleo
sobre a atividade potencial.
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Cenario para inflacao

De abril a junho, a variagdo acumulada em doze meses do IPCA subiu, repercutindo principalmente
a aceleragdo de pregos livres. A inflagdo medida pelo IPCA avangou de 3,69% em abril para 4,23% em
junho, influenciada principalmente pela aceleragdo nos pregos livres, de 2,82% para 3,50%. Dentre os
precos livres, destaque para o aumento da inflagdo de alimentacdo no domicilio, influenciada pelas
enchentes no RS, e de bens industriais. No periodo, a inflagdo acumulada em doze meses de servigos
recuou, enquanto a de itens monitorados avangou marginalmente.

Contribuicao por categoria para o IPCA - em p.p.
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A inflagao acumulada em doze meses de alimentag¢do no domicilio avancou de 2,59% em abril para
4,88% em junho. Nesse periodo, a alta foi explicada principalmente pela aceleragdo nos precos de leite
e derivados e de alimentos in natura, com destaque para a alta na inflagdo da batata-inglesa. A menor
deflacdo em carnes, a reversdo na tendéncia de queda nos precos do arroz e a aceleracdo nos pregos
de dleos e gorduras também explicam parcela do avanco. As altas expressivas no preco do leite, do
arroz, da batata-inglesa e de derivados de soja podem ser parcialmente atribuidas ao incidente no RS.

Inflagdo de alimentag¢do no domicilio - var. % 12m

mmm Carnes s In Natura mmmmm Cereais, leguminosas e oleaginosas
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Nesse periodo, também foi verificada alta relevante na inflacdo de bens industriais, de 0,37% para
1,13%. Essa dindamica ja era esperada devido a saida da deflagdo de bens industriais em junho de 2023
da base de célculo. Por esse motivo, destacam-se o avango na inflacdo de etanol, de automdveis novos
e usados, de eletroeletronicos e de produtos de higiene pessoal. Vale notar, no entanto, que a inflacdo
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de bens industriais subjacentes recuou no periodo, passando de 1,33% para 1,09% no acumulado em
doze meses.

Os pregos de servigos desaceleraram de 4,60% para 4,48% no acumulado em doze meses, em con-
trapartida a alta na inflagdo de alimentos e bens industriais. A desaceleragdo repercutiu o comporta-
mento das taxas de inflacdo de aluguel, condominio e conserto de automadvel, que recuaram no peri-
odo como reflexo da saida dos altos reajustes praticados para esses itens em junho de 2023 da base
de célculo. Outros servigos classificados como pouco volateis, como alimentac¢do fora do domicilio,
seguro voluntario de veiculo e cinema, teatro e concertos também apresentaram desinflacdo de abril
a junho, explicando o recuo da inflagdo de servigos subjacentes, de 4,74% em abril para 4,45% em
junho.
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A inflagao de monitorados avangou de 6,26% em abril para 6,38% em junho. A alta estd relacionada
a aceleragdo nos pregos da gasolina durante o periodo, de 6,43% para 10,32%, principalmente pela
saida da deflacdo observada para o combustivel em maio e junho de 2023 da base de célculo. Em
contrapartida, houve recuo na inflacdo de emplacamento e licenga, jogos de azar, energia elétrica,
taxa de 4gua e esgoto, 6nibus urbano e plano de saide, em repercussdo aos menores reajustes auto-
rizados para essas tarifas em 2024.

O processo de desinflagdo devera voltar a ocorrer a partir de agosto de 2024, apds interrupgoes
desde margo. Esse cendrio ja considera os reajustes nos pregos da gasolina e GLP as distribuidoras a
partir da segunda semana de julho. Também considera o acionamento de bandeira amarela nas tarifas
de energia elétrica de julho até outubro. A desinflacdo projetada reflete principalmente a expectativa
de desaceleracdo nos pregos de itens monitorados a partir de agosto, relacionada a saida dos efeitos
de reoneragdo da gasolina da base de calculo e aos menores reajustes ja autorizados para emplaca-
mento e licenga, energia elétrica e plano de saude. Para os precos livres, a expectativa é de modesta
aceleracdo até o final do ano em fungdo das altas esperadas para os precos de alimentos e bens indus-
triais no acumulado em doze meses.

Com base nesse cenario, a projegdo para o IPCA de 2024 foi revisada de 3,70%, no Boletim de maio,
para 3,90%. Essa estimativa ja leva em considera¢do os impactos do cambio mais depreciado e da
calamidade no RS nos pregos, além dos reajustes recentes anunciados para os pre¢os da gasolina e
GLP. Para a média das cinco principais métricas de ntcleo, a previsdo foi revisada de 3,40% para 3,70%.

Em 2025, o processo de desinflagdo devera continuar, com desaceleracdo dos precos livres e moni-
torados. No ano, a previsao de inflagao foi revisada de 3,20% para 3,30% afim de incorporar a expec-
tativa de maior cotacdo do délar.

Para os anos seguintes, a expectativa é de convergéncia da inflagdo para a meta de 3,0%. Nesse
sentido, vale notar o papel da nova sistematica de meta de inflacdo, que passa a permitir ancoragem
das expectativas também no longo prazo ao estabelecer meta continua, de 3,0% no acumulado em
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doze meses, para a inflagdo. Além disso, com a nova sistematica, a verificacdo do cumprimento da
meta passa a ocorrer més a més e ndo apenas no ano calendario. Essa mudanca retira sazonalidade
das decisOes de politica monetaria e reduz incentivos a distor¢Ges tributarias praticadas no passado
para reduzir os precos de maneira artificial. E positiva ainda por estabelecer que a autoridade mone-
taria comunique as a¢Oes a serem adotadas para conter o processo inflacionario sempre que a inflagdo
se desviar do intervalo de tolerdncia por seis meses consecutivos, e ndo apenas apds descumprimento
da meta em dezembro. Com a adog¢do da nova sistematica para a meta de inflagdo, o compromisso
com a manutengdo da inflagdo em 3,0% se fortalece ainda mais.

