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SUMARIO EXECUTIVO

No ultimo trimestre de 2025, as principais econo-
mias do mundo apresentaram relativa estabilidade no
crescimento, com excecao dos Estados Unidos, onde
houve desaceleracdo mais acentuada, refletindo menor
consumo privado, reducdo dos gastos publicos —
agravada pelo shutdown — e contribuicdo negativa
das exportacdes liquidas. Na Area do Euro, o cresci-
mento fol modesto, sustentado principalmente pelo
consumo das familias, enquanto variacdo de estoques
e comércio exterior pesaram negativamente. A China
manteve ritmo consistente de expansédo, impulsionada
pelo consumo, embora com perda de representativi-
dade de estimulos recentes e maior importancia do co-
mércio com o restante da Asia. J4 a Argentina repetiu
crescimento moderado, com desempenho preponde-
rantemente negativo dos setores industriais. Paralela-
mente, a incerteza global permaneceu elevada, apesar
de alguma reducdo, em meio a tensdes geopoliticas.
Por fim, o aumento expressivo nos precos do petroleo,
influenciado por conflitos no Oriente Médio, elevou a
volatilidade e reforcou riscos inflacionarios e de desa-
celeracdo econdmica em 2026.

Na economia brasileira, os dados mais recentes in-
dicam a continuidade do processo de desacelera¢do da
atividade no fim de 2025 e no inicio de 2026. No quarto
trimestre de 2025, o Produto Interno Bruto cresceu
0,1% em relacao ao trimestre anterior, com perda de
dinamismo do consumo das familias e recuo da Forma-
¢ao Bruta de Capital Fixo na margem, embora o resul-
tado agregado ainda tenha contado com a contribui-
¢ao positiva das exportagbes e do consumo do go-
verno. No acumulado de 2025, a economia cresceu
2,3%, com destaque para a agropecudria, enquanto
servicos e indUstria apresentaram expansdo mais mo-
derada. Os indicadores mensais corroboram esse qua-
dro: o comércio varejista ampliado mostrou leve
avanco, 0s servicos permaneceram em patamar ele-
vado, e a industria de transformagdo seguiu como o
principal foco de fragilidade, com retracdo recente. No
mercado de trabalho, apesar da elevacdo da taxa de
desocupagdo na margem, mantiveram-se o cresci-
mento interanual da ocupacdo, a expansdo do rendi-
mento médio real e a geracdo positiva de empregos
formais em 12 meses. Em conjunto, esse cendrio sugere
uma economia ainda resiliente, mas com crescimento
menos disseminado entre os setores e sinais mais evi-
dentes de enfraquecimento do dinamismo interno.

No Rio Grande do Sul, o PIB cresceu 0,4% no
quarto trimestre de 2025, registrando o segundo resul-
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tado positivo consecutivo. No acumulado do ano, a
economia gaucha avangou 0,9%, refletindo a retracao
de 6,8% na agropecuaria e os crescimentos de 1,7% na
indUstria e nos servigos. No inicio de 2026, os dados
mensais indicaram queda na industria, no comércio e
nos servigos no primeiro bimestre.

Na agricultura, a previsdo inicial de supersafra de
verdo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
fol revisada para baixo, com redugdo na estimativa de
producdo de soja. Ainda assim, a produgdo em 2026
deve ser significativamente superior a de 2025, ge-
rando impacto positivo da agropecuaria sobre o cres-
cimento econémico no ano. Entre janeiro e abril, os
precos médios dos principais grdos produzidos no es-
tado ficaram abaixo dos observados no mesmo pe-
riodo de 2025.

As exportacdes galchas somaram US$ 4,384 bi-
lhdes no primeiro trimestre de 2026, uma queda de
7,5% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Houve recuo nas vendas de produtos, tanto agrope-
cuarios quanto industriais. Entre os principais destinos,
aumentaram os embarques para a Unido Europeia, en-
quanto China, Estados Unidos e Argentina reduziram
suas compras.

No mercado de trabalho, os principais indicadores
apontaram estabilidade no quarto trimestre de 2025. A
principal excecdo foi a taxa de desocupacdo, que caiu
para 3,7%, reducao de 0,8 ponto percentual em relacao
ao mesmo trimestre do ano anterior. Nessa mesma
base de comparacao, o rendimento médio real habitual
e a massa de rendimentos permaneceram estaveis —
ambos, porém, em niveis elevados. No mercado formal,
o estado registrou a criagdo de 4.733 postos de traba-
lho no trimestre encerrado em fevereiro de 2026 e de
29.742 vagas nos ultimos 12 meses.

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS) no Rio Grande do Sul to-
talizou R$ 13,168 bilhdes no primeiro trimestre de
2026, valor 2,1% inferior, em termos reais, ao obser-
vado no mesmo periodo de 2025. As maiores quedas
ocorreram na agropecuaria (- 23,5%), na industria de
transformacgao (-6,6%) e no comércio (-0,7%), acompa-
nhando o desempenho da produgdo industrial e das
vendas do comércio.

Em relacdo ao ultimo numero deste boletim, as
perspectivas para a economia gaucha foram parcial-
mente revisadas. Na agropecuaria, projeta-se uma boa
colheita no primeiro semestre, embora inferior a esti-
mada no inicio do ano. Para a industria e o comércio,
os dados iniciais de 2026 sdo negativos e apontam um
periodo desafiador para essas atividades.



1 CENARIO EXTERNO

No ultimo trimestre de 2025, registrou-se certa es-
tabilidade nas taxas de crescimento dos paises acom-
panhados, exceto nos EUA, onde se observou uma de-
saceleragdo mais significativa (Gréafico 1.1).

Gréfico 1.1 - Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
trimestral de economias selecionadas —
1.° trim./2025-4.° trim./2025
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Fonte: Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
(OECD, 2026b).
Nota: Taxas em relagdo ao trimestre anterior. Séries com ajuste sazonal.

