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SUMARIO EXECUTIVO

Na economia mundial, o ano de 2025 foi marcado
pela incerteza decorrente das disputas tarifarias no co-
mércio exterior. Apesar de os efeitos dessas medidas
sobre a expansao da economia global terem sido me-
nos intensos do que o inicialmente esperado, o grau de
incerteza internacional permaneceu elevado ao longo
do ano. No terceiro trimestre de 2025, houve acelera-
cdo do crescimento nos Estados Unidos, na Area do
Euro, na China e na Argentina. A projecdo de expansao
da economia mundial para 2025 é de 3,3%, estavel em
relagdo aos 3,3% registrados em 2024. Para 2026, es-
tima-se uma taxa idéntica, refletindo uma expectativa
de estabilidade e resiliéncia da economia mundial pe-
los organismos internacionais, mesmo considerando os
impactos defasados da politica tarifaria sobre os niveis
de precos nas economias avangadas e suas implicagdes
para a conducdo da politica monetéria nesses paises.

A economia brasileira registrou crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) no terceiro trimestre, po-
rém em ritmo menos acelerado do que no primeiro e
no segundo trimestre de 2025. Pela 6tica da demanda,
destacaram-se as exportacdes. A inflacdo encerrou
2025 pouco abaixo do limite superior da meta, em
4,26%, enquanto a taxa basica de juros encerrou em
15% a.a., patamar vigente desde junho. Nesse contexto,
as projegoes para 2026 indicam inflacdo abaixo do teto
da meta e continuidade da expansao da atividade eco-
némica, ainda que em ritmo inferior ao esperado para
2025.

No Rio Grande do Sul, com a dissipacdo dos efei-
tos da estiagem, o PIB do terceiro trimestre de 2025
cresceu 4,5% na margem e 2,5% na comparacao
interanual. A expansdo foi impulsionada, principal-
mente, pela agropecuaria e pela industria, enquanto os
servicos cresceram abaixo da taxa agregada. Nos dados
mensais, no trimestre moével encerrado em novembro,
na comparagdo com os trés meses anteriores, houve
avancos na industria, no comércio e nos servigos

Na agricultura, o comportamento dos precos pa-
gos pelos principais gréos do estado permaneceu des-
favoravel nos ultimos meses do ano. Em comparagéo
ao trimestre anterior, registrou-se queda nos pregos do
arroz e do trigo, enquanto soja e milho apresentaram
estabilidade.

As exportagdes galchas totalizaram US$ 6,063 bi-
lhdes no quarto trimestre de 2025, representando re-
ducao de 7,7% em relacdo ao mesmo periodo de 2024.
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Destacaram-se as quedas nos valores dos embarques
para os Estados Unidos, em decorréncia dos impactos
das tarifas, e para a China, em funcdo da menor oferta
de soja. No acumulado do ano, as exporta¢des soma-
ram US$ 21,515 bilhdes, representando retracdo de
1,9%, associada a diminuicdo das vendas de produtos
agricolas.

No mercado de trabalho, os principais indicadores
passaram a sinalizar acomodacgao ao longo dos ultimos
meses. Embora a taxa de desocupacao, segundo a Pes-
quisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua), tenha atingido o menor nivel da série
iniciada em 2012, a redug@o em relacdo ao mesmo pe-
riodo de 2024 decorreu, em grande medida, da saida
de pessoas da forca de trabalho e ndo da expansao do
nimero de ocupados. Movimento semelhante, de de-
saceleracao, foi observado nos indicadores de renda.
No mercado formal, conforme dados do Novo Cadas-
tro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Ca-
ged), o Rio Grande do Sul registrou a criagdo de 8.675
postos de trabalho no trimestre de setembro a novem-
bro. Esse desempenho foi superior ao observado nos
trés meses anteriores, mas ficou bem abaixo do regis-
trado no mesmo periodo de 2024.

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS) apresentou leve retracao
de 0,2% no quarto trimestre de 2025, em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior. No acumulado do
ano, a receita com o imposto atingiu R$ 54,582 bilhdes
a precos de dezembro de 2025, correspondendo a um
aumento de R$ 548 milhdes em termos absolutos e de
1% em termos relativos, na comparacao com 2024. Esse
incremento da arrecadagéo sé foi possivel pela entrada
de recursos vinculados ao programa Refaz Reconstru-
¢do, voltado a negociagdo de tributos em atraso.

Para 2026, as perspectivas para a economia gau-
cha indicam crescimento do PIB superior ao observado
em 2025, sustentado, sobretudo, pela esperada recu-
peragdo da agropecuaria. Mesmo com a ocorréncia do
fendmeno La Nifa, projeta-se uma forte recuperagdo
da safra de verdo, especialmente da soja, cuja produgao
fol severamente afetada pela estiagem em 2025. Histo-
ricamente, a recuperacdo da atividade agropecuaria
apos periodos de estiagem tende a impulsionar o cres-
cimento estadual acima da média nacional. Por outro
lado, a indUstria e os servigos devem enfrentar desafios
relevantes, associados a desaceleracdo da economia
brasileira e a manutencao de elevada incerteza macro-
econOmica e geopolitica no cenario internacional.



1 CENARIO EXTERNO

O terceiro trimestre de 2025 registrou aceleracao,
na margem (em relagdo ao trimestre imediatamente
anterior), do Produto Interno Bruto (PIB), em todos os
paises acompanhados, exceto no Brasil (Grafico 1.1).

Grafico 1.1 - Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
trimestral de economias selecionadas —
4.° trim./2024-3.° trim./2025
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Fonte: Organizagéo para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico
(OECD, 2026).
Nota: Taxas em relagdo ao trimestre anterior. Séries com ajuste sazonal.

O avanco de 1,1% no PIB do terceiro trimestre dos
Estados Unidos refletiu o aumento do consumo pri-
vado e dos gastos do governo, principalmente em de-
fesa. Também contribuiram positivamente o aumento
das exportacdes e uma nova queda das importagdes,
embora em magnitude inferior a observada no trimes-
tre anterior (BEA, 2025). O investimento, por sua vez,
apresentou pequena queda, com uma nova redugdo
dos estoques anulando a continuidade da expansao
dos investimentos relacionados a inteligéncia artificial
(equipamentos de processamento de informatica e
software) (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2025). O
enfraquecimento do mercado de trabalho, com eleva-
¢do da taxa de desemprego e reducao da massa sala-
rial, indica que o consumo privado ndo deve seguir
crescendo no ritmo observado recentemente. No
quarto trimestre, é possivel que se observem repercus-
sOes da maior paralisacdo da histéria do governo fede-
ral
(shutdown), visto que, ao longo dos 43 dias iniciados
em 1.° de outubro, a maioria dos servidores federais
ndo recebeu pagamentos. Ademais, a inflacdo parece
nao ter acelerado demasiadamente, embora a divulga-
¢do dos dados mais recentes tenha sido prejudicada
pela paralisacao (OECD, 2025).
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Na Area do Euro, houve avanco de 0,3% no ter-
ceiro trimestre, completando dois anos seguidos de
elevagdo. Todos os componentes contribuiram para o
aumento do PIB, exceto as exportagdes liquidas. A For-
macao Bruta de Capital Fixo (FBCF) contribuiu com 0,2
ponto percentual (p.p.), apds queda observada no tri-
mestre anterior. Entre as principais economias da re-
gido, ordenadas por participacdo no PIB, o crescimento
do terceiro trimestre, em relacao ao imediatamente an-
terior (com ajuste sazonal), foi de 0,5% na Franca, 0,1%
na ltalia, 0,6% na Espanha e 0,4% na Holanda (OECD,
2026). A Alemanha, maior economia do bloco, apresen-
tou estabilidade. Dos 20 paises que compdem o grupo,
apenas Finlandia e Irlanda apresentaram variacdo ne-
gativa (Eurostat, 2025).

A China apresentou aumento de 1,1% no terceiro
trimestre de 2025, mantendo estabilidade no cresci-
mento. No primeiro trimestre, o pais apresentou uma
elevagdo das exportacbes devido a iniciativa das em-
presas compradoras de formar estoques para se prote-
ger do esperado aumento de tarifas. No segundo tri-
mestre, a guerra tarifaria refletiu-se na contribuicdo ne-
gativa do comércio externo sobre a atividade econé-
mica chinesa, embora mais do que compensada pela
contribuicdo positiva dos investimentos e dos consu-
mos privado e publico. No terceiro trimestre, ja se per-
cebeu uma queda das vendas de eletrénicos, com a
perda do efeito do programa que incentivava troca de
produtos usados por novos. Quanto aos efeitos da dis-
puta tarifaria, o déficit comercial em bens e servigos
dos EUA com a China, considerando o ajuste sazonal,
manteve a queda ja observada no segundo trimestre,
saindo de uma média trimestral de cerca de U$ 65 bi-
lhdes em 2024 para cerca de U$ 35 bilhdes no segundo
e no terceiro trimestre de 2025 (BEA, 2026).