Para o INPC, a expectativa é de variagao acumulada em doze meses de 3,65% em 2024, ante estima-
tiva de alta de 3,50% no Boletim de maio. Assim como ocorreu em 2023, espera-se inflagdo menor
para classes de renda inferiores comparativamente ao IPCA.
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A previsao para a inflagao medida pelo IGP-DI de 2024 subiu de 3,50% para 3,60%. VVariacdes expres-
sivas foram registradas para o IGP-DI em maio e junho, repercutindo principalmente a acelera¢do dos
precos no atacado. Em maio, a alta na inflagdo de minério de ferro explicou majoritariamente o avanco,
enquanto em junho, pesou a aceleragdo nos pregos de produtos agropecuarios (com destaque para
batata, milho e arroz), repercutindo em grande parcela o incidente no RS. Em fung¢do desses resulta-
dos, a inflagdo medida pelo IGP-DI acelerou de -2,32% em abril para 2,88% em junho. Até agosto, a
expectativa é de alta na inflacdo apontada por esse indice, refletindo a saida de fortes defla¢des regis-
tradas até meados de 2023 da base de calculo. Em seguida, devera haver desaceleracdo gradual até
3,60% em dezembro.
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Indicadores Macrofiscais e
Projecoes do Sistema
PRISMA Fiscal

Expectativas para 2024

O primeiro semestre do ano de 2024 foi marcado por eventos naturais e econémicos que influenciaram
as expectativas de mercado em torno do cenario fiscal do Pais, tanto para o ano corrente quanto para os
trés proximos anos. Um desses eventos, as enchentes no Rio Grande do Sul entre o final do més de abril
e inicio de maio — considerada a maior catastrofe climatica da histdria do pais — levaram o governo fede-
ral a destinar emergencialmente recursos para a reconstrucdo do estado. Medidas Provisérias foram pu-
blicadas para abrir créditos extraordinarios direcionados para diferentes acées. Algumas das medidas
anunciadas possuem impacto primario e, portanto, podem comprometer as estimativas dos agentes no
gue se refere ao aumento das despesas, ao comportamento do resultado primario e da divida publica.
Vale lembrar, no entanto, que de acordo com o Decreto Legislativo nimero 36, as despesas e renuncias
de receita associadas ao estado de calamidade ndo sdo computadas para fins de apura¢do da meta de
resultado primario. O cenario externo também se mostrou mais desafiador, levando a uma pressdo na
taxa de juros internacional de referéncia e a uma desvaloriza¢do relevante das moedas das economias
emergentes, com efeitos sobre toda a economia mundial.

O Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias do 22 bimestre de 2024 prevé déficit primario
de RS 27,5 bilhées em 2024. Diante dos acontecimentos conjunturais adversos, é importante analisar
como se comportaram as projec¢oes das instituicGes participantes do PRISMA Fiscal nos ultimos meses e
como foram incorporadas suas expectativas em torno das variaveis fiscais.

Ha melhora nas projegées de mercado para o resultado primdrio do ano corrente desde o inicio de
2024, embora tenha havido pequeno aumento na expectativa de déficit primario nos ultimos dois
meses, dados os eventos recentes. As projecOes enviadas para as principais variaveis fiscais tém de-
monstrado tendéncia de reducdo da mediana da projecdo de déficit primario para o presente ano,
guando se analisa a série histdrica por um periodo mais longo.

Segundo as estimativas encaminhadas no ultimo Relatdrio Mensal do més de julho do Prisma Fiscal, o
déficit previsto pelas instituicbes de mercado ¢ de RS 81,42 bilhdes, o que corresponde a 0,71% do
PIB, também estimado pelas instituicdes. Comparativamente as estimativas coletadas em maio de
2024, houve aumento de RS 4,6 bilhdes no déficit projetado para o ano, com correspondente incre-
mento de 0,04 p.p. do PIB. Em relacdo ao inicio da série em janeiro de 2023, no entanto, o déficit
projetado para o ano corrente tem mostrado tendéncia de reducgédo, ja que se previa naquele momento
um déficit para 2024 em torno de R$120 bilhdes (ou seja, uma queda de cerca de RS 38 bilhdes).
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Resultado Primario (Projec6es para 2024) - RS Bilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

As expectativas para a arrecadagao das receitas federais tém mostrado trajetdria ascendente, desde
o inicio da série e também nos ultimos meses. Ao analisar o comportamento das proje¢des da variavel
Arrecadagao das Receitas Federais encaminhadas pelas instituicdes participantes do Sistema PRISMA
Fiscal, realizadas mensalmente desde janeiro de 2023 até o ultimo més de coleta (julho/2024) para o
ano de 2024, nota-se trajetdria ascendente ao longo do periodo. No inicio da série, em janeiro de
2023, esperava-se para 2024 arrecadacdo de RS 2,43 trilhdes. Na dltima coleta, em julho de 2024, a
mediana das projecdes dessa varidvel para o ano foi de RS 2,61 trilhdes, configurando aumento de RS
174,36 bilhdes na estimativa de arrecadacdo das receitas federais em 2024 no periodo. No que se
refere ao periodo janeiro-julho de 2024, as instituigGes revisaram para cima suas proje¢des de arreca-
dacdo federal, na mediana, em RS 79,66 bilhdes. Apenas nos ultimos dois meses, entre maio e julho,
houve aumento de 19,1 bilhdes na projecao mediana para 2024.
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

A mediana das projeg¢oes de receita liquida do Governo Central para 2024 tem sido sucessivamente
revisada para cima. Em janeiro de 2023, a expectativa de arrecadagao liquida do Governo Central era
de RS 2,00 trilhdes, enquanto, em julho de 2024, foi de RS 2,13 trilhdes, representando aumento de
RS 133,80 bilhdes (6,70%). Quando se compara com janeiro de 2024, a alta foi de quase RS 48,4 bi-
Ihdes, e, nos ultimos dois meses, de maio a julho, de RS 11,6 bilhdes.
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Receita Liquida do Governo Central (Projecoes para 2024) - RS Trilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Pode-se inferir que um dos fatores que tem contribuido para a melhora nas expectativas do Resultado
Primario de 2024 desde o ano de 2023 é o recorrente comportamento positivo observado na Arreca-
dagao das Receitas Federais nos ultimos meses, inclusive por conta das surpresas positivas no cresci-
mento do PIB.