O avanco de 0,1% no Produto Interno Bruto (PIB)
dos Estados Unidos, no ultimo trimestre de 2025, refle-
tiu a desacelera¢do do consumo privado e a redugdo
nos gastos do governo federal, ndo somente em de-
fesa. As exportacdes liquidas contribuiram negativa-
mente para o PIB do trimestre, com a queda das expor-
tagdes sendo parcialmente compensada pela retragdo
das importacbes. O investimento apresentou cresci-
mento na margem, principalmente nos componentes
de equipamentos e propriedade intelectual (Federal
Reserve Bank of St. Louis, 2026a). O quarto trimestre
também refletiu os efeitos da maior paralisagdo da his-
téria do governo federal (shutdown): os gastos do go-
verno contribuiram negativamente com quase 1 ponto
percentual (p.p.), com destaque para a reducdo nos
gastos que desconsideram a defesa, cuja taxa foi de
-11% no ultimo trimestre, em comparagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, variacdo sem paralelo na his-
toria recente (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2026b).

Na Area do Euro, houve avanco de 0,2% no ultimo
trimestre de 2025. O consumo das familias contribuiu
com 0,2 p.p., enquanto a Formacdo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) e os gastos do governo contribuiram com
0,1 p.p. cada. A variagdo dos estoques e as exportagdes
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liquidas contribuiram negativavamente, de forma con-
junta, com 0,2 p.p. para a variacdo do trimestre. Entre
as principais economias da regido, ordenadas por par-
ticipacdo no PIB, o crescimento do ultimo trimestre de
2025, em relacdo ao imediatamente anterior (com
ajuste sazonal), foi de 0,3% na Alemanha, 0,2% na
Franga, 0,3% na Italia e 0,8% na Espanha (OECD, 2026b).
Dos 20 paises que compdem o grupo, apenas Estdnia,
Luxemburgo e Irlanda apresentaram variagcdo negativa
no periodo (Eurostat, 2026).

A China apresentou aumento de 1,2% no quarto
trimestre de 2025, completando oito trimestres segui-
dos de crescimento entre 1% e 1,6%. O consumo pri-
vado segue sendo o principal componente que contri-
bui para o crescimento do PIB no pais, seguido das ex-
portacdes liquidas. No entanto, a participagdo dos pro-
dutos que receberam incentivo do governo nos ultimos
dois anos perdeu forca no ultimo semestre. Assim, ape-
sar de terem desempenhado um papel importante du-
rante periodo em que os reflexos da disputa tarifaria
com os EUA apareciam na economia chinesa, passado
o0 momento mais critico, as politicas perderam efeito
(World Bank, 2026a). Quanto as repercussdes da dis-
puta tarifaria, o déficit comercial em bens e servicos
dos EUA com a China diminuiu nos trés Gltimos trimes-
tres de 2025, consolidando uma redugdo de cerca de
30% no ano. Ou seja, mesmo com a formacao de esto-
gues prévios aos anuncios de elevacao tarifaria, o efeito
liquido no ano foi representativo para o comércio entre
os paises (BEA, 2026).

A Argentina repetiu o crescimento de 0,6% no ul-
timo trimestre do ano, em relagdo ao periodo imedia-
tamente anterior. No Ultimo trimestre, o consumo pri-
vado e as exportacdes liquidas contribuiram positiva-
mente, enquanto o consumo publico e a FBCF contri-
buiram negativamente para o crescimento na margem
(INDEC, 2026a). A utilizacdo da capacidade instalada
da industria (UCI) manufatureira do pais voltou a apre-
sentar reducao, registrando 54,6% em fevereiro. Chama
atencdo que a média da industria acomoda diferencas
relevantes entre os setores: enquanto o setor de refino
de petréleo apresentou nivel de 88,9%, a industria au-
tomobilistica ficou em 38,9%, e a metalmecanica, exce-
tuando automoveis, em 33,9% (INDEC, 2026b).

Apbds atingirem seu pico no més de abril e setem-
bro de 2025, os indices que captam a incerteza na eco-
nomia mundial reduziram seus niveis, embora se man-
tenham acima do observado nos anos recentes (Grafico
1.2). O indice de incerteza mais amplo (WUI) apresen-



tou elevacao posterior e, mesmo apds reducdo nas ul-
timas duas observacoes, referentes a novembro e de-
zembro, permaneceu alto para os padrdes historicos.
As tensdes geopoliticas tém apresentado volatilidade
diaria que a periodizacdo mensal ndo permite capturar,
com possibilidade de arranjos que vao desde o cessar-
fogo até a escalada dos conflitos.
Gréfico 1.2 - indices de incerteza mundial (WUI), de politica

comercial (TPU) e de politica econémica (GEPU) —
jan./2015-mar./2026
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Fonte: Ahir, Bloom, Furceri (2022).

Davis (2016).

Caldara et al (2020).
Nota: O world uncertainty index (WUI) leva em considera-
¢do a frequéncia de termos relativos a incerteza em rela-
térios econémicos de 143 paises. O global economic po-
licy uncertainty (GEPU) reflete a frequéncia de artigos de
jornais que contém um trio de termos relativos a “econo-
mia”, a "politica” e a "incerteza” e é uma média ponderada
pelo Produto Interno Bruto (PIB) de 21 economias que re-
presentam cerca de 71% do PIB global em paridade de
poder de compra (PPP) e cerca de 80% em taxas de cam-
bio. J4 o trade policy uncertainty (TPU) é calculado pela
contagem da frequéncia mensal de artigos que discutem
a incerteza da politica comercial (como uma parcela do
numero total de artigos de noticias) em sete jornais. O in-
dice é dimensionado de forma que 100 indique que 1%
das novas noticias contém referéncia ao indicador.