A Argentina voltou a apresentar crescimento do
PIB na margem, crescendo 0,3% no terceiro trimestre.
Os consumos publico e privado contribuiram positiva-
mente, bem como as exportac¢des liquidas. Por outro
lado, a FBCF caiu 6% entre os dois ultimos trimestres,
considerando a série com ajuste sazonal, embora per-
maneca positiva quando observada a variacdo anual
(INDEC, 2025a). A utilizacdo da capacidade instalada
da industria manufatureira do pais apresentou eleva-
¢do no trimestre, alcancando 61% em outubro, embora
ainda abaixo dos 66,5% observados em 2022 (INDEC,
2025b).

Apos atingirem seu pico no més de abril de 2025,
ocorreu reducao nos indices que captam a incerteza na
economia mundial, embora esses ainda se mantenham



acima do observado nos anos recentes (Grafico 1.2). O
indice de incerteza mais amplo (WUI) apresentou ele-
vacdo posterior e, mesmo apds reducgdo nas ultimas
duas observacdes referentes a novembro e dezembro,
permanece em nivel 4,5 vezes superior a média de
2024. Ressalta-se que nao apenas riscos econdmicos
sdo capturados pelo indicador, mas também outras
fontes de instabilidade.

Grafico 1.2 - indices de incerteza mundial (WUI), de politica
comercial (TPU) e de politica economica (GEPU) —
jan./2015-dez./2025
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Fonte: Ahir, Bloom e Furceri (2022).

Davis (2016).

Caldara et al (2020).
Nota: O world uncertainty index (WUI) leva em consideragdo
a frequéncia de termos relativos a incerteza em relatdrios
econdmicos de 143 paises. O global economic policy
uncertainty (GEPU) reflete a frequéncia de artigos de jornais
que contém um trio de termos relativos a "economia”, a
“politica” e a "incerteza” e é uma média ponderada pelo
Produto Interno Bruto (PIB) de 21 economias que represen-
tam cerca de 71% do PIB global em paridade de poder de
compra (PPP) e cerca de 80% em taxas de cambio. Ja o trade
policy uncertainty (TPU) é calculado pela contagem da fre-
quéncia mensal de artigos que discutem a incerteza da po-
litica comercial (como uma parcela do nimero total de ar-
tigos de noticias) em sete jornais. O indice é dimensionado
de forma que 100 indique que 1% das novas noticias con-
tém referéncia ao indicador.

Ao longo do primeiro trimestre de 2025, obser-
vou-se um aumento da distancia entre os indices de
comércio de bens e de producdo industrial, devido ao
efeito inicial de adiantamento das compras como
forma de se proteger da expectativa de aumento das
tarifas (Grafico 1.3). Passado esse periodo inicial, re-
centemente houve uma aproximacao entre os indices,
seguindo tendéncia comum a partir de entdo, embora
com o comércio conservando a caracteristica de maior
volatilidade. A expectativa, inicialmente, era de uma
corre¢do mais forte no comércio internacional, algo
que, até o momento, ndo se concretizou.
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Graéfico 1.3 - indices globais de produgcao industrial
e de comércio de bens — jan./2019-out./2025
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Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (2025).
Nota: 1. Os indices tém como base o ano de 2023.
2. A producdo industrial exclui a construgao.

No mercado de commodities, a permanéncia da
queda nos pregos do grupo de energia prevalece no
comportamento do indice total (Grafico 1.4). Compa-
rando os precos de dezembro de 2025 com os do
mesmo més do ano anterior, houve queda de 8,8% no
{ndice total de precos de commodiities. Observando-se
o mesmo indicador para o grupo de energia, a queda
fol de 14,1%. No grupo de agricultura, a queda no pe-
riodo foi de 8,8%, embora haja estabilidade quando se
considera a variacdo da média anual de precos. Em ten-
déncia oposta, o grupo de metais e minerais apresen-
tou elevacao de 19,2%, quando considerados os precos
no més de dezembro, conservando um aumento de
5,1% na comparagdo da média anual.

Grafico 1.4 - indices de preco de grupos de commodities —
jan./2019-dez./2025
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Fonte: Banco Mundial (World Bank, 2026).
Nota: Os indices (US$ nominal) tém como base o ano de 2010.



As proje¢des para 2026 indicam continuidade na
queda dos pregos do grupo de energia, refletindo-se
também no indice geral (Grafico 1.5). Para os demais
grupos, igualmente, ha expectativa de reducdo, em-
bora mais amena. Se concretizado esse movimento es-
perado, o indice de energia pode chegar aos niveis ob-
servados antes da pandemia de COVID-19. A projecao
do Banco Mundial é de que os pregos de energia e o
indice geral devam apresentar aumento somente em
2027.

Grafico 1.5 - indices de preco de grupos de commodities em
2023-25 e previsoes para 2026-27
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Fonte: Banco Mundial (World Bank, 2025).
Nota: As previsdes para 2026 e 2027 foram realizadas pelo Banco
Mundial com dados até setembro de 2025.

Em 2025, o crescimento econémico no mundo re-
sistiu, apesar da elevada incerteza atravessada ao
longo do ano. Como observado anteriormente, apos
atingir niveis histéricos com o anudncio de medidas de
elevacdo das tarifas comerciais nos Estados Unidos da
América, os indicadores de incerteza de politica econo-
mica e de comércio retrocederam ao longo do ano,
embora mantendo nivel elevado. Com as negocia¢bes
e suspensdes que se sucederam aos anuncios, o im-
pacto negativo observado acabou sendo inferior ao es-
perado inicialmente. Além disso, a reagdo percebida
nas empresas norte-americanas, no primeiro trimestre,
fol de formar estoques antes da imposicdo das tarifas,
de modo que o comércio internacional no inicio do ano
apresentou uma aceleracdo, que cooperou para o re-
sultado a ser verificado ao fim do ano. De acordo com
o Fundo Monetario Internacional (FMI), apds um cres-
cimento de 3,3% do produto global em 2024, o cresci-
mento mundial deve manter o ritmo de 3,3% em 2025.

A Tabela 1.1 compara a previséo para 2025 mais
recente, divulgada em janeiro de 2026, com o relatério
divulgado em janeiro de 2025. Percebe-se que, entre as
economias selecionadas, o impacto das disputas tarifa-
rias deve ser observado de modo mais claro nos EUA e
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no Canada. Para os Estados Unidos, a previséo, que, ini-
cialmente, era de um crescimento de 2,7%, agora se en-
contra em 2,1%, e, para o Canada, passou de 2% para
1,6% na ultima projecdo. Para a Area do Euro, a previ-
sdo iniciou em 1% e agora estda em 1,4%. Para o Brasil,
o crescimento também deve ser superior ao previsto
inicialmente pelo organismo, aumentando de 2,2%
para 2,5%. China e india também superaram as expec-
tativas iniciais, mesmo com as incertezas enfrentadas
ao longo do ano.

Entre os riscos elencados pelos organismos inter-
nacionais, esta a possibilidade de uma correcdo nas ex-
pectativas de aumento da produtividade, atribuido aos
investimentos em inteligéncia artificial, que tenderia a
repercutir sobre o restante da economia mundial. Tam-
bém se mantém os riscos relativos ao acirramento das
tensdes geopoliticas (IMF, 2026).

Tabela 1.1 - Proje¢des do Fundo Monetario Internacional (FMI)
para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de econo-
mias selecionadas e outros indicadores — 2024, 2025 e
2026 e comparagao com jan./2025

(%)

2025 2026
DISCRIMINACAO 2024 2‘:‘; 2‘:‘;
Jan./26 Para Jan./26 Para
Jan./25 Jan./25
PIBmundial ... 33 33 0,0 33 0,0
Economias avancadas ...... 1,8 1,7 -0,2 1,8 0,0
Estados Unidos .............. 2,8 21 -0,6 24 03
Area do Euro .09 14 0,4 13  -01
11 0,0 0,7 -0,1
14 -0,2 1,3 -0,2
1,6 -04 1,6 -04
Economias emergentes ... 4,3 4,4 0,2 4,2 -0,1
Brasil 34 2,5 0,3 1,6 -0,6
5,0 04 4,5 0,0
73 0,8 6,4 -0,1
0,6 -0,8 0,8 -04
Comércio de bens e ser-
VIGOS ..o 3,6 41 09 2,6 -0,7
Precos de commodities
(US$)
Energéticas -14,2 -2,5 -8,5 -5,9
N&o energéticas .. 37 9,4 6,9 7.5 7.6
Precos ao consumidor .. 5,8 4,1 -0,1 3,8 0,3
Economias avancadas ...... 2,6 25 04 2,2 0,2
Economias emergentes ... 7,9 5,2 -0,4 4,8 0,3

Fonte: FMI (IMF, 2026).