O ultimo Relatdrio da Arrecadacgdo das Receitas Federais (maio/2024) mostrou, mais uma vez, que se
trata do melhor desempenho arrecadatério desde 2000, tanto para o més de maio (acréscimo real de
10,46% em relagdo ao més de maio de 2023) quanto para o periodo acumulado (janeiro a maio de 2024,
com um acréscimo real de 8,72%). Segundo a Receita Federal do Brasil, esse acréscimo observado no
periodo possui diferentes explicagées: o comportamento das varidveis macroeconGmicas, a volta da tri-
butacdo do PIS/Cofins sobre combustiveis, a tributacdo dos fundos exclusivos e pela atualizacdo de bens
e direitos no exterior.

Do lado das despesas, ha expectativa por parte das instituicées de mercado de elevacdo dos gastos
do Governo Central, embora em magnitude inferior ao aumento das proje¢des de crescimento das
receitas entre janeiro e julho do corrente ano. Na série histdrica iniciada em janeiro de 2023, nota-se
que a projecdo de Despesa Total anteriormente estimada em RS 2,12 trilhdes para 2024 (projecdo de
janeiro/2023) é ampliada para RS 2,21 trilhdes (estimativa de julho/2024), o que configura aumento
de RS 94,02 bilhdes na mediana das estimativas no periodo. Ainda assim, observa-se que as projecdes
de arrecadagdo aumentaram em maior magnitude do que a de despesa no periodo (projeces para
receita liquida do Governo Central aumentaram em RS 133,8 bilhdes).

Quando se consideram as coletas dos ultimos sete meses deste ano, a proje¢do mediana da Despesa
Total para 2024 foi de RS 2,17 trilhdes em janeiro para RS 2,21 trilhdes em julho, sinalizando aumento
de RS 35,21 bilhdes nas projecdes. Considerando-se apenas os Ultimos dois meses, entre maio e julho,
periodo que capta o evento climatico no Rio Grande do Sul, as instituicdes revisaram para cima suas
projecdes de despesa total em RS 20,61 bilhdes, montante menor que a revisdo altista para a receita
liquida (RS 11,60 bilhdes). No entanto, no periodo entre janeiro e julho de 2024, a comparac¢do com a
revisdo das projecdes de receita liquida do Governo Central (RS 48,4 bilhdes), mostra que, no acumu-
lado do ano, o mercado espera que a elevagdo projetada para as receitas seja superior a das despesas.
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Apesar da melhora na estimativa de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em rela¢do ao PIB - com
consecutivas projecoes de queda deste indicador desde o inicio de 2023 -, as instituicdes revisaram
suas proje¢cdes marginalmente para cima, registrando piora nos meses de junho e julho. Em janeiro
de 2023, a mediana das expectativas para DBGG de 2024 correspondia a 82,40% do PIB. A ultima coleta
do més de julho ja prevé uma DBGG de 77,46%, representando uma queda de cerca de 5,0 p.p. nas
projecGes para o ano até o presente més.

Um dos fatores que pode contribuir para essa relativa piora nas perspectivas desse indicador nos ulti-
mos dois meses é a incorporacdo dos impactos econémicos da tragédia no Rio Grande do Sul nas ex-
pectativas dos agentes. Além disso, a manutencdo da taxa de juros na ultima reunido do COPOM tam-
bém pode influenciar as estimativas sobre o endividamento.

A DBGG/PIB para 2024 divulgada pelo Banco Central ainda esta em patamar inferior aquele previsto
pelo mercado. N3o obstante o leve aumento das previsées de mercado para a DBGG/PIB de 2024 nos
ultimos dois meses, é relevante frisar que, segundo as Ultimas estatisticas fiscais do Banco Central do
Brasil — divulgadas em 28 de junho — para o ano de 2024, a Divida Bruta do Governo Geral atingiu
76,8% do PIB, isto é, 0,66 p.p. abaixo do previsto pelo mercado para o ano fechado.

Divida Bruta do Governo Geral (Projecoes para 2024) - % PIB
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF
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A expectativa para o PIB nominal de 2024 foi revisada para cima em rela¢do ao que se previa para este
indicador ao final de 2023. Quando se trata da expectativa de PIB Nominal, registra-se uma elevagdo dos
valores estimados desde janeiro de 2023, quando se projetava um PIB de RS 11,00 trilhdes para 2024. Na
ultima coleta no més de julho de 2024, esse montante sobe para RS 11,53 trilhdes, exibindo variacdo posi-
tiva de 4,87%. Em dezembro de 2023, a proje¢do mediana do PIB nominal de 2024 era de RS 11,35 trilhdes.
Ja em janeiro de 2024, registrou-se alta de 127,83 bilhGes na projecdo do PIB nominal relativamente ao
més anterior, que atingiu o patamar de RS 11,48 trilhdes. De janeiro a junho, as proje¢cdes foram sendo
marginalmente revisadas para cima, com pequena inflexdo no més de julho.