Ao longo de 2025, manteve-se a distancia entre os
indices de comércio de bens e os de produgao indus-
trial, com maior afastamento concentrando-se no pri-
meiro trimestre do ano, devido a expectativa de eleva-
¢do das tarifas no comércio exterior. (Grafico 1.3). Dis-
tancia semelhante voltou a se repetir no primeiro més
de 2026. Comparando o crescimento anual acumulado
nos ultimos trés meses, a variacdo do comércio foi de
4,6%, contra um aumento de 3,5% da producgdo indus-
trial. Analisando o mesmo indicador em nivel regional,
percebe-se uma elevacdo do comércio entre os paises
asiaticos. Além disso, enquanto o ano de 2025 apresen-
tou uma reducao do comércio da China com os Estados
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Unidos, paralelamente houve um aumento pronun-
ciado das transacdes de ambos com outros paises da
regido asiatica. Assim, parte do comércio entre China e
Estados Unidos parece ter-se deslocado para outros
paises vizinhos ao asiatico, acelerando um processo
gue ja se observava de aumento do comércio intrarre-
gional na Asia, de bens tanto intermediarios como fi-
nais (World Bank, 2026a).

Gréfico 1.3 - indices globais de producéo industrial
e de comércio de bens — jan./2019-jan./2026
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Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (2026).
Nota: 1. Os indices tém como base o ano de 2023.
2. A producdo industrial exclui a construgao.

No mercado de commodiities, os reflexos do con-
flito recente no Oriente Médio sdo percebidos de forma
clara. (Grafico 1.4). Ao longo de 2025, os precos do
grupo de energia apresentavam reducao que contri-
buia para a queda do indice total, a despeito da eleva-
¢ao no grupo de metais e minerais. No entanto, o mo-
vimento de queda nos precos da energia foi revertido
em janeiro deste ano, registrando um salto em marco,
com elevacdo de quase 40% ante o mesmo més do ano
anterior. Dessa forma, o indice geral de precos de
commod{ties, em marco, ja era 25,4% superior ao do
ano anterior, alcancando patamares observados ainda
guando do processo de arrefecimento das consequén-
cias da pandemia de COVID-19, em 2022. Ja& os precos
do grupo agricultura também comecaram a reproduzir
as condicdes adversas do comércio internacional, com
reflexos da elevacdo de custos provocada pela alta con-
centracdo de produtos advindos do petréleo no pro-
cesso de producao. A elevacao no grupo de agricultura
s6 nao foi mais aparente porque os precos do sub-
grupo de bebidas retornaram a patamares menores,
apos atingirem pico da série histérica no inicio de 2025.
Ressalta-se que essa elevacdo dos precos de energia
representa uma reversdo sobre as proje¢des para 2026,



que indicavam uma continuidade na queda dos pregos
do grupo, refletida também no indice geral.

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

De qualquer modo, é necessario ressaltar a altis-
sima volatilidade dos precos do petrdleo quando a
causa da elevacao decorre de um tensionamento geo-
politico. Exemplificando: ao longo de um Unico dia, 9 de
mar¢o, o preco da commodity chegou a variar 42%, de
US$ 83,9 para US$ 119,4 por barril, embora, no fecha-
mento do dia, tenha registrado aumento de 0,6% (Gra-
fico 1.5). A reabertura do Estreito de Ormuz, local que
concentra parcela relevante do trafego internacional da
mercadoria, anunciada em 17 de abril acarretou umare-
dugdo de 7,9% nos precos em um dia. Tamanha volatili-
dade sobre os precos de um produto téo significativo
para a economia mundial resulta em maior incerteza so-
bre os diversos indicadores apresentados a seguir.

Grafico 1.5 - Precos diarios do petréleo tipo Brent —
02/01/2026-21/04/2026
(US$/barril)
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Fonte: Yahoo Finance (2026
Nota: 1. O grafico indica os valores diarios de precos maximo e mi-
nimo e de abertura e fechamento para Brent Crude Oil em
US$/barril.
2. As barras verdes indicam alta na cotacdo diaria, e as verme-
lhas, queda.
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Apds fechar 2025 com um crescimento seme-
lhante ao do ano anterior, mostrando resiliéncia diante
dos acontecimentos que elevaram a incerteza a niveis
ainda ndo observados, as projecdes para crescimento
mundial apontam uma desaceleragdo em 2026. O ano
de 2025 encerrou com crescimento de 3,4%. Para 2026,
o Fundo Monetario Internacional (FMI) projeta taxa de
3,1%, ja com uma reducao de 0,2 p.p. em relagdo a pro-
jecdo divulgada em janeiro deste ano (Tabela 1.1).

Tabela 1.1 - Projecées do Fundo Monetério Internacional (FMI) para
o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de economias
selecionadas e outros indicadores — 2025, 2026 e 2027 e
comparac¢do com projecdo de jan./2026

(%)

2026 2027
Dife- Dife-
DISCRIMINACAO 2025 Abr./26 renca Abr./26 renga
para
Jan./26 Jan./26
PIB mundial ....................... 34 31 -0,2 32 0,0
Economias avancadas ... 1,9 18 0,0 17 0,0
Estados Unidos ............. 2,1 23 -0,1 2,1 0,1
Area do Euro 14 11 -02 1,2 -0,2
Japéo ....... 12 0,7 0,0 0,6 0,0
Reino Unido 13 08 -0,5 1,3 -0,2
Canada ..., 17 1,5 -0,1 1,9 0,0
44 39 -0,3 4,2 0,1
23 19 03 2,0 -0,3
50 44 -0,1 4,0 0,0
7,6 6,5 0,1 6,5 0,1
Russia 1,0 11 03 11 0,1
Comércio de bens e ser-
ViGOsS ... 51 2,8 0,2 38 0,7
Importagdes
Economias avancadas ... 4,7 2,6 0,8 31 0,8
Economias emergentes 5,7 2,7 -0,9 4,9 04
Exportages
Economias avancadas ... 3,7 2,5 04 2,7 0,3
Economias emergentes 7,4 3,5 -0,1 54 1,2
Pregos de commodiities
(US$)
Energéticas . -144 214 29,9 -7.6 -7.7
N&o energéticas w96 217 142 19 1,0
Precos ao consumidor .. 4,1 4,4 0,6 37 03
Economias avancadas ... 2,5 2,8 0,6 2,2 0,1
Economias emergentes 5,2 5,5 0,7 4,6 0,3

Fonte: FMI (IMF, 2026).