2 CENARIO INTERNO — BRASIL

2.1 ATIVIDADE ECONOMICA

No terceiro trimestre de 2025, a economia brasi-
leira apresentou crescimento de 0,1% em relagéo ao se-
gundo trimestre do mesmo ano, considerando a série
com ajuste sazonal. Com isso, o resultado renovou o
pico historico (Grafico 2.1).

Grafico 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil —
1.° trim./2013-3.° trim./2025
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Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2025b).
Nota: Os indices tém como base a média de 2013 = 100.

A partir do segundo semestre de 2021, consoli-
dando-se em 2022, o Brasil estabeleceu uma trajetéria
com tendéncia de alta no desempenho econdmico, en-
cerrando 2022 com crescimento de 3% e acelerando
esse ritmo em 2023 e 2024, com altas de 3,2% e 3,4%
respectivamente. Os resultados superaram projecdes
de mercado, expressas nos relatérios do Banco Central
do Brasil e do FMI, como analisado na edicao de outu-
bro de 2025 deste boletim (Boletim [...], 2025).

Contudo, em 2025, o movimento de expansao
econdmica do pais desacelerou-se. No acumulado até
o terceiro trimestre, o crescimento foi de 2,4% em rela-
¢do ao mesmo periodo do ano anterior. Em 2024, na
mesma comparagao, o PIB registrou alta de 3,4%.

Entre os fatores que contribuem para essa desace-
leragdo, tem-se a politica monetéaria contracionista, por
meio da taxa de juros em 15% a.a. desde junho de 2025,
mas em trajetdria de alta desde setembro de 2024 (com
a taxa de 10,75% naquela reunido), com atuacdo com-
binada de efeitos defasados e coincidentes sobre a
economia. A elevacao da taxa de juros encarece o custo
de capital e eleva a taxa minima de retorno requerida
para novos projetos. Em paralelo, a maior onerosidade
do crédito ao consumidor restringe o orcamento das
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familias, por aumentar o servico da divida e o custo de
financiamento, com efeitos adversos sobre o consumo.
Em relacdo ao comprometimento da renda das familias
com o servico da divida, observa-se que, em outubro
de 2025, ele alcancou aproximadamente 30% (BCB,
2026d).

Ademais, o mercado de trabalho, no trimestre de
setembro a novembro de 2025, na comparacdo com o
trimestre imediatamente anterior, registrou elevagdo
da massa de rendimentos e do rendimento médio
mensal de todos os trabalhos. Contudo o resultado
apresentou heterogeneidade, a medida que outros in-
dicadores mostraram sinais de acomodacdo, como a
estabilidade no nimero de pessoas ocupadas e no ren-
dimento médio mensal real em nove dos 10 grupa-
mentos de atividade do trabalho principal, entre eles
industria geral e comércio, reparagao de veiculos auto-
motores e motocicletas. No nimero de ocupados, ape-
nas o grupamento de administracdo publica, defesa,
seguridade social, educacdo, saide humana e servigos
sociais registrou alta; nos rendimentos, apenas o gru-
pamento de informacdo, comunicacéo e atividades fi-
nanceiras, imobilidrias, profissionais e administrativas.

Como referido, no terceiro trimestre de 2025, o PIB
cresceu 0,1% na margem. Pela ética da oferta, esse re-
sultado refletiu a expansdo da industria (0,8%), da
agropecuaria (0,4%) e dos servicos (0,1%) (Tabela 2.1).

Tabela 2.1 - Variacao do Produto Interno Bruto (PIB) e de seus
componentes, pelas 6ticas da oferta e da demanda, do Brasil —
3.° trim./2025/2.° trim./2025 e 3.° trim./2025/3.° trim./2024

(%)

3° TRIM/2025 3° TRIM/2025

ATIVIDADES 2°TRIM/2025Y 30 TRIM/2024
PIB 0,1 18
Otica da oferta
Impostos - 14
VAB 0,1 19
AQropeCcUAria ....oceeeeeeensseenn 0,4 10,1
INAUSEIA oo 0,8 1,7
Servigos 01 13
Otica da demanda
Consumo das familias .................. 0,1 0,4
Consumo do governo ................. 1,3 1,8
Formacao Bruta de Capital Fixo 09 23
Exportagoes 3,3 7,2
Importagbes 0,3 2,2

Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2025b).
(1) Com ajuste sazonal.

Na industria, destacam-se as altas de 1,7% nas in-
dustrias extrativas e 1,3% na construcao. A indUstria de



transformacgdo também cresceu, porém em ritmo me-
nos acelerado, de 0,3%. Por outro lado, a atividade de
eletricidade e gas, agua, esgoto, atividades de gestdo
de residuos apresentou queda de 1%.

Nos servicos, apresentaram crescimento as ativi-
dades de transporte, armazenagem e correio (2,7%), in-
formacdo e comunicacao (1,5%), atividades imobiliarias
(0,8%), comércio (0,4%) e administracao, defesa, saude
e educacdo publicas e seguridade social (0,4%). Em
contrapartida, as atividades financeiras, de seguros e
servicos relacionados recuaram 1%.

Pelo lado da demanda, na margem, observa-se
crescimento das exportagdes (3,3%), do consumo do
governo (1,3%), da Formacdo Bruta de Capital Fixo
(0,9%), das importacdes (0,3%) e do consumo das fami-
lias (0,1%).

Dentre esses componentes da demanda, destaca-
se a desacelera¢do no ritmo de crescimento do con-
sumo das familias, que, na margem, vinha de duas altas
de 0,6% no primeiro e no segundo trimestre de 2025.
Esse movimento também pode ser demonstrado na
comparagdo com os mesmos trimestres de 2024,
quando o crescimento foi de 2,2% ante o primeiro tri-
mestre, 1,8% ante o segundo e 0,4% ante o terceiro.
Esse comportamento corrobora o argumento de que a
desaceleracdo econémica pode estar relacionada aos
efeitos da politica monetaria contracionista.

Além disso, na comparagdo com o mesmo trimes-
tre do ano anterior, o aumento do PIB foi de 1,8%, re-
fletindo, pelo lado da producéo, os desempenhos po-
sitivos da agropecuaria (10,1%), da industria (1,7%) e
dos servicos (1,3%).

Pela 6tica da demanda, os aumentos mais relevan-
tes, em relagdo ao terceiro trimestre de 2024, ocorre-
ram nas exportacoes (7,2%) e na FBCF (2,3%). As demais
atividades que também registraram alta foram: as im-
portacdes (2,2%), o consumo do governo (1,8%) e,
como ja mencionado, o consumo das familias (0,4%).

Na analise dos dados conjunturais mensais do Ins-
tituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ob-
serva-se que o volume de vendas no comércio varejista
ampliado, com ajuste sazonal, avancou 2,4% no trimes-
tre movel encerrado em novembro de 2025 (set.-nov.),
em relacdo ao trimestre mével imediatamente anterior
(jun.-ago.) (Grafico 2.2).

Na comparacdo interanual, o comércio varejista
ampliado cresceu 0,1%, resultado influenciado pela alta
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das vendas de equipamentos e materiais para escrito-
rio, informatica e comunicagdo (8,2%); artigos farma-
céuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cos-
méticos (5,8%); e moveis e eletrodomésticos (5,5%). Em
sentido oposto, outras atividades registraram quedas,
com realce para veiculos, motocicletas, partes e pecas
(- 4,1%); tecidos, vestuario e calcados (- 2,7%); e mate-
rial de construcao (- 2,4%).

Grafico 2.2 - Producdo da industria de transformacéao, volume
de vendas do comércio varejista ampliado e volume de
servicos, com ajuste sazonal, no Brasil — jan./2020-nov./2025

indice
130,0 -
120,0 1
110,0 -
100’0_ v‘\vw
90,0 4
IndUstria de transformagao
80,0 4 i
Comércio
70,0 4 .
Servigos
60,0'1mmm
O OO d A d N N AN YYD S < T D W
N N N N AN N N AN N N NN AN NN N NN
N S S S SN S NS OSSNSO OSYS COSYS COCCSNS OTS COSYE COCSISCTSYE CS CSS
c Q£ c Q% c Q% c Q£ c QL c Q¥
SEABRERSIZAREAZIZ RS

Fonte: Pesquisa Industrial Mensal — Produc&o Fisica (IBGE, 2026c).
Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2026d).
Pesquisa Mensal dos Servicos (IBGE, 2026e).