PIB Nominal (Projecoes para 2024) - RS Trilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Expectativas de médio prazo — 2024-2027

Entre janeiro de 2023 e julho de 2024, houve melhora nas expectativas de resultado primario para
2024 e piora para o periodo entre 2025 e 2027. A mediana das proje¢Ges encaminhadas em julho/24
¢é de déficit de RS 95,34 bilhdes para 2025 (acréscimo de RS 31,75 bilhdes em relacdo a janeiro/2023),
de RS 82,29 para 2026 (incremento de RS 44,23 bilhdes em relagdo a janeiro/2023) e de RS 62,89
bilhdes para 2027 (aumento de RS 60,71 bilhées em relacdo a janeiro/2023). A comparag¢do com as
projecGes captadas em novembro de 2023 também mostra piora nas estimativas para o resultado pri-
mario dos proximos anos. A alteracdo das metas de resultado primario para esses anos no Projeto de
Lei de Diretrizes Orcamentadrias de 2025 certamente influiram para essa revisdo.

Resultado Primario 2024-2027 - Bilhdes
jan/2023 = nov/2023 mjul/2024

2024 2025 2026 2027

-2,19

38,07 -28,43
-51,89
-63,60 -62,89

-81,42 -76,37 -82,30
-90,24 -95,34

-118,58
Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF
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Ha expectativa de leve aumento do déficit primario em relagdo ao PIB para 2025 frente a 2024 e
redugao em 2026 e 2027. Quando se observa a relagdo entre resultado primario e PIB para os préximos
anos, nota-se que, de acordo com as projecdes encaminhadas na ultima coleta de julho/2024 (resul-
tado primario e PIB nominal), ha reducdo dessa relagdo a partir de 2026. No entanto, conforme as
previsdes das instituicdes participantes do PRISMA Fiscal, ainda nao se vislumbra a expectativa de ze-
rar o déficit no horizonte destacado. A projec¢do é de déficit primario de 0,71% do PIB para 2024, 0,78%
em 2025, 0,63% em 2026 e 0,46% em 2027.

Para 2025, houve aumento de 0,23 p.p. na projecdo de déficit primario do Governo Central em relagdo
ao PIB quando comparado com a mediana das projec¢des registradas no més de janeiro de 2023 (déficit
de 0,55% PIB estimado em janeiro de 2023 para 0,78% PIB projetado em julho). Na comparagdo com
o0 mesmo periodo, houve aumento de 0,32 p.p. na projecdo de déficit para 2026 e 0,44 p.p. para 2027.
Deste incremento, a maior parte corresponde a comparagdo entre as estimativas de novembro de
2023 e julho de 2024, periodo que capta a mudanga nas metas para os proximos anos apresentado no
Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) de 2025.

Resultado Primario 2024-2027 - % PIB
jan/2023 mnov/2023 mjul/2024

2024 2025 2026 2027

-0,02%

-0,31%

-0,41%
-0,46%

-0,55%
-0,64% -0,63%
-0,71%
-0,80% -0,78%

-1,08%

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

As expectativas de endividamento em proporg¢do do PIB para os proximos anos tém sido revisadas
para baixo. O comportamento das proje¢des da DBGG/PIB para os préximos anos consolida a expec-
tativa de melhores perspectivas em relagdo ao endividamento. De acordo com as estimativas encami-
nhadas, é possivel notar queda da proje¢do mediana para a DBGG/PIB de 2025, 2026 e 2027, quando
se comparam as projecoes enviadas nas trés coletas em analise.

As expectativas de mercado para a Divida Bruta do Governo Geral em proporc¢do do PIB de 2025, 2026
e 2027 apresentaram queda na coleta de julho em relagdo ao més de janeiro de 2023 de 4,90 p.p.,
4,43 p.p. e 3,69 p.p., respectivamente. A melhora na perspectiva de endividamento também se man-
tém quando se comparam as projecGes da coleta de novembro de 2023 e julho de 2024.
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Divida Bruta do Governo Geral 2024-2027 - % do PIB

jan/2023 mnov/2023 mjul/2024
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Expectativas de longo prazo —2024-2030

As expectativas quanto a DBGG tém superado sistematicamente os dados realizados nos ultimos
anos, mas tém apresentado deslocamento para baixo a cada ano. Considerando as projecGes de
DBGG de cada ano, desde 2021 a 2023, para o horizonte até 2030, observa-se que estdo invariavel-
mente acima dos dados observados para o mesmo periodo. Os dados realizados sdo até 2023, e a
partir de entdo sdo utilizadas as estimativas do Anexo de Metas Fiscais do Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias 2025. Pode-se perceber, também, melhora nas perspectivas dos agentes desde 2021
para a trajetéria da DBGG. No entanto, as Ultimas proje¢ées encaminhadas em julho de 2024 apresen-
taram piora das expectativas para a DBGG/PIB em 2029 e em 2030, atingindo 90,24% do PIB nesse
ultimo ano, patamar superior aquele estimado em dezembro de 2023, quando o valor esperado era
de 90,05% do PIB para o mesmo ano. Possivelmente, essa tendéncia de maior endividamento futuro
estimado no ultimo més de coleta contempla as mudancas de perspectiva da politica monetdéria e do
resultado primario.

Divida Bruta do Governo Geral 2024-2030 - % PIB
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As projecoes de longo prazo das instituic6es para a receita liquida do Governo Central tém se apro-
ximado da receita prevista no PLDO. Observa-se que as proje¢des de longo prazo foram sendo siste-
maticamente revisadas para cima desde 2021, a partir do deslocamento da receita realizada para pa-
tamar superior. Em dezembro de 2023, ja se projetava mudanca de patamar em relagdo as projecoes
de 2022. Na ultima coleta, em julho de 2024, observa-se que as projecoes até 2028 se aproximaram
mais do que foi projetado no PLDO. Para as despesas, no entanto, observa-se comportamento dife-
rente ao da receita liquida para as projecGes de longo prazo, uma vez que as ultimas estimativas de
julho/24 apontam para um nivel de despesa superior aguele previsto no PLDO 2025 a partir de 2026.