Entre os riscos que vinham sendo recorrente-
mente elencados no World Economic Outlook do FMI,
0 que ja se fez presente no inicio de 2026 foi o acirra-
mento das tensdes geopoliticas. Por enquanto, entre os
indicadores selecionados, o impacto maior é percebido
sobre os precos: para as commodiities energéticas, em
janeiro de 2026, havia previsdo de queda de 8,5%, nu-
mero que foi atualizado, na edicdo de abril, para um



aumento de 21,4%; no grupo ndo energético, a proje-
¢do passou de uma elevagdo nos precos de 7,5% para
21,7% (IMF, 2026). Como consequéncia, as projecoes
dos precos ao consumidor para 2026 também foram
elevadas em 0,6 p.p., resultando em inflacdo de 4,4%
ao final do ano. Apesar de apresentar cenarios diferen-
tes, a instituicdo considera, como base para as proje-
¢Oes, que o conflito no Oriente Médio tera alcance, in-
tensidade e duracgdo limitados, de modo que os efeitos
nos precos devem se dissipar ao longo do segundo se-
mestre (IMF, 2026).

Para paises emergentes da América Latina, o risco
de inflacdo acarreta também cautela na conducéo da
politica monetaria, com maior dificuldade para reduzir
o diferencial de juros em relacdo as economias avancga-
das (World Bank, 2026b). H& consenso de que o poten-
cial estagflacionario dos choques de precos na oferta
energética é proporcional ao seu agravamento e a sua
duragdo, embora seja heterogéneo entre os paises.
ApOs atravessar o ano de 2025 sob efeitos da disputa
tarifaria, com resultados que s6 ndo foram piores de-
vido ao boom de investimentos nas atividades ligadas
a Inteligéncia Artificial, o ano de 2026 inicia-se com a
concretizagdo de um foco de incerteza, sem que os fo-
cos anteriores se tenham dissipado.
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2 CENARIO INTERNO — BRASIL

2.1 ATIVIDADE ECONOMICA

No quarto trimestre de 2025, a economia brasi-
leira apresentou crescimento de 0,1% em relacdo ao
terceiro trimestre de 2025, considerando a série com
ajuste sazonal. Com isso, observa-se uma tendéncia de
estabilidade em relacdo ao segundo e ao terceiro tri-
mestres de 2025; ainda assim, o resultado renovou o
pico historico (Grafico 2.1).

Grafico 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil —
1.° trim./2013-4.° trim./2025
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O desempenho do PIB brasileiro tem demons-
trado uma evolucdo continua desde 2021, mas, como
sinalizado na edicdo de janeiro de 2026 do Boletim de
Conjuntura do Rio Grande do Sul, em 2025 o ritmo de
crescimento desacelerou, o que é confirmado pelas va-
riacdes de 0,3% no segundo trimestre, de 0% no ter-
ceiro e de 0,1% no quarto, considerando a variacao
ante o trimestre imediatamente anterior na série com
ajuste sazonal.

Como referido, no quarto trimestre de 2025, o PIB
cresceu 0,1% na margem. Na otica da oferta, esse re-
sultado refletiu a expansdo dos servicos (0,8%) e da
agropecuaria (0,5%). A industria, por sua vez, apresen-
tou queda de 0,7% (Tabela 2.1).

Nos servicos, apresentaram crescimento as ativi-
dades financeiras, de seguros e servicos relacionados
(3,3%), informacdo e comunicacao (1,5%), outras ativi-
dades de servicos (0,7%), administracao, defesa, salde
e educagdo publicas e seguridade social (0,4%) e ativi-
dades imobiliarias (0,2%). Em contrapartida, os servicos
de transporte, armazenagem e correio recuaram 1,4%,
e 0 comércio caiu 0,3%.



Na industria, na comparacdo na margem, destaca-
se a alta de 1,5% em eletricidade e gas, 4gua, esgoto e
atividades de gestdo de residuos, seguida pelas indus-
trias extrativas (1,1%). As industrias de transformacéo
registraram queda de 0,6%, e a construcdo, variacao
negativa de 2,3%.

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

(%)

4° TRIM/2025 . 4° TRIM/2025 2025
ATIVIDADES 3 TR|M§2025‘1) %° TRIM;2024 2024
PIB 0,1 18 2,3
Otica da oferta
Impostos - 1,0 1,7
VAB 0,1 19 24
Agropecuaria 0,5 12,1 11,7
INAUSEIA ..o -0,7 0,6 14
SEIVIGOS vt 0,8 2,0 1,8
Otica da demanda
Consumo das familias ................. 0,0 1,0 1,3
Consumo do governo .............. 1.0 3,6 21
Formacao Bruta de Capital Fixo -3,5 -3,1 29
EXPOrtagoes .......cwemecrenecernneen 37 14,2 6,2
IMPOrtagoes .........enecueneceunne -1,8 -0,3 4,5

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

Pelo lado da demanda, na margem, observa-se
crescimento das exportagdes (3,7%) e do consumo do
governo (1%). O consumo das familias foi marcado pela
estabilidade, enquanto a FBCF recuou 3,5%. As impor-
tagdes também registraram queda de 1,8%.

Entre os componentes da demanda, observa-se
perda de dinamismo no consumo das familias. Na série
com ajuste sazonal, esse componente ficou estavel no
quarto trimestre de 2025, em relacao ao trimestre ime-
diatamente anterior, interrompendo a trajetoria de
crescimento observada ao longo do ano. Na compara-
¢do com o mesmo trimestre de 2024, a expansao foi de
1%, sinalizando uma desaceleracdo do consumo das fa-
milias. Esse movimento é compativel, entre outros fa-
tores, com os efeitos defasados da politica monetaria
contracionista.