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

A atividade de servigos registrou alta de 1,2% no
trimestre mével até novembro de 2025, ante o trimes-
tre imediatamente anterior. Com esse resultado, o in-
dice do volume de servicos (média movel trimestral) al-
cancou o nivel mais elevado do periodo analisado
(2020-25).

Na analise interanual, os servicos registraram alta
de 2,9%, com destaque para servicos de informacéo e
comunicagdo (4,7%) e transportes, servicos auxiliares
aos transportes e correio (3,1%).

A producdo da industria de transformacdo apre-
sentou variagdo positiva de 0,3% no trimestre movel
encerrado em novembro de 2025, ante o trimestre mo-
vel imediatamente anterior (jun.-ago.), mantendo de-
sempenho préximo da estabilidade. Por sua vez, na
comparagdo com o trimestre moével encerrado em no-
vembro de 2024, a indUstria de transformacao recuou
1%. As principais contribui¢bes para a variacdo nega-
tiva vieram da fabricagdo de coque, de produtos deri-
vados do petréleo e de biocombustiveis; da fabricagdo
de veiculos automotores, reboques e carrocerias; e da
fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e



equipamentos. Em contrapartida, a fabricacdo de pro-
dutos alimenticios contribuiu positivamente no pe-
riodo, atenuando parcialmente o resultado agregado.

No conjunto, os indicadores do comércio varejista
ampliado e de servicos sinalizaram melhora no periodo
mais recente, com avang¢o na comparagdo com o tri-
mestre médvel imediatamente anterior. Ao mesmo
tempo, a indUstria de transformacdo manteve desem-
penho proximo da estabilidade no curto prazo e recuo
na comparacao interanual, sugerindo um quadro ainda
desigual entre os principais segmentos da atividade.

2.2 MERCADO DE TRABALHO

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua), o nimero de
ocupados no Brasil, no trimestre mével encerrado em
novembro de 2025, foi de 103,019 milhdes de pessoas,
um crescimento de 0,6% em relacdo ao trimestre ante-
rior (jun.-ago./2025) e de 1,1% na comparagdo com o
mesmo periodo de 2024. Em set.-nov./2025, a taxa de
desocupacao ficou em 5,2%, o que representou uma
reducao de 0,4 p.p. em relacdo ao trimestre anterior e
de 0,9 p.p. na comparagdo com o mesmo trimestre de
2024. Foi a menor taxa trimestral registrada em toda a
série historica, que teve inicio em 2012.

O rendimento médio real mensal habitual de to-
dos os trabalhos das pessoas ocupadas alcancou
R$ 3.574 no trimestre de setembro a novembro de
2025, o que significa um aumento de 1,8% na margem
e 4,5% na comparacdo interanual (Grafico 2.3). Ja a
massa real de rendimentos efetivamente recebidos
apresentou expansdo de 2,5% na margem e de 5,8%
em relacdo ao mesmo trimestre de 2024. Contudo,
como ja referido, cabe a ressalva de que esse cresci-
mento é heterogéneo entre os grupamentos, com a
maioria deles apresentando estabilidade.

No mercado formal, os dados do Novo Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged)
apresentaram um saldo de 393.226 novos empregos
nos Gltimos trés meses (set.-nov./2025). Mensalmente,
houve a ocorréncia de saldos positivos entre admitidos
e desligados em setembro (213.663), outubro (93.699)
e novembro (85.864). No periodo de 12 meses termi-
nado em novembro, houve a criagdo de 1.339.878 va-
gas de emprego no pals, as quais se dividiram da se-
guinte forma entre os setores: 764.585 em servicos,
273.745 no comércio, 162.168 na industria, 101.014 na
construcdo e 38.374 na agropecuaria.
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Grafico 2.3 - Valor absoluto do rendimento habitual médio,
por trimestre movel, no Brasil — nov./2019-nov./2025
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua) (IBGE, 2025a).

2.2 INFLACAO, JUROS E CONTAS PUBLICAS

A taxa de inflacdo acumulada no ano de 2025, me-
dida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), ficou em 4,26% (Grafico 2.4). Nos meses
de novembro e dezembro de 2025, a inflagdo em 12
meses voltou a ficar dentro do intervalo de tolerancia
em torno do centro da meta (3%). Dos nove grupos que
compdem o indice, apenas o grupo artigos de residén-
cia teve deflacdo (-0,28%). Os demais, que apresenta-
ram variagdo acumulada positiva, foram: alimentacdo e
bebidas (2,95%), habitagdo (6,79%), vestuario (4,99%),
transportes (3,07%), saude e cuidados pessoais (5,59%),
despesas pessoais (5,87%), educacao (6,22%) e comu-
nicacdo (0,77%). Entre os grupos, houve cinco com va-
riagdo positiva acima do teto (4,5%) em relagdo ao cen-
tro da meta.

Em meados de setembro de 2024, o Banco Central
deu inicio a uma politica de aperto monetario, ele-
vando gradualmente a taxa basica de juros da econo-
mia brasileira (Grafico 2.5). Contudo, desde a reunido
de julho de 2025, o Comité de Politica Monetaria (Co-
pom) do Banco Central do Brasil optou por interromper
o ciclo de elevacdo da Selic, mantendo a taxa basica em
15% ao ano.



Grafico 2.4 - Variacio do indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses e meta de
inflacdo no Brasil — jan./2021-dez./2025
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Fonte dos dados brutos: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE, 2026a).
Banco Central do Brasil (BCB,2026¢).

Grafico 2.5 - Meta da taxa Selic ao ano no Brasil —
jan./2022-jan./2026
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil (BCB, 2026¢).

A decisdao do Copom, publicada na Ata da 275.2
Reunido, de 9 e 10 de dezembro de 2025, de perseverar
na politica monetéria contracionista por periodo “bas-
tante prolongado” considerou os seguintes cenarios: o
externo mantém-se adverso e incerto, marcado, princi-
palmente, por tensdes de ordem geopolitica; no cena-
rio doméstico, a atividade manteve crescimento mode-
rado e com o hiato do produto positivo; o mercado de
trabalho ainda se mostra resiliente e dindmico, mesmo
com redug¢do na populagdo ocupada e na taxa de par-
ticipacdo; e o mercado de crédito ao setor nado finan-
ceiro mantém trajetoria de desaceleracao ténue, com
queda de 0,7 p.p. do saldo total em novembro de 2025,
em relagdo a outubro do mesmo ano. Assim, embora

BOLETIM DE
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

as expectativas de diversos grupos de agentes se mos-
trem em queda, o Banco Central considera que elas
permanecem desancoradas no contexto atual, e, apesar
de um cambio mais apreciado, a inflacdo segue pres-
sionada pela demanda, o que exige cautela da autori-
dade monetaria.

No campo da politica fiscal, o resultado primario
do setor publico consolidado, no acumulado em 12
meses até novembro de 2025, apresentou déficit de
0,36% do PIB (ou R$ 45,5 bilhdes), na compara¢do com
déficit de 0,30% do PIB (ou R$ 37,7 bilhdes) do acumu-
lado de 12 meses até outubro (Grafico 2.6). Em termos
desagregados por esferas de governo, ainda no acu-
mulado em 12 meses até novembro, o déficit primario
do governo central totalizou R$ 53,5 bilhGes; os gover-
nos regionais tiveram superavit de R$ 17,3 bilhGes; e as
empresas estatais obtiveram déficit de R$ 9,2 bilhges.

Grafico 2.6 - Resultado primario acumulado em 12 meses
e estoques da divida bruta e divida liquida no Brasil —
jan./2023-nov./2025
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil (BCB, 2026a).

A meta de resultado primaério para o governo cen-
tral, com faixa de tolerancia de 0,25% do PIB para mais
ou para menos, é de déficit zero para o ano de 2025.
Contudo, no acumulado de janeiro a novembro, o re-
sultado primario do governo central apresentou au-
mento do déficit em R$ 16,7 bilhGes, na comparagdo
com o mesmo periodo de 2024 (Tabela 2.2).