Receita Liquida do Governo Central 2024-2030 - RS Trilhdes
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Despesa Total 2024-2030 - RS Trilhdes
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Impacto da calamidade do Rio
Grande do Sul no PIB de 2024

De fins de abril até inicio de junho, chuvas intensas afetaram a atividade de mais de 70%
dos municipios do Rio Grande do Sul (RS), onde se encontram mais de 85% da populag¢io
do estado (Figura 1). Foram atingidas, em especial, as regiGes da Serra Gaucha, dos vales do
rio Taquari e rio dos Sinos e cidades da regiao metropolitana de Porto Alegre, como Canoas e
Sdo Leopoldo. Enchentes e deslizamentos causaram destruigdo significativa de estradas, pon-
tes e edificacOes, interromperam a prestacao de servicos essenciais de eletricidade e de tele-
comunicagoes, e levaram a suspensao de atividades produtivas por dificuldades relacionadas
a locomocao e ao fornecimento de insumos.

Figura 1 — Populagdo nos municipios em situagdo de calamidade e emergéncia
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Fonte: Decreto 57.614 de 13 de maio de 2024, IBGE / SPE

Para reduzir os danos incorridos pela populac¢ao local e mitigar o impacto negativo das chu-
vas na atividade econdmica e nos precos, o Congresso Nacional aprovou, em 7 de maio, um
decreto de calamidade publica no RS. O decreto permitiu ao governo federal instituir uma
série de medidas de auxilio fiscal e de crédito as familias e empresas do estado. Medidas de
auxilio aos governos estadual e municipais também foram implementadas.

Este boxe busca mensurar impactos preliminares da calamidade no RS no PIB brasileiro de
2024. No estudo, foram levados em consideragdo ndo somente os impactos negativos das
fortes chuvas, como também os impactos das medidas de auxilio e de transbordamentos para
os demais estados. Um modelo de equilibrio geral computavel foi utilizado para célculo dos
impactos a nivel de produtos da Tabela de Recursos e Usos, do IBGE."! Os resultados s3o apre-
sentados a seguir.
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Impactos das chuvas por setor econémico

De acordo com dados do Sistema de Contas Regionais, do IBGE, o RS respondeu por cerca
de 6,5% do PIB brasileiro em 2021. A participa¢do do estado foi inferior apenas a de Sao
Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais. A participacdo da agropecuaria, da industria de trans-
formacdo e do comércio do RS no PIB dessas atividades no Brasil foi ainda mais relevante, de
12,7%, 8,4% e 6,9%, respectivamente.

Para o setor agropecuario, tanto a pecuaria como a agricultura do RS sao atividades com peso
relevante. Em 2023, o estado respondeu por 4,6% do abate nacional de bovinos, por 10,6% do
abate de frangos e por 17,1% do abate de suinos."" Também respondeu por 12,8% e 6,8% do total
de leite e ovos de galinha produzidos no Brasil. Na agricultura, destacam-se a producdo de arroz,
uva, fumo, trigo, soja, batata e milho do RS. A safra dessas culturas no estado tem participacdo
relevante no total produzido no pais, conforme mostram dados do Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA) de abril, antes da calamidade (Grafico 1).

Grafico 1 - Principais produtos agricolas do RS - % da safra nacional de 2024
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Arroz Uva Fumo Trigo Soja Batata Inglesa Milho

Fonte: LSPA de abril/IBGE.

Na pecudria, as chuvas devem impactar de maneira preponderante o abate e a produgao
de leite e ovos, além dos danos causados a infraestrutura produtiva. Estimativas da Ema-
ter/RS" apontam para perdas pouco significativas nos rebanhos de gado, suinos e aves (0,1%,
0,2% e 0,7%, respectivamente). Apesar disso, no segundo trimestre, tanto o ritmo de abates
como a producdo de leite e ovos devem ser afetados por dificuldades relacionadas ao escoa-
mento e conservacdo da producdo, devido a alagamentos e interrup¢des no fornecimento de
energia. Nos trimestres seguintes, espera-se que essas atividades voltem a operar em niveis
pouco abaixo daqueles anteriores a calamidade. A recuperacgdo da infraestrutura e de areas
de pastagem afetadas tende a ser mais lenta.

Para a agricultura, os principais danos causados pelas chuvas devem estar relacionados as areas
n3do colhidas de lavouras de verdao, como a soja, o arroz, o milho e o feijdo. A Figura 2 mostra que
0s municipios em situagdo de calamidade e emergéncia respondem por parte relevante da produ-
¢do dessas culturas. Apesar disso, grande parcela da colheita desses produtos ja havia sido realizada
antes das enchentes. A Emater/RS" estima perdas de cerca de 8,7% para a safra de arroz, de 11,4%
para a safra da soja, de 6,8% para a safra do milho e de 22,9% para a safra do feijdo. Para culturas
como o trigo e fumo, a Emater/RS aponta perdas apenas pontuais em areas recém-semeadas, que
deverao ser replantadas. Ainda assim, a produtividade e as intengdes de plantio dessas e de outras
culturas, como a da batata e tomate, tendem a ser prejudicadas no ano, repercutindo danos causa-
dos ao solo e prejuizos incorridos por produtores. A destruicdo de dreas de cultivo também deve
impactar de maneira relevante a producao de culturas perenes, como a da uva.
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Figura 2 — Participacdo da soja e do arroz nos municipios em situagao de calamidade e emergéncia
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Fonte: Decreto 57.614 de 13 de maio de 2024, IBGE / SPE

O setor industrial do RS foi responsavel por cerca de 6,1% do total gerado pela industria
brasileira em 2021. No entanto, por subsetor produtivo, a participagdo foi heterogénea. En-
guanto a industria extrativa do RS contribuiu com menos de 0,2% do PIB extrativo no Brasil,
a industria de transformacgao foi responsavel por mais de 8,4% do total nacional gerado por
essa atividade em 2021. Ja a producdo e distribuicdo de energia e gas e a construgdo no RS
responderam por, respectivamente, 5,5% e 6,5% do total nacional gerado por esses setores.