Na comparacao interanual, o PIB brasileiro cresceu
1,8% no quarto trimestre de 2025. Pela 6tica da oferta,
o resultado foi sustentado principalmente pelo expres-
sivo avanco da agropecuaria (12,1%), além do cresci-
mento dos servicos (2%) e da industria (0,6%).

Pela 6tica da demanda, o maior destaque foi o de-
sempenho das exportagdes, que avancaram 14,2% em
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relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Também
houve crescimento do consumo do governo (3,6%) e
do consumo das familias (1%). Em sentido oposto, a
FBCF recuou 3,1%, enquanto as importa¢des apresen-
taram leve retracao de 0,3%.

No ano de 2025, o PIB nacional cresceu 2,3% em
relacdo a 2024. Pela ética da oferta, o principal desta-
que fol a agropecuaria, com expansao de 11,7%, refle-
tindo o forte desempenho do setor no periodo. Os ser-
vicos também registraram crescimento, de 1,8%, en-
quanto a industria avancou 1,4%, embora com com-
portamento heterogéneo entre suas atividades.

No interior da industria, o resultado agregado foi
sustentado sobretudo pelo avancgo das industrias extra-
tivas (8,6%) e, em menor medida, da construcéo (0,5%).
Em sentido oposto, a indUstria de transformacéo apre-
sentou retracao de 0,2%, ao lado do segmento de ele-
tricidade e gas, dgua, esgoto, atividades de gestdo de
residuos, que recuou 0,4%. Esse quadro sugere perda
de dinamismo da industria de transformagdo em 2025,
apos a recuperacao observada no ano anterior, quando
registrou alta de 3,9%.

Pela 6tica da demanda, o crescimento do PIB em
2025 fot acompanhado pela expansdo de todos os seus
principais componentes. O consumo das familias avan-
cou 1,3% em relacao a 2024, refletindo ainda a susten-
tacdo da demanda interna, embora em ritmo mais mo-
derado. O consumo do governo cresceu 2,1%, en-
quanto a FBCF apresentou elevagdo de 2,9%, sinali-
zando ampliacdo dos investimentos no ano. No setor
externo, as exportagdes registraram aumento expres-
sivo de 6,2%, ao passo que as importagdes cresceram
4,5%. Em conjunto, esses resultados indicam que, em
2025, a expansdo da atividade econdmica foi susten-
tada tanto pelo mercado interno quanto pelo dina-
mismo das transagdes com o exterior.

No acompanhamento dos indicadores conjuntu-
rais mensais do Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica (IBGE), o comportamento do comércio varejista
ampliado permaneceu relevante para a interpretacao
da trajetdria recente da atividade econdmica, especial-
mente no que se refere a evolugdo da demanda interna,
tendo registrado alta de 0,8% no trimestre mével de
dezembro de 2025 a fevereiro de 2026, em relacédo ao
trimestre imediatamente anterior (Grafico 2.2).

Na mesma comparacdo, a atividade de servigos
apresentou estabilidade. Com esse resultado, o indice
de volume de servicos, em média médvel trimestral,



manteve-se no mesmo patamar observado no trimes-
tre que compreendeu setembro a novembro de 2025,
quando alcancou sua maxima histérica. Ja a producéo
da industria de transformacgdo apresentou retracdo de
0,8% no trimestre movel encerrado em fevereiro de
2026, em comparacao ao trimestre movel imediata-
mente anterior.

Na comparacdo interanual, o comércio varejista
registrou alta de 0,7%, sustentado pelas altas nas ativi-
dades de equipamentos e materiais para escritoério, in-
formatica e comunicacdo (13,1%), artigos farmacéuti-
cos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos
(4,8%), moveis e eletrodomésticos (4,5%), atacado es-
pecializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo
(3,3%), hipermercados, supermercados, produtos ali-
menticios, bebidas e fumo (1,8%) e combustiveis e lu-
brificantes (0,9%). Em sentido oposto, outras atividades
apresentaram retracdo: outros artigos de uso pessoal e
domeéstico (-0,7%), tecidos, vestuario e calcados (-2,1%),
livros, jornais, revistas e papelaria (-3,1%), veiculos, mo-
tocicletas, partes e pecas (-3,3%) e material de constru-
¢do (-3,7%).

Grafico 2.2 - Produgéo da industria de transformagéo, volume de
vendas do comércio varejista ampliado e volume de servigos,
com ajuste sazonal, no Brasil — jan./2020-fev./2026
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal — Producé@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.

Os servigos, na comparagao entre o trimestre de
dezembro de 2025 a fevereiro de 2026 e o de dezem-
bro de 2024 a fevereiro de 2025, registraram alta de
2,5%, com destaque para servicos de informagao e co-
municacdo (6,3%) e servigos profissionais, administrati-
vos e complementares (3,2%).

A produgdo da industria de transformacdo apre-
sentou variacdo negativa de 2% na comparacdo com o
trimestre movel encerrado em fevereiro de 2025. As
principais contribuicbes para essa variacao negativa
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vieram de impressao e reproducdo de gravacoes, fabri-
cacdo de equipamentos de informatica, produtos ele-
tronicos e dpticos, fabricagdo de maquinas e equipa-
mentos e fabricacdo de produtos téxteis. Em contrapar-
tida, destaca-se a fabricagdo de produtos farmoquimi-
cos e farmacéuticos, que contribuiu positivamente no
periodo, atenuando parcialmente o resultado agre-
gado.