O Tesouro Nacional manteve o superavit primario,
com aumento de R$ 3,4 bilhdes, quando se comparam
os dois periodos. A receita liquida cresceu 8,1%, fi-
cando abaixo do aumento de 8,7% da despesa total. Do



lado da receita do governo central, comparando-se o
acumulado de janeiro a novembro, destacam-se os in-
crementos de R$ 72,6 bilhdes com a arrecadacdo do
Imposto sobre a Renda e de R$ 59,8 bilhdes na arreca-
dacdo para o Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS). Do lado da despesa do governo central, com-
parando-se o acumulado de janeiro a novembro, des-
tacam-se os aumentos de R$ 80,3 bilhdes em benefi-
cios previdenciarios, R$ 29,5 bilhées com reajustes aos
servidores do Poder Executivo e R$ 15,2 bilhdes com
beneficios de prestagdo continuada.

Tabela 2.2 - Valores e variagido da receita, das transferéncias, da
despesa e dos resultados do governo central do Brasil —

2024 e 2025

VALORES VARIACAO

(jan.-nov.) (2025/2024)
DISCRIMINAGCAO Rela-

Abso- )

2024 2025 luta tiva

(%)
A - Receita total ......cccoocovevcverenenane. 2.387.479 2.590.251 202.773 8,5
B - Transferéncias ......ccooewvvveveerree. 461.873  507.848 45975 10,0
C - Receita liquida (A - B) ........... 1.925.606 2.082.403 156.798 8,1
D - Despesa total ..........ccoueeeeeeeee. 1.992.636 2.166.226 173.591 8,7

E - Resultado primério (C-D).. -67.030  -83.823 -16.793 25,1
Resultado do Tesouro Nacional 241.930 245.366 3.436 14
Resultado do Banco Central ...... -1.160 -914 246 -21,2
Resultado da Previdéncia Social -307.800 -328.275 -20.475 6,7

Fonte dos dados brutos: Resultado do Tesouro Nacional (ago./2025) (Brasil,
2025).

A divida bruta do governo geral (no conceito do
Banco Central) chegou a 79% do PIB em novembro de
2025, o que representa aumento de 0,67 p.p. na com-
paracdo com o més anterior e elevacdo de 1,5 p.p. em
relacdo a novembro de 2024 (Grafico 2.6). O nivel da
divida bruta é o mais alto desde outubro de 2021,
quando foi de 79,5% do PIB. Por sua vez, a divida li-
quida do setor publico atingiu o nivel de 65,2% do PIB
em novembro de 2025, uma alta de 0,46 p.p. em rela-
cao ao estoque de outubro. E o novo recorde de pata-
mar para a série histérica iniciada em dezembro de
2001.

2.3 EXPECTATIVAS DE INFLAGAO E
CRESCIMENTO

O Focus - Relatodrio de Mercado, de 16 de janeiro
de 2026, apresenta as expectativas dos agentes do
mercado financeiro (BCB, 2026b). Em relacao a taxa de
inflagdo (IPCA), a previsdo é de 4,02% para 2026 e de
3,8% para 2027. J4 a projecdo para o crescimento do
PIB, em 2026, manteve-se em 1,8%, mesmo patamar
esperado para 2027.
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O Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(IPEA), em sua Carta de Conjuntura, de 18 de dezem-
bro de 2025, apresenta as seguintes previsdes para
2026: variagdo de 4,2% para o IPCA e projecdo de cres-
cimento de 1,6% para o PIB.

As previsdes para 2026 indicam que a inflacdo
tende a ficar dentro do intervalo de tolerancia em torno
do centro da meta de 3% ao ano. Quanto ao cresci-
mento do PIB, projeta-se continuidade da desacelera-
cdo.



3 CENARIO INTERNO — RS

3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

O PIB do Rio Grande do Sul cresceu 4,5% no ter-
ceiro trimestre de 2025, em relacdo ao trimestre ante-
rior, j4 com ajuste sazonal. Esse avanco esteve, em
grande medida, associado a dissipagdo dos efeitos da
estlagem, que se haviam concentrado no segundo tri-
mestre, periodo em que a economia gaucha registrou
queda de 4,5%. Com o crescimento na margem, o nivel
do PIB retornou a um patamar praticamente equiva-
lente ao do primeiro trimestre do ano, quando fot al-
cancado o maior valor da série histérica iniciada em
2002 (Grafico 3.1). Atualmente, o PIB encontra-se 7,6%
acima do nivel do quarto trimestre de 2019, anterior a
pandemia, e 2,5% superior ao do segundo trimestre de
2013, periodo que antecedeu o inicio da crise de 2014-
16.

Grafico 3.1 - indice do volume do Produto Interno Bruto
(PIB) do Rio Grande do Sul — 1.° trim./2013-3.° trim./2025
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Fonte: PIB RS trimestral (Rio Grande do Sul, 2026b).
Nota: 1. Os indices tém como base a média de 2013 = 100.
2. Série com ajuste sazonal.

Em termos setoriais, o crescimento do PIB foi in-
fluenciado, principalmente, pela expansdo de 20,5% da
agropecuaria. Esse resultado decorreu da comparagéo
entre um terceiro trimestre em que a produgao agricola
apresentou comportamento dentro da normalidade e
um segundo trimestre fortemente afetado pela estia-
gem, especialmente pelo impacto na producdo de soja
(Tabela 3.1). A indUstria registrou alta de 2,3%, impul-
sionada sobretudo pela atividade de eletricidade e gas,
agua, esgoto e limpeza urbana, cuja producéo cresceu
10,2%, em razdo da recomposicdo dos niveis dos reser-
vatdrios das usinas hidrelétricas. A indUstria de trans-
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formacdo avancou 1,5%, acelerando em relacdo ao tri-
mestre anterior (1,3%). A construcdo voltou a crescer,
ap6s duas quedas consecutivas, com expansdo de
0,4%, enquanto a industria extrativa apresentou recuo
de 1,3% no periodo. O setor de servicos permaneceu
praticamente estavel, com leve alta de 0,1%. Quatro das
sete atividades registraram retragdo: comércio (- 0,3%),
transportes, armazenagem e correio (- 0,9%), servigos
de informacao (- 0,5%) e intermediacao financeira e se-
guros (- 1,4%). Em sentido oposto, apresentaram cres-
cimento atividades imobiliarias (0,5%), outros servicos
(0,5%) e administracdo publica, educacdo e saude
(0,1%). A queda no comércio foi a terceira consecutiva,
refletindo a acomodacdo do consumo, em consonancia
com a estabilidade observada nos principais indicado-
res do mercado de trabalho, conforme sera detalhado
posteriormente neste boletim.

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

3° TRIM/2025,., 3° TRIM/2025 JAN-SET/2025

ATIVIDADES - 5o7riM/2025) 3° TRIM/2024 JAN-SET/2024
4,5 2,5 0,5
- 2,9 19
4.8 24 0,3
Agropecuaria ... 20,5 53 -10,8
Industria ............. 2,3 3,7 2,0
Servigos ............. 0,1 0,7 2,0

Fonte: PIB RS trimestral (Rio Grande do Sul, 2026b).
(1) Com ajuste sazonal.

Na comparacdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, a economia gaulcha registrou crescimento de
2,5%, com avanco em todos os setores. O maior desta-
que foi a agropecuaria, que apresentou expansdo de
5,3%. A indUstria cresceu 3,7%, com forte contribuicdo
da industria de transformacéo, cuja alta de 4,2% foi a
quarta consecutiva. Esse resultado é particularmente
relevante, pois ocorreu apds uma sequéncia de oito tri-
mestres seguidos de queda. Também apresentaram
crescimento as atividades de eletricidade e gas, dgua,
esgoto e limpeza urbana (3,5%), construcao (1,2%) e in-
dustria extrativa mineral (0,3%). O setor de servicos re-
gistrou a menor taxa de crescimento, de 0,7%. O de-
sempenho foli influenciado pelas quedas no comércio
(- 0,4%) e nos servicos de informacao (- 1,6%), além das
taxas relativamente modestas observadas em transpor-
tes, armazenagem e correio (0,8%), intermediacéo fi-
nanceira e seguros (0,8%), atividades imobiliarias
(1,7%), outros servicos (1,8%) e administragdo publica,
educacao e saude (0,1%). Também nessa base de com-
paracdo, os resultados dos servicos — especialmente



do comércio — acabaram por reforcar o sinal de aco-
modacao do consumo.

No acumulado do ano até o terceiro trimestre, o
PIB do Rio Grande do Sul cresceu 0,5% em relacdo ao
mesmo periodo de 2024. O principal destaque nega-
tivo foi o desempenho da agropecuaria, que recuou
10,8%, em decorréncia dos efeitos da estiagem sobre a
producdo de soja no segundo trimestre. A queda da
agropecuaria foi o fator determinante para explicar o
diferencial entre o crescimento do estado (0,5%) e o do
pais (2,4%) no acumulado até setembro. Isso porque
tanto a industria quanto os servi¢os gauchos apresen-
taram taxas de expansdo superiores as nacionais.