Na industria extrativa do RS, se destaca a produg¢ao de carvao mineral, cuja producdo deve
ter sido apenas provisoriamente afetada, assim como no caso da produgao e distribuicao
de energia. No estado, se localizam as minas do Ledo e de Candiota, cuja operagao é crucial
para o funcionamento da usina termoelétrica Candiota lll, a maior do RS. Tanto as minas como
a termoelétrica foram impactadas severamente pelas inundagcbes, mas em junho de 2024 ja
voltaram a funcionar. Além da termoelétrica, outra fonte relevante para a produgao de ener-
gia no estado sdo as pequenas centrais hidroelétricas. Essas usinas também foram impactadas
pelas enchentes devido ao aumento no nivel dos rios, mas recuperaram suas operacgdes rela-
tivamente rapido. A recuperagdo também foi rapida no caso das esta¢des de distribuicdo e
tratamento de agua, que voltaram a operar com todas as unidades desde junho. Para essas
atividades, portanto, o dano foi considerado apenas temporario, com expectativa de recupe-
ragcdo do nivel de producdo pré-calamidade ja no terceiro trimestre de 2024.

Na industria de transformagao, os danos causados a produgao e as fabricas foram mais severos.
De acordo com estimativas da Federasul'l, as enchentes impactaram cerca de 86,4% dos estabe-
lecimentos industriais, responsaveis por 78,2% do valor agregado bruto industrial. Dados da PIM
referentes ao RS mostram que a produgdo industrial recuou 26,2% de abril a maio, sendo mais
afetadas as fabricacGes de maquinas e equipamentos, de produtos quimicos, de veiculos automo-
tores, de produtos alimenticios, de artefatos de couro, de metalurgia e de fumo. Para a industria
brasileira como todo, foi registrada queda mensal de 4,0% na fabricacao de alimentos, de 6,3% na
producdo de maquinas, de 11,7% na fabricagdo de veiculos e de 28,2% na fabricagdo de fumo.
Vale notar, no entanto, que apesar da destruicao significativa que as enchentes causaram na in-
dustria de transformacdo, a recuperacdo também parece ter sido expressiva. Pesquisa amostral
da Federacgdo das Industrias do Estado do Rio Grande do Sul (FIERGS)"" mostra que 63% das in-
dustrias respondentes sofreram paralisagao total ou parcial de suas atividades, mas que 95% des-
sas conseguiram retomar (ainda que parcialmente) as operagdes dentro de um més. Os principais
prejuizos relatados envolveram dificuldades no escoamento da producdo e com o fornecimento
de insumos. Com base nessas pesquisas e estimativas, considerou-se que grande parcela das in-
dustrias de transformacdo devera retomar sua capacidade produtiva no segundo semestre.
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Para o setor de construgao, o cenario é distinto. Dados da Receita Federal mostram que ha
muitas obras em andamento nos municipios em situacdo de calamidade e emergéncia (Figura
3). Nesse sentido, a reconstrucdo da infraestrutura pode inclusive levar a um crescimento dos
empregos na construcao e ao aumento dos investimentos nesse setor a partir de junho.

Figura 3 — Obras ativas nos municipios em situacdo de calamidade e emergéncia
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Fonte: Decreto 57.614 de 13 de maio de 2024, Receita Federal / SPE

O setor de servicos do RS foi responsavel por cerca de 6,0% do PIB nacional de servicos em
2021. A participagdo do comércio e de outras atividades de servicos do RS no PIB nacional
dessas atividades foi ainda mais significativa, de 6,9% e 6,4%. Em contrapartida, os transpor-
tes e as atividades financeiras do RS tiveram menor participa¢ao no PIB nacional dessas ativi-
dades que a média dos servigos do RS (de 4,9% e 5,2%, respectivamente).

No setor de servigos, estimativas da Federagdo de Associagées Gatichas do Varejo (FAGV)
mostram que cerca de 70% das empresas tiveram atividades interrompidas™. A rede logis-
tica do estado foi fortemente afetada, com danos em rodovias, hidrovias e aeroportos, pre-
judicando o acesso de trabalhadores as empresas, o comércio e servigos prestados as familias,
os transportes, a reposicao dos estoques e as atividades financeiras relacionadas a seguros.

Para os transportes, a expectativa é de recuperagao parcial das atividades até o final do ano,
com retomada mais lenta devido a danos na infraestrutura. O impacto das chuvas foi bastante
severo na atividade rodovidria, na armazenagem e em outros transportes. Rodovias estaduais e
federais relevantes foram danificadas e, até fins de junho, trechos da RS 122, da BR 386 e BR 116
seguiam parcialmente ou totalmente bloqueados.* Os armazéns estdo em processo de recupera-
¢do, mas a falta de acesso adequado as rodovias impactadas, além da escassez de materiais para
reparos, sao desafios. O aeroporto Salgado Filho, de Porto Alegre, devera retomar parcialmente
as operacdes apenas a partir de outubro®, embora atividades de cargas tenham sido retomadas
com a reabertura do Terminal Internacional de Cargas e rotas alternativas tenham sido criadas
para o transporte de passageiros. Nas areas urbanas, linhas de 6nibus foram desviadas ou sus-
pensas, dificultando a movimentacdo de trabalhadores até fins de junho. Para o primeiro decén-
dio apds a calamidade, estimativas da pesquisa proprietaria do Banco do Brasil (BB)*" apontaram
gueda interanual de 40,4% nas atividades de transporte no RS.
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Dados de pesquisas proprietarias auxiliam a entender a dinamica nos subsetores de comércio
e de outras atividades de servigos no estado apés as enchentes. A pesquisa ICVA da Cielo™ re-
velou queda interanual de 15,7% do faturamento nominal dos servigos na primeira semana de
maio, com destaque para o recuo nas vendas de vestudrio, restaurantes, moveis e eletroeletroni-
cos e material de construgdo. Ja a comercializagdo de bens essenciais, como a de produtos de
hipermercados e combustiveis, até avancou nesse mesmo periodo, refletindo o temor com a falta
de abastecimento. Nas semanas seguintes, no entanto, o faturamento nominal dos servicos foi
dando sinais de recuperagdo, ja registrando expansdo interanual de 6,0% entre 20 e 26 de maio.
Perspectiva similar a da pesquisa ICVA também aparece nos dados do indice Didrio de Atividade
(IDAT)® de servigos, baseado no volume de transacdes financeiras realizadas via Itad. Na semana
terminada em 16 de maio, considerada como o “pior momento” da calamidade, foi registrada
queda interanual nas transagdes de 27,9% (Grafico 2). Embora a queda tenha sido generalizada
entre as atividades, foi mais relevante em servigos menos essenciais, como alojamento (-52,6%)
e alimentagao fora do domicilio (-26,6%). As transagées nos ramos de vestuario, de veiculos e de
papelaria também cairam significativamente, entre 27% e 31%. Entretanto, na semana terminada
em 14 de junho, um més apds o pior momento, o ritmo de transagdes ja subia 1,2%, puxado pela
alta interanual em servigos de venda de veiculos (72,4%), de materiais de escritdrio e informatica
(53,9%), de outros artigos de uso pessoal (33,4%) e de material para construgdo (32,0%).