Como sintese dos dados conjunturais, observa-se
que os trés indicadores seguiram trajetdrias distintas
no periodo recente. Os servicos mantiveram o compor-
tamento mais favoravel e permaneceram préximos do
maior nivel da série, reforcando a resiliéncia desse seg-
mento mesmo em um contexto de desaceleracao da
atividade. O comércio também apresentou desempe-
nho relativamente estavel, com leve avanco no trimes-
tre movel mais recente, o que sugere alguma sustenta-
cdo da demanda interna. Ja a indUstria de transforma-
¢do mostrou trajetéria mais fraca e volatil, com recuo
no periodo recente e desempenho inferior ao dos de-
mais setores. Em conjunto, no inicio de 2026, a econo-
mia brasileira manteve certo suporte nos servigos e no
comércio, enquanto a industria de transformacéo se-
guiu como o principal foco de fragilidade no cenario
conjuntural.

2.2 MERCADO DE TRABALHO

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua), o nUmero de
ocupados no Brasil, no trimestre mével encerrado em
fevereiro de 2026, foi de 102,145 milhdes de pessoas,
o que representou queda de 0,8% em relagdo ao tri-
mestre moével anterior (set.-nov./2025) e crescimento
de 1,5% na comparagdo com o mesmo periodo do ano
anterior. Nesse trimestre movel, a taxa de desocupacgao
foi de 5,8%, com alta de 0,6 p.p. ante o trimestre ante-
rior e reducdo de 1 p.p. em relacdo ao mesmo trimestre
do ano anterior.

O rendimento médio real mensal habitual de to-
dos os trabalhos das pessoas ocupadas alcangou
R$ 3.679 no trimestre de dezembro de 2025 a fevereiro
de 2026, com aumento de 2% na margem e de 5,2% na
comparacao interanual (Grafico 2.3). Ja a massa de ren-
dimento mensal real habitual de todos os trabalhos to-
talizou R$ 371,092 bilhdes, registrando estabilidade em
comparagdo ao trimestre anterior e crescimento de
6,9% em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.



Grafico 2.3 - Valor absoluto do rendimento habitual médio,
por trimestre mével, no Brasil — nov./2019-jan./2026
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua) (IBGE, 2025f).

No mercado formal, os dados do Novo Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged)
mostram que o saldo de empregos no acumulado de
dezembro de 2025 a fevereiro de 2026 foi de -260.233
postos de trabalho, resultado influenciado pelo forte
fechamento liquido de vagas em dezembro (-630.572),
parcialmente compensado pelos saldos positivos regis-
trados em janeiro (115.018) e fevereiro de 2026
(255.321). Apesar desse recuo no acumulado trimestral
recente, o desempenho em horizonte mais longo per-
maneceu positivo: nos 12 meses encerrados em feve-
reiro de 2026, o pais gerou 1.047.024 empregos for-
mais, com destaque para servicos (657.365) e, em me-
nor medida, comércio (197.862), construcdo (88.222),
industria geral (87.375) e agricultura, pecuéria, produ-
¢ao florestal, pesca e aquicultura (16.143).

2.3 INFLACAO, JUROS E CONTAS PUBLICAS

A taxa de inflagdo acumulada em 12 meses até
marco de 2026, medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), ficou em 4,14% (Gréfico
2.4). Desde novembro de 2025, a inflacdo em 12 meses
tem ficado dentro do intervalo de tolerancia de 1,5 p.p.
em torno do centro da meta de 3%. Todos os nove gru-
pos que compdem o indice apresentaram varia¢ao acu-
mulada positiva até marco de 2026: alimentacao e be-
bidas (2,16%), habitacdo (5,67%), artigos de residéncia
(0,07%), vestuario (4,9%), transportes (3,69%), saude e
cuidados pessoais (5,68%), despesas pessoais (5,91%),
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educacdo (6,4%) e comunicagdo (1,7%). Entre os gru-
pos, cinco ainda apresentam variacdo positiva acima do
teto de 4,5% em relacdo ao centro da meta.

Grafico 2.4 - Variagdo do indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses e meta de
inflacdo no Brasil — jan./2022-mar./2026
(%)
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Fonte dos dados brutos: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE, 2026a).
Banco Central do Brasil (BCB,2026b).

Ap0s, praticamente, nove meses mantendo a taxa
basica em 15% ao ano, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central do Brasil decidiu reduzi-la
para 14,75% ao ano, em reunido realizada no dia 18 de
marco de 2026 (Gréfico 2.5). Apesar da reducdo de
0,25 p.p., a politica monetaria mantém-se restritiva,
considerando-se, por exemplo, uma inflacdo esperada
de 4,71% para o ano de 2026 (Focus - Relatério de Mer-
cado, de 10 de abril de 2026).

Grafico 2.5 - Meta da taxa Selic ao ano no Brasil —
jul./2023-abr./2026

16 1 14,75

14 +

12 +

10 1

8 -

6 E

4 A

2

0 +-r-rrrrrree-e-eststTTTTTT T T TTTTTT
MO NITITITITITTTTTTTTLOLNLNOLNOLNOLNOLNLNLNLALALAWO WO WO WO
ONONONONONONONONONONON NN NN OOV ONONON NN NN NN NN NN NN NN N
[slelolololololololololololololololololo]lololololololololololelelel o]
RIS IS IS IS IR IS I I s sl I I I I I I I I I I A I IR IR IS
R e e i T T T T e e e e T T e T e i T
NSO ANHANMNSENONSNONOANEHAN NS LNONSNONO ANHNM
OO HHHO0000000SHIHHOOO00000SHHHO00O
B T T T T T e e T T T T i e
e A ATl A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
0000000000000 0000000000000000000
Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil (BCB, 2026b).