A industria do Rio Grande do Sul cresceu 2%,
acima do resultado nacional (1,7%), impulsionada,
principalmente, pela industria de transformacao, que
avancou 3,6%. Também houve crescimento na industria
extrativa e na construcdo. Em sentido oposto, a ativi-
dade de eletricidade e gas, dgua, esgoto e limpeza ur-
bana recuou 9,9%, impactada pela reducdo da geracdo
de energia hidrelétrica, decorrente da diminuicdo dos
niveis dos reservatorios provocada pela estiagem do
segundo trimestre. O setor de servi¢cos também apre-
sentou crescimento de 2% no estado, superando a taxa
nacional de 1,8%. Houve expansdo em todas as sete
atividades, com destaque para intermediagdo finan-
ceira e seguros (3,8%), transportes, armazenagem e
correio (3,5%), comércio (2,7%) e outros servicos (2,3%).
Embora o desempenho do comércio tenha passado por
um processo de acomodacao ao longo de 2025, com
quedas sucessivas na margem, manteve-se, na média
de janeiro a setembro, em patamar superior ao obser-
vado em 2024,

A Tabela 3.2 apresenta o panorama da producéo
agricola do estado em 2025. Observa-se avan¢o nas
culturas do primeiro trimestre, com destaque para ar-
roz, milho e fumo, perdas na producdo de soja do se-
gundo trimestre, em razdo da estiagem, e queda na
producdo de trigo, cultura do quarto trimestre. De
modo geral, o comportamento oscilante do PIB do es-
tado ao longo de 2025 esteve estreitamente associado
as variacdes da producao agricola. Esse padrdo — no
qual movimentos acentuados de expansdo e retragdo
da agropecuaria se refletem diretamente no desempe-
nho do PIB galcho — tem-se intensificado recente-
mente, especialmente no periodo com inicio em 2020,
marcado pela ocorréncia de quatro estiagens, a mais
recente em 2025.
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Tabela 3.2 - Quantidade produzida e variagao dos principais
produtos agricolas de verao do Rio Grande do Sul — 2024-25

SRODUTOS QUANTIDADE PRODUZIDA VARIA-
2024 2025 (1) CAO %

7.128.908 8.706.106 22,9

286.923 351.570 22,5

4.509.897 5.294.223 17,4

18.252.278 13.647.103 -25,2

3.700.521 3.458.083 -6,6

Fonte: Levantamento Sistematico da Produgao Agricola (LSPA) (IBGE, 2026b).
(1) Estimativa.

No que se refere aos precos pagos aos produtores
gauchos pelos principais grdos do estado, no ultimo
trimestre do ano, houve queda nos precos do arroz
(-15% em relagdo ao trimestre anterior) e do trigo
(-17%) e estabilidade nos precos do milho e da soja
(Grafico 3.2). Ao longo de 2025, a evolucao dos precos
foi, em geral, desfavoravel. O aumento da oferta do-
méstica de arroz — cultura cujo principal produtor na-
cional é o Rio Grande do Sul — contribuiu para pres-
sionar as cotac¢des, que registraram queda média de
35% em relacdo a 2024 (Emater-RS, 2026). Ainda na
comparagao das médias anuais, os pregos da soja e do
trigo apresentaram avangos modestos, ambos de 2,7%.
O milho, por sua vez, teve desempenho relativamente
melhor, com alta de 10,4%.

Grafico 3.2 - Evolucao dos precos reais ao produtor do arroz, do

milho, da soja e do trigo no Rio Grande do Sul —
jan./2019-jan./2026
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Fonte: Empresa de Assisténcia Técnica e Extensdo Rural do Rio
Grande do Sul (Emater-RS, 2026).

Nota: Valores constantes a precos de dez./2025, corrigidos pelo in-

dice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A analise conjunta dos dados mensais da industria
de transformacdo, do comércio varejista ampliado e
dos servicos no Rio Grande do Sul, até novembro de
2025, revela um padrdao comum de comportamento ao
longo do ano, apesar das diferencas nas taxas médias



de crescimento em relagdo a 2024. Enquanto a indus-
tria e o comércio apresentaram expansao no periodo,
0s servicos registraram queda. Ainda assim, as trés ati-
vidades seguiram trajetoria semelhante: retragdo no
primeiro semestre, recuperagdo entre julho e setembro,
nova queda em outubro e retomada moderada em no-
vembro (Grafico 3.3).

Grafico 3.3 - indice da produgao fisica da industria de
transformacao, do volume de vendas do comércio
varejista ampliado e do volume dos servigos do
Rio Grande do Sul — jan./2020-nov./2025
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Producéo Fisica (PIM-PF) (IBGE,
2026¢).
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) (IBGE, 2026d).
Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) (IBGE, 2026e).

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

Na industria de transformacdo, a recuperacao
mostrou-se mais consistente. Apds a sequéncia de altas
no terceiro trimestre, o setor apresentou crescimento
tanto na comparacao trimestral quanto na interanual,
além de avanco no acumulado do ano.

Apds varios meses de queda na margem, a produ-
¢do industrial do Rio Grande do Sul registrou trés altas
consecutivas: 1,6% em julho, 3,6% em agosto e 5,5%
em setembro. Em outubro, porém, o indicador apre-
sentou forte retracdo de 5,7%, o que fez com que se
interrompesse a sequéncia de altas. Em novembro, a
producdo industrial cresceu 0,6%, fazendo com que o
nivel de producdo retornasse praticamente ao patamar
de agosto. No trimestre de setembro a novembro, na
comparacdo com os trés meses anteriores, a industria
de transformacao cresceu 4,6%.

J& na comparacdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, a producdo industrial cresceu 4,5%, desempe-
nho impulsionado, principalmente, pelas altas observa-
das nas atividades de fabricagdo de produtos do fumo
(32,1%), produtos de papel e celulose (18,9%), produ-
tos de metal (11,8%) e produtos alimenticios (9,1%).
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No acumulado do ano até novembro, a producao
da industria de transformacdo cresceu 2,2%. A expan-
sdo foi relativamente disseminada, com crescimento
em nove das 14 atividades pesquisadas pelo IBGE no
estado. Os principais destaques, conforme o impacto
na taxa total, foram produtos alimenticios (6,5%), ma-
quinas e equipamentos (10,9%), produtos do fumo
(13,5%) e bebidas (11,6%). No caso dos alimentos, o
avanco foi impulsionado, principalmente, pelo au-
mento da producdo de arroz e carne suina. J4 a alta de
maquinas e equipamentos decorreu do crescimento na
producdo de maquinas agricolas, sustentado pela de-
manda interna e externa. Esse segmento apresentou,
em 2025, uma recuperagao relevante apos quedas ex-
pressivas em 2023 (-8,8%) e 2024 (- 19,4%).

O comércio varejista ampliado acompanhou a tra-
jetéria da industria, com queda expressiva no primeiro
semestre e recuperacdo parcial a partir de julho. Entre
janeiro e junho, as vendas recuaram 5,1%, refletindo
um processo de acomodacado apds a forte expansao
observada no segundo semestre de 2024. A partir de
julho, houve recuperacao da atividade, com altas de 1%
em julho, 2,2% em agosto e 3,1% em setembro, sempre
em relagdo ao més imediatamente anterior. Esse movi-
mento, contudo, fol interrompido em outubro, quando
as vendas cairam 2,5%. Em novembro, o nivel de ven-
das voltou a crescer, ficando 6,8% acima do registrado
em abril de 2024, periodo anterior as enchentes. No tri-
mestre de setembro a novembro de 2025, na compara-
¢do com os trés meses imediatamente anteriores, as
vendas do comércio avancaram 3,5%.

Na comparagdo com o mesmo periodo de 2024, a
atividade comercial apresentou queda de 0,6%. Esse
desempenho foi determinado, em grande parte, pelas
retracbes nas vendas de veiculos, motocicletas, partes
e pecas (-11,4%), material de construcdo (-10,2%) e te-
cidos, vestuario e calcados (-5,8%).

No acumulado de 2025 até novembro, as vendas
do comércio aumentaram 1,4%. Apesar do cresci-
mento, o desempenho permaneceu heterogéneo, com
expansdo em seis e retracdo em cinco segmentos da
atividade. Enquanto os aumentos das vendas do ata-
cado especializado em produtos alimenticios, bebidas
e fumo (6%), de hipermercados e supermercados, pro-
dutos alimenticios, bebidas e fumo (3,7%) e do seg-
mento de combustiveis e lubrificantes (2,5%) sustenta-
ram o resultado positivo, setores mais dependentes do
crédito — como veiculos (- 6%), material de construcao
(-2,2%) e moveis e eletrodomésticos (-6,5%) — apre-



sentaram retragdo, evidenciando as limita¢des impos-
tas pelo custo do dinheiro e pelo elevado nivel de en-
dividamento dos consumidores.