Dados do IBGE referentes as vendas no varejo e ao volume de servigos no RS em maio reforgam
a perspectiva trazida por essas pesquisas, apontando maior queda no comércio de bens e no
volume de servigos menos essenciais. Comparado a maio de 2023, o varejo restrito cresceu 9,9%
no RS em maio, impulsionado pelo aumento expressivo nas vendas de alimentos (19,5%), vestu-
ario (5,4%) e cuidados de saude (6,6%). Em contrapartida, as vendas de combustiveis cairam 5,2%.
Ja no conceito ampliado, as vendas de materiais de constru¢ao cairam 4,9%, enquanto a comer-
cializagao de veiculos automotores recuou 34,2%. Para o volume de servigos, foi registrada queda
interanual de 5,4% em maio. Quatro dos cinco segmentos apresentaram retragao, sendo as que-
das mais expressivas nos servigos prestados as familias (-28,3%), nos servigos profissionais, admi-
nistrativos e complementares (-13,1%) e em outros servigos (-7,0%). Por outro lado, os servigos
de transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio registraram um avancgo de 2,0% na
mesma base de comparacdo. Com base nessas pesquisas, a expectativa é que até o fim do ano o
comércio de bens essenciais, como o de combustiveis e hipermercados, ndo seja significativa-
mente afetado. Ja o volume de servigos prestados as familias, como alojamento e alimentacdo
fora do domicilio, e a venda de bens menos essenciais, devem registrar queda no ano.

Grafico 2 - Queda interanual no IDAT-Servigos na semana de 16 de maio - por atividade, em %

Varejo alimentar

Atividades de recreagdo

Outros artigos de uso pessoal e doméstico
Cuidados de saude

Material para construgdo

Beleza e cuidados pessoais

Moéveis e eletrodomésticos

Escritorio, informatica e comunicagdo
Combustiveis e lubrificantes
Alimentagdo

Livros, jornais, revistas e papelaria
Tecidos, vestuario e calgados
Idat-Servicos

Veiculos, motos e partes

Alojamento

52,6

Fonte: Itau-Idat. Elaboragéo: SPE/MF



BOLETIM MACROFISCAL

Para as atividades de informag¢do e comunicagao, imobilidria, financeira e para os servicos pu-
blicos e de defesa, ha menos informagao disponivel. Todas essas atividades foram prejudicadas
pela calamidade, com destaque para o impacto em atividades financeiras devido ao acionamento
de seguros. Enquanto para a informacdo e comunicacdo a expectativa é de recuperagdo até pata-
mar anterior a calamidade ao longo do préximo semestre, para a atividade imobiliaria espera-se
gue o crescimento a partir de junho mais que compense a queda esperada para maio, refletindo
a busca de novas moradias em locais menos propensos a alagamentos. Os servigos oferecidos
pela administracdo publica podem inclusive crescer nesse ano, repercutindo as medidas de auxilio
para garantir o funcionamento adequado de hospitais, escolas e da seguranca no estado.

Considerando as estimativas e hipoteses acima delineadas, o modelo de equilibrio geral
computavel sugere que o impacto negativo da calamidade no RS retire cerca de -0,25 p.p.
do PIB do Brasil em 2024. Por setor produtivo, os resultados do modelo indicam perdas de
0,9 p.p. para o PIB agropecuario, de 0,3 p.p. para o PIB da industria e de 0,2 p.p. para o PIB de
servicos. Esses impactos consideram tanto os efeitos negativos da calamidade no RS como os
efeitos de transbordamentos da calamidade em outros estados.

Mitigacao dos impactos negativos com as medidas de auxilio

Buscando mitigar os impactos negativos da calamidade, o governo federal empenhou es-
forgcos para atender as necessidades da populagao e das empresas do RS. Estimativas mos-
tram que os recursos totais para auxiliar na reconstrucdo ja atingem cerca de RS 109,5 bi-
Ihdes, equivalente a cerca de 18,8% do PIB do estado em 2021 (Tabela 1). Excluindo anteci-
pacgOes de transferéncias e diferimento de tributos que ainda serdo compensados em 2024
desse montante, e ainda parte dos recursos disponibilizados em linhas de crédito que devem
ser utilizados apenas no préximo ano, esse montante cai para cerca de RS 54,5 bilhdes em
2024 (9,4% do PIB do RS em 2021).