A decisdo do Copom, publicada na Ata da 277.2
Reunido, de perseverar na politica monetéaria contra-
cionista, considerou os cenérios externo e interno. O
primeiro tornou-se ainda mais adverso e incerto, prin-
cipalmente por conta de conflitos e tensdes de ordem



geopolitica, em particular no Oriente Médio. Tal am-
biente gera volatilidade de precos, tanto de ativos
como de commodities. Quanto ao cenario doméstico,
a atividade vem mantendo crescimento moderado,
com hiato do produto positivo; o mercado de trabalho
tem-se mostrado resiliente e seque aquecido, com a
taxa de desocupagao atingindo novo minimo histérico
e com crescimento do nivel de ocupacéo; os rendimen-
tos reais médios tém mantido tendéncia de elevacdo
acima do crescimento da produtividade do trabalho; o
crédito do sistema financeiro tem permanecido em ex-
pansdo, apesar de reducdo do ritmo; e continuam as
incertezas sobre a estabilizagdo da divida publica. As
expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos subi-
ram com o inicio dos conflitos no Oriente Médio, per-
manecendo acima do centro da meta de inflacdo em
todos os horizontes considerados.

No campo da politica fiscal, o resultado primario
do setor publico consolidado, no acumulado em 12
meses até fevereiro de 2026, apresentou déficit de
0,41% do PIB (ou R$ 52,8 bilhdes), recuo de 0,02 p.p.
em relacdo ao déficit de 0,43% do PIB (ou R$ 55,4 bi-
lhdes) observados nos 12 meses acumulados até ja-
neiro (Grafico 2.6). Em termos desagregados por esfe-
ras de governo, ainda no acumulado em 12 meses até
fevereiro, o déficit primario do governo central totali-
zou R$ 55,5 bilhdes; os governos regionais tiveram su-
peravit de R$ 13,3 bilhGes; e as empresas estatais regis-
traram déficit de R$ 10,6 bilhdes.

Grafico 2.6 - Resultado primario acumulado em 12 meses
e estoques da divida bruta e divida liquida no Brasil —
jan./2023-fev./2026

Resultado primario Divida bruta e liquida
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de 2026. Apods reavaliagdes, o déficit primario estimado
subiu para R$ 59,8 bilhdes. Contudo, considerando as
deducdes legais nas despesas primarias, no montante
de R$ 63,3 bilhdes, projeta-se um superavit primario de
R$ 3,5 bilhoes.

Tais estimativas poderdo ser revistas considerando
0 anuncio, em abril, por parte do governo federal, de
um conjunto de a¢des que visam conter os impactos da
alta dos precos dos combustiveis. Dentre as ac¢des di-
vulgadas, destacam-se: (a) a desoneracao do tributo do
Programa de Integragdo Social (PIS) e da Contribuicao
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) so-
bre o diesel/nacional e importado, com custo estimado
em R$ 20 bilhdes; (b) a ampliagdo de subvenc¢des ao
Oleo diesel e ao gés liquefeito de petrdleo (GLP), ao
custo total de R$ 4 bilhdes, sendo R$ 2 bilhdes da
Unido e R$ 2 bilhdes dos estados; e (c) a desoneracao
do PIS e da Cofins sobre o querosene de aviagdo e o
biodiesel. O custo total estimado do pacote supera os
R$ 30 bilhdes. Como uma medida de compensacao,
houve elevagdo da tributagdo sobre cigarros, com au-
mento da aliquota do Imposto sobre Produtos Indus-
trializados (IP1) e do preco minimo de venda no varejo.

No acumulado de janeiro a fevereiro, o governo
central registrou um superavit de R$ 56,9 bilhdes, o que
representa um aumento de R$ 3,4 bilhdes em relacdo
ao superavit de R$ 53,5 bilhées no mesmo periodo de
2025 (Tabela 2.2). Destaca-se o superavit primario do
Tesouro Nacional, que teve aumento de R$ 4 bilhdes
na comparacao entre os dois periodos.

Tabela 2.2 - Valores e variagdo da receita, das transferéncias,
da despesa e dos resultados do governo central
do Brasil — 2025 e 2026
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil (BCB, 2026e).

Conforme o Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias (RARDP) do primeiro bimestre de
2026, a meta de resultado primario para o governo
central é de um déficit de R$ 22,9 bilhdes para o ano

(nder,  VARACRO
DISCRIMINACAO (R$ milhes) (2026/2025)
Abso- Relativ

2025 2026 lﬁi;’ e(l;'jt)‘ a
A - Receita total .......ccooeurvvrvcseseennn. 505.896  541.119 35.223 7.0
B - Transferéncias ........cccooooeeseeerrn. 104.032 110.653 6.621 6,4
C - Receita liquida (A - B) ............ 401.864 430466  28.602 7,1
D - Despesa total ............ooweeeueenees 348.398 373.612 25.214 7,2
E - Resultado primério (C- D) ... 53.466  56.854 3.389 6,3
Resultado do Tesouro Nacional 96.035 100.013 3.978 4,1
Resultado do Banco Central ....... -4 -80 -75 1.713,6
Resultado da Previdéncia Social -42.565 -43.079 -514 12

Fonte dos dados brutos: Resultado do Tesouro Nacional (fev./2026) (Brasil,

2026¢).

Note-se que a receita liquida teve um acréscimo

de R$ 28,6 bilhdes, enquanto a despesa total cresceu
R$ 25,2 bilhdes, comparando-se os acumulados de ja-
neiro a fevereiro. Do lado da receita do governo central,



na mesma base de comparacdo, destacam-se os incre-
mentos de R$ 10,5 bilhdes com a arrecadagdo do Im-
posto sobre a Renda e de R$ 11,4 bilhGes na arrecada-
¢do previdenciaria para o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS). Do lado da despesa do governo central,
na comparacao dos acumulados de janeiro a fevereiro,
destacam-se os aumentos de R$ 12 bilhdes em benefi-
cios previdenciarios e de R$ 8 bilhdes com pessoal e
encargos sociais.

A divida bruta do governo geral (no conceito do
Banco Central) chegou a 79,2% do PIB em fevereiro, um
aumento de 0,5 p.p. na comparagdo com janeiro (Gra-
fico 2.6). Por sua vez, a divida liquida do setor publico
atingiu o nivel de 65,5% do PIB em fevereiro de 2026,
alta de 0,5 p.p. em relacdo ao estoque de janeiro. Trata-
se do maior patamar da série historica iniclada em de-
zembro de 2001. Portanto, em qualquer das defini¢cdes
de divida publica, a trajetéria é de aumento, e ndo de
estabilidade.