Ja o setor de servicos mostrou uma retomada mais
fragil. Embora tenha registrado crescimento no terceiro
trimestre e leve avanco na comparacdo interanual, a va-
riacdo no acumulado do ano foi negativa. No primeiro
semestre de 2025, o setor de servicos registrou recuo,
com queda de 2,5% entre janeiro e junho. Nos trés me-
ses seguintes, assim como observado na industria e no
comércio, a atividade voltou a crescer: 0,4% em julho,
2,1% em agosto e 3% em setembro. Em outubro, con-
tudo, houve nova retracao, de 2,5% em relacdo ao més
anterior, seguida por uma leve elevacao de 0,5% em
novembro. No trimestre de setembro a novembro, na
comparacdo com os trés meses imediatamente ante-
riores, os servigos expandiram-se em 3%.

Na comparacdo com o mesmo periodo de 2024, a
atividade de servigos apresentou pequeno aumento de
0,2%. De forma desagregada, houve avango nos servi-
¢os de informagdo e comunicacgdo (4,3%), em transpor-
tes, servigos auxiliares aos transportes e correio (4,9%)
e nos servigos prestados as familias (2,1%). Em contra-
partida, servicos profissionais, administrativos e com-
plementares (-10,7%) e outros servigos (-8,2%) apre-
sentaram recuos no periodo.

No acumulado do ano até novembro, o volume de
servicos apresentou queda de 4,6%, resultado asso-
ciado, principalmente, as retragdes nos transportes,
servicos auxiliares aos transportes e correio (-12%), nos
servigos profissionais, administrativos e complementa-
res (-7,2%) e em outros servicos (-4,3%). Em contrapar-
tida, os servicos de informacdo e comunicacao (5,9%) e
os prestados as familias (1,4%) registraram expansao.
As atividades turisticas — recorte especifico da pes-
quisa do IBGE — cresceram 12,3% até novembro, refle-
tindo um movimento de retomada apds terem sido for-
temente afetadas pelas enchentes e seus impactos ao
longo de 2024.

3.2 SETOR EXTERNO

No ultimo trimestre de 2025, as exportagdes do
Rio Grande do Sul alcancaram o valor de US$ 6,063 bi-
lhdes, o que representou uma queda de 7,7% em rela-
¢do ao mesmo periodo do ano anterior. Os principais
produtos responsaveis pela retragdo foram soja e ma-
quinas, enquanto tabaco e carnes registraram os au-
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mentos mais relevantes. Quanto aos destinos, destaca-
ram-se as reducdes nas exportacdes para os Estados
Unidos (- 38,3%) e para a China (-21,2%). No primeiro
caso, O recuo esteve associado a elevacdo das tarifas de
importacao; no segundo, a diminuicdo dos embarques
de soja.

No acumulado dos 12 meses de 2025, as exporta-
¢Bes gauchas totalizaram US$ 21,515 bilhdes, valor
1,9% inferior ao registrado em 2024 (Tabela 3.3). Esse
resultado refletiu, principalmente, a queda de 15,4%
nas vendas de produtos agropecuarios, em razdo da
menor oferta de soja decorrente da quebra da safra. Em
sentido oposto, as exportacdes industriais cresceram
2,6%, impulsionadas sobretudo pelo aumento das ven-
das de tabaco, veiculos automotores, derivados de pe-
troleo e equipamentos elétricos. Nao houve alteragdes
relevantes na composi¢do dos principais destinos das
exporta¢des do estado. A China permaneceu como o
principal mercado, apesar da retracdo de 16% nas com-
pras, seguida pela Unido Europeia (aumento de 5,4%),
pelos Estados Unidos (- 10,9%) e pela Argentina
(36,4%).

Tabela 3.3 - Valor e variagoes das exportagoes, total e por
atividade econémica, no Rio Grande do Sul — 2024-25

VALOR (US$ milhao)

ATIVIDADES A%
2024 2025

Produtos alimenticios ................. 4.963,0 5.020,5 1,2
Produtos agropecuarios ............. 5.650,6 47816 -154
Produtos do fumo .......cccc.......... 2.662,6 2.953,0 10,9
Produtos quimicos .........ccccoceeene. 1.297,0 1.336,8 3,1
Veiculos automotores, carroce-
rias e reboques.........ccovveereeeuienn. 1.001,6 1.282,2 28,0
Maquinas e equipamentos ........ 1.367,7 1.193,2 -12,8
Produtos de papel e celulose ....  1.074,9 980,4 -8,8
Couros e calcados .........cccceeneee 931,0 907,0 -2,6
Produtos de metal ....................... 694,7 596,5 -14,1
Derivados de petréleo ................ 3534 476,2 34,7
Outros produtos ........c..cccvceveeen. 1.944,1 1.987,3 2,2
Valortotal .............ccoocevernnnnn. 21.940,7 21.514,7 -1,9

Fonte: ComexStat (Brasil, 2026a).

Em 2025, o comércio internacional foi impactado
pela elevacdo das tarifas de importacdo pelos Estados
Unidos. Em abril, fol instituida uma tarifa geral de 10%
sobre as importacdes brasileiras, acrescida, a partir de
agosto, de uma sobretaxa adicional de 40%. Em julho,
o governo norte-americano divulgou uma lista de pro-
dutos brasileiros excepcionalizados, que permanece-
ram sujeitos apenas a tarifa inicial de 10%. J& em no-
vembro de 2025, os Estados Unidos voltaram a restrin-
gir a abrangéncia das sobretaxas, suspendendo sua



aplicacdo para um amplo conjunto de produtos, espe-
cialmente agroindustriais e fertilizantes. No acumulado
de 2025, as exporta¢des do Rio Grande do Sul para o
mercado norte-americano recuaram US$ 200,5 milhdes
em relacdo a 2024. A queda concentrou-se nos dois Ul-
timos trimestres, apds a entrada em vigor das tarifas
adicionais a partir de agosto. As maiores reducdes
ocorreram nas vendas de armas e muni¢des (menos
US$ 72 milhdes), tabaco (menos US$ 64,5 milhdes) e
equipamentos domésticos de metais comuns (menos
US$ 40,1 milhdes).

3.3 MERCADO DE TRABALHO

Os principais indicadores do mercado de trabalho
do Rio Grande do Sul vém mostrando sinais de acomo-
dacgdo nos ultimos meses. Embora, segundo a PNAD
Continua, a taxa de desocupacao tenha atingido 4,1%
no terceiro trimestre de 2025 — o menor valor da série
historica iniclada em 2012 —, a queda em relacdo ao
mesmo periodo de 2024, quando foi de 5,1%, decorreu,
principalmente, da saida de pessoas da forga de traba-
lho e ndo do aumento do nimero de ocupados, que
permaneceu estavel na comparacao interanual (Gra-
fico 3.4).

Grafico 3.4 - Taxa de desocupacao no Rio Grande do Sul
e no Brasil — 1.° trim./2014-3.° trim./2025
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua) (IBGE, 2025a).

Movimento semelhante é observado nos dados de
renda. Em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior,
o rendimento médio real habitual e a massa real de
rendimentos cresceram 5,4% e 5,6%, respectivamente,
no terceiro trimestre de 2025. No entanto, a alta desses
dois indicadores ocorreu principalmente no quarto tri-
mestre de 2024. Nos trés trimestres seguintes, prevale-
ceu a estabilidade, reforcando o quadro de acomoda-
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¢do. Em termos gerais, os indicadores da PNAD Conti-
nua do terceiro trimestre de 2025 encontram-se em ni-
veis elevados — os maiores valores de rendimento e de
massa de rendimentos da série historica, o maior nu-
mero de ocupados para um terceiro trimestre e a me-
nor taxa de desocupagdo da série —, mas a evolugao
recente mostra dificuldade de manter o ritmo de cres-
cimento apresentado nos trimestres anteriores.

No mercado de trabalho formal, os dados do
Novo Caged indicam a criacdo liquida de 8.675 vagas
no trimestre encerrado em novembro: 3.870 em setem-
bro, 170 em outubro e 4.635 em novembro. Setorial-
mente, a geracdo de vagas concentrou-se nos servicos,
no comércio e na agropecuaria, sendo a industria o
Unico setor com resultado negativo. Esse desempenho
fol superior ao observado nos trés meses anteriores,
mas ficou bem abaixo do registrado no mesmo periodo
de 2024, quando o estado criou 36.198 postos de tra-
balho (Grafico 3.5). Nos 12 meses encerrados em no-
vembro, o Rio Grande do Sul acumulou a criacdo de
54.026 empregos formais, distribuidos entre os setores
de servicos (35.603 vagas), comércio (9.943), industria
(6.106), agropecuéria (1.668) e construcéo (706).