Tabela 1 - Resumo das medidas federais de apoio ao RS

% do PIB do

RS em 2021

Recursos Novos: medidas de crédito, segurancga alimentar, Defesa Civil, Saude
(medicamentos, atendimento, vigilancia epidemioldgica), Alimentagdo Escolar, re-
construgdo de rodovias, Forga Nacional, Policia Federal, Defesa: atendimento a
emergéncia, retomada de atividades as Universidades e Institutos Federais, assis-
téncia juridica gratuita, conectividade, Auxilio Reconstrugdo, Fundo de Participa-
¢do dos Municipios, Trensurb, Grupo Hospitalar Conceigao, fiscalizagdo e emer-
géncia ambiental, Proagro, apoio a trabalhadores, pescadores e empregadas do-
meésticas, recuperagdo de unidades da Justica Federal

69,0 11,9%

Antecipac¢do de beneficios e prorrogagao de tributos: Antecipagdo de beneficios,
prorrogagao de tributos, Auxilio-gas, Abono Salarial, FGTS, Imposto de Renda,
Bolsa Familia, Beneficio de Prestagdo Continuada, beneficios previdenciarios e tri-
butos, saque calamidade

17,5 3,0%

Suspensao do pagamento da divida do RS por 36 meses 11 1,9%

Isengdo de juros sobre o estoque da divida por 36 meses 12,0 2,1%
TOTAL 109,5 18,8%

PIB RS em 2021 581 =

Fonte: Secom/Presidéncia. Exclui montante para aquisi¢éo de 100 toneladas de arroz. Disponivel em: https://brasilparticipa-
tivo.presidencia.gov.br/processes/unidospelors/f/120/ <Acesso em: 17 de jul. 2024>
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As medidas emergenciais para atender a populagao atingida pelas enchentes envolveram
transferéncias diretas para as familias, na forma de antecipages de abono salarial, de pa-
gamentos extras do Bolsa-Familia, de auxilio reconstrucao e de liberagao do FGTS por meio
do saque calamidade, dentre outras. Na forma de transferéncias, foram liberados cerca de
RS 11,7 bilhdes para a populacdo, sendo RS 3,8 bilhdes referentes apenas a antecipagio de
recursos e RS 7,9 bilhdes efetivamente adicionados aos recursos das familias.

Para as empresas, foram implementadas medidas de suspensao de tributos e encargos e dispo-
nibilizados recursos em linhas de crédito. Medidas de diferimento de tributos e suspensao de
recolhimento de FGTS somaram RS 7,3 bilhdes. A disponibilizacdo de linhas de crédito envolvendo
subvencoes e garantias especiais no ambito do Pronampe, do PEAC, do Pronaf e do Proagro e a
liberacao de recursos da Finep e do Fundo Social para empresas afetadas pela calamidade adicio-
naram mais RS 56,3 bilhdes aos recursos para reconstru¢do. Enquanto os diferimentos permiti-
ram antecipar a renda disponivel, melhorando o fluxo de caixa das empresas no curto prazo, as
medidas de crédito facilitaram a retomada das atividades, com impacto diluido em 2024 e no
préximo ano. Do montante total de recursos disponibilizados as empresas, a expectativa é de que
cerca de RS 38,7 bilhdes tenham impacto direto sobre a economia do RS ainda em 2024.

Também foram realizadas transferéncias intergovernamentais a fim de garantir o funciona-
mento adequado da satide e educagdo publica, dos transportes e da infraestrutura urbana e de
comunicagdo do RS. Além dessas, outras transferéncias buscaram garantir também a manuten-
¢do da seguranca publica, defesa civil e o provimento de atendimentos emergenciais e de assis-
téncia juridica gratuita. A essas transferéncias, somaram-se ainda recursos destinados a aquisicdo
de moradias habitacionais, cestas basicas e abrigos. O total desses recursos, junto com a distribui-
¢ao de parcela extra do Fundo de Participacao Municipal a 47 cidades atingidas, equivale a cerca
de RS 7,0 bilhdes. A suspensido do pagamento de dividas e juros para o RS e para 0s municipios
por 36 meses, além de crédito para bancos publicos para estruturagdo de projetos de infraestru-
tura, devem adicionar a esse montante cerca de mais RS 1 bilhdo apenas em 2024.

Essas medidas de auxilio, em conjunto, devem adicionar ao PIB brasileiro de 0,2 a 0,3 p.p.
ao longo deste e dos proximos trimestres de 2024. Essas estimativas também foram compu-
tadas com base no modelo de equilibrio geral computavel e mostram maiores ganhos poten-
ciais para o setor de servicos, seguido da industria.

Conclusoes

Com base nas estimativas e pressupostos apresentados acima, as enchentes no RS devem ter
impacto negativo de cerca de 0,25 p.p. no PIB brasileiro em 2024. No entanto, esses efeitos
tendem a ser compensados, ao menos em 2024, pelas medidas de suporte as empresas e
pelas transferéncias diretas as familias e aos governos estadual e municipais.

Apesar de na atividade nacional o impacto liquido da calamidade ser préximo a zero devido
aos esforgos empreendidos pelo governo federal para auxilio a populagdo afetada, a agrope-
cuaria e a industria de transformacdo deverao ser setores mais afetados. Os impactos mais
negativos da calamidade sobre a atividade deverao aparecer no PIB do segundo trimestre,
sendo compensados nos trimestres seguintes.

"A SPE se solidariza com as familias afetadas, lamenta as vidas perdidas e classifica como prioritdrios
os esforgos do governo para atender, de maneira rdpida e emergencial, o estado do Rio Grande do Sul
e toda populagdo afetada pelas enchentes."
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0 modelo foi desenvolvido pelo NEMEA/Cedeplar, da UFMG. Para maiores detalhes sobre o modelo, ver Domingues et al.
(2014). O estudo foi realizado no @mbito da cooperagido técnica “BR-T1481”, entre a SPE/MF e BID.

i Domingues, E. P., Magalh3es, A. S., Betarelli, A. A., Carvalho, T. S., & Santiago, F. S. (2014). The world financial crisis in Brazil: industry
and regional economic impacts. Journal of International Business and Economics, 2(3), 57-94.
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