Grafico 3.5 - Saldo entre admitidos e desligados no emprego
formal do Rio Grande do Sul — jan./2024-nov./2025
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Fonte: Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Novo Caged) (Brasil, 2026b).

Em relacdo ao estoque de empregos de novem-
bro de 2024, o nimero de postos formais de trabalho
cresceu 1,9%. Todas as 28 regides dos Conselhos Re-
gionais de Desenvolvimento (Coredes) do Rio Grande
do Sul apresentaram variacdo positiva no periodo (Fi-
gura 3.1). As maiores altas foram registradas nos Co-
redes Nordeste (8,4%), Alto da Serra do Botucaral
(6,2%), Fronteira Noroeste (5,2%) e Norte (4,8%). Por



outro lado, os menores crescimentos ocorreram nos
Coredes Central (0,3%) e Campos de Cima da Serra
(0,3%).

Figura 3.1 - Variacdo do saldo em 12 meses entre admitidos e
desligados sobre o estoque anterior do emprego formal
nos Conselhos Regionais de Desenvolvimento
(Coredes) do Rio Grande do Sul — nov./2025

o

3% a 5%
Maior que 5%

poEm

Fonte: Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged)
(Brasil, 2026b).

Dos 497 municipios do Rio Grande do Sul, 339 re-
gistraram crescimento do emprego formal, 8 apresen-
taram variacdo nula, e 150 sofreram queda. Entre os 19
municipios com mais de 100 mil habitantes, apenas
Novo Hamburgo teve reducdo no periodo de 12 meses
encerrado em novembro. Os maiores avancos relativos
nesse grupo ocorreram em Erechim (5,2%), Sapucaia do
Sul (3,9%), Passo Fundo (3,5%) e Cachoeirinha (3,2%).
Entre os 56 municipios com populacédo entre 30 mil e
100 mil habitantes, o emprego cresceu em 44. As
maiores variacoes relativas foram observadas em Sole-
dade (11,3%), Santa Rosa (8,4%) e Canela (5,7%).

3.4 ARRECADAGAO DE ICMS

Ao longo de 2025, a arrecadacao do Imposto so-
bre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) no Rio
Grande do Sul apresentou forte oscilagdo. No primeiro
semestre, houve crescimento de 9,9%, impulsionado,
principalmente, pelo programa de renegociacdo Refaz
Reconstrucdo |, lancado em marco. Ja no segundo se-
mestre, a receita de ICMS recuou 12,8%, reflexo, em
grande medida, da elevada base de comparacdo do
terceiro trimestre de 2024 — periodo marcado pela
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forte expansdo do consumo apds as enchentes — e da
menor entrada de recursos ligados ao programa de re-
negociacdo. No ultimo trimestre do ano, o valor arre-
cadado totalizou R$ 14,067 bilhdes. Mesmo com a in-
corporacao de recursos do Refaz Reconstrugao Il, o va-
lor foi, em termos reais, 0,2% inferior ao observado no
mesmo periodo de 2024 (Grafico 3.6).

Grafico 3.6 - Arrecadagdo do Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias (ICMS) no Rio Grande do Sul — 2024-25
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Fonte: Secretaria da Fazenda do RS/Dados Abertos (Rio Grande do
Sul, 2026a).
Nota: Valores constantes a pregos de dez./2025, corrigidos pelo IPCA.

No acumulado do ano, a receita com o imposto
atingiu R$ 54,582 bilhGes a precos de dezembro de
2025, representando um aumento de R$ 548 milhdes
em termos absolutos e de 1% em termos relativos. Por
atividade econémica, houve aumento da arrecadacao
em outros servicos (16,6%), comércio (4,3%) e outras
industrias (1,4%). Em contrapartida, registraram-se
quedas na agropecuaria (-4,5%), na industria de trans-
formacao (-2,1%) e em informagdo e comunicagdo
(-6%).

Em termos nominais, o valor arrecadado totalizou
R$ 53,827 bilhdes, um acréscimo de R$ 3,066 bilhdes
em relagdo a 2024. Segundo a Secretaria da Fazenda,
os programas Refaz Reconstrugdo | e Il responderam
por, aproximadamente, R$ 2 bilhdes desse total. Assim,
cerca de dois tercos do aumento nominal decorreram
dos programas de renegociacdo. Ja em termos reais, a
entrada desses recursos fol determinante para evitar
que a arrecadacao de 2025 ficasse abaixo da observada
em 2024.



3.5 PERSPECTIVAS

Para 2026, a economia galcha apresenta perspec-
tiva de crescimento do PIB superior ao registrado em
2025. Essa expectativa baseia-se, principalmente, na
provavel recuperagdo da agropecuaria. Mesmo com a
ocorréncia do fenébmeno La Nifa, projeta-se uma forte
recuperacao da safra de verdo, especialmente da soja,
cuja produgdo fol negativamente afetada pela estia-
gem em 2025. De acordo com o mais recente prognés-
tico da safra de 2026, divulgado pelo IBGE em 15 de
janeiro, estima-se que a producao de soja cresca 55,4%,
e a de milho, 19,9%. Entre os principais graos de verao,
a Unica queda, de 7,6%, deve acontecer no arroz, cujos
precos em baixa e o endividamento dos produtores
contribuiram para a reducdo de 4% da area plantada.
Historicamente, a retomada da agropecuaria apés pe-
rlodos de estiagem tende a impulsionar o crescimento
da economia estadual acima da média nacional.

Por outro lado, a indUstria e os servi¢cos devem en-
frentar desafios relevantes, como a esperada desacele-
racdo da economia brasileira e a persisténcia de ele-
vada incerteza macroeconémica e geopolitica no cena-
rio internacional.
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PRINCIPAIS INDICADORES MENSAIS

Tabela A.1 - Principais indicadores econdmicos do Rio Grande do Sul e do Brasil — jul.-dez./2025
(%)

DISCRIMINACAO JUL/25 AGO/25 SET/25 ouT/25 NOV/25 DEZ/25

Indistria de transformacao
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 16 3,6 55 -57 0,6 -

Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -2,7 1,0 109 19 09 -

Acumulado em 12 meses 11 17 24 23 23 -
Brasil

Taxa de variagdo contra o0 més imediatamente anterior -0,1 0,6 0,0 -0,3 0,2 -

Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -0,9 -1,7 14 -2,2 -2,2 -

Acumulado em 12 meses 2,1 1,7 1,5 0,6 0,2 -

Comércio varejista ampliado
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 1,0 2,2 3,1 -2,5 0,9 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior -3,7 -3,3 4,9 -2,7 -3,4 -
Acumulado em 12 meses 6,8 57 53 3,6 2,1 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 2,0 0,9 0,3 1,0 0,7 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior -2,4 -2,1 1,1 -0,3 -0,3 -
Acumulado em 12 meses 12 0,7 0,7 0,0 -0,2 -
Servicos
Rio Grande do Sul
Taxa de variagao contra o més imediatamente anterior 04 21 3,0 -2,5 0,5 -
Taxa de variagao contra o mesmo més do ano anterior 19 28 57 -3,5 -1,2 -
Acumulado em 12 meses -8,3 -6,8 -5,5 -5,4 -4,9 -
Brasil
Taxa de variagao contra o més imediatamente anterior 03 0,2 0,7 04 -01 -
Taxa de variacdo contra 0 mesmo més do ano anterior 2,8 2,4 4,2 2,1 2,5 -
Acumulado em 12 meses 3,0 3,0 3,1 2,7 2,7 -
Precos
IPCA-Regido Metropolitana de Porto Alegre .........c.ccvveee..
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,41 -0,40 0,50 0,33 0,09 0,63
Acumulado em 12 MESES .....c.cvvveveirrerreieieieeieieese e 4,90 4,29 4,41 4,59 4,66 4,79
IPCA-Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,26 -0,11 0,48 0,09 0,18 0,33
Acumulado em 12 MESES .....ooeeeereeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 5,23 5,13 517 4,68 4,46 4,26

Fonte dos dados brutos: indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) (IBGE, 2026a).
Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica (PIM-PF) (IBGE, 2026c).
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) (IBGE, 2026d).
Pesquisa Mensal dos Servigos (PMS) (IBGE, 2026e).
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