2.4 EXPECTATIVAS DE INFLAGAO E CRESCIMENTO

O Focus - Relatério de Mercado, de 10 de abril de
2026, apresenta as expectativas dos agentes do mer-
cado financeiro (BCB, 2026c¢). Em relacado a taxa de in-
flagdo (IPCA), a previséo é de 4,71% para o ano de 2026
e de 3,91% para 2027. J4 a projecdo para o crescimento
do PIB em 2026 subiu para 1,85%, 0,05 p.p. acima do
patamar esperado para 2027.

O Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(IPEA), em sua Carta de Conjuntura de 9 de abril de
2026, apresenta as seguintes previsdes para 2026: taxa
de crescimento do PIB de 1,8%; e inflacdo, medida pelo
IPCA, no patamar de 4,2%.

O Relatoério de Politica Monetaria de margo de
2026 projeta inflacdo, medida pelo IPCA, de 3,9% ao
final de 2026. Quanto ao PIB, projeta-se crescimento de
1,6% em 2026.

As previsdes de inflacdo para 2026 comecaram a
divergir em abril. Enquanto o IPEA e o Banco Central
projetam a inflagdo dentro do intervalo de tolerancia
em torno do centro da meta de 3% ao ano, o Boletim
Focus aponta inflacdo acima do teto da banda. Quanto
ao crescimento do PIB, projeta-se variagdo positiva en-
tre 1,6% e 1,85%.
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3 CENARIO INTERNO — RS

3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

O PIB do Rio Grande do Sul cresceu 0,4% no
quarto trimestre de 2025, em relacdo ao trimestre an-
terior, na série com ajuste sazonal. Esse foi o segundo
resultado positivo consecutivo, apds o término dos
efeitos mais agudos da estiagem que afetou a econo-
mia do estado no segundo trimestre. Com esse cresci-
mento na margem, o nivel do PIB no quarto trimestre
de 2025 atingiu o segundo maior valor da série, ficando
apenas 0,2% abaixo do pico registrado no primeiro tri-
mestre do ano (Gréfico 3.1). Na comparagdo com pe-
riodos mais longos, o PIB do estado esta 7,9% acima do
nivel do quarto trimestre de 2019, antes da pandemia,
e 2,8% acima do segundo trimestre de 2013, anterior a
crise de 2014-16.

Gréfico 3.1 - indice do volume do Produto Interno Bruto (PIB)
do Rio Grande do Sul — 1.° trim./2013-4.° 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 maior crescimento ocorreu
na agropecuaria, que avangou 16,7% nessa base de
comparagao (Tabela 3.1). A industria, apds registrar
duas altas consecutivas no segundo e no terceiro tri-
mestre, recuou 1,8% nos Ultimos trés meses do ano. A
queda atingiu todas as quatro atividades do setor: ex-
trativa mineral (- 0,4%), industria de transformacgdo
(-0,5%), eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza ur-
bana (-2,4%) e construcdo (-2,6%). Esse resultado con-
trasta com o do terceiro trimestre, quando trés das qua-
tro atividades haviam crescido, com excecdo da extra-
tiva. No caso da industria de transformacgao, a retragdo
no quarto trimestre interrompeu uma sequéncia de
dois trimestres de alta. Os servigos cresceram 0,4%, com
desempenho positivo em seis das sete atividades. Des-
taca-se a expansao da intermediacao financeira e segu-



ros (4,4%). A Unica excecdo foi o comércio, que recuou
0,6%, registrando a quarta queda consecutiva. A retra-
¢do das vendas ao longo dos quatro trimestres do ano
pode ser explicada tanto pela desacelera¢do do con-
sumo, em um movimento observado nacionalmente,
quanto pela acomodacdo das vendas no estado apos as
fortes altas registradas no periodo pds-enchentes.

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

(%)

4° TRIM/2025,,. 4° TRIM/202 202

ATIVIDADES - 3 TRIM§2822\1) 4° TRIM§282Z ﬁ
04 2,1 09

- 1,0 1,7

0,5 2,2 0,8

Agropecuéria ... 16,7 23,4 -6,8
Industria ............ -1,8 08 17
Servigos ............. 04 0,7 17

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

Na compara¢do com o mesmo trimestre do ano
anterior, a economia gaulcha cresceu 2,1%. O principal
destaque fol a agropecuaria, que avancou 23,4%. A in-
dustria registrou alta de 0,8%, impulsionada pela indus-
tria de transformacgédo (1,7%) e pela atividade de eletri-
cidade e gés, agua, esgoto e limpeza urbana (1,3%). Em
contrapartida, a extrativa mineral (- 1,3%) e a constru-
¢ao (-4,3%) apresentaram queda nessa base de compa-
racdo. No caso da construgdo, o recuo ocorreu apos seis
trimestres consecutivos de crescimento, acompa-
nhando o movimento nacional, que também registrou
retracdo no quarto trimestre apds uma sequéncia de al-
tas. O setor de servigos cresceu 0,7% no periodo, a me-
nor taxa desde a queda observada no primeiro trimes-
tre de 2021. Essa desaceleracao reflete, em grande me-
dida, o desempenho do comércio, que recuou 2,6% em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Cabe des-
tacar que o nivel de atividade do comércio havia atin-
gido um pico nesse periodo, impulsionado pelo au-
mento do consumo nos meses pds-enchentes, e que
uma posterior acomodagdo era, portanto, esperada.
Além disso, a atividade vem desacelerando em nivel na-
cional, principalmente em razdo da politica monetaria
restritiva e do maior comprometimento da renda das
familias com o pagamento de dividas.

No acumulado do ano, o PIB do Rio Grande do Sul
cresceu 0,9%. O principal destaque negativo foi a agro-
pecuaria, que recuou 6,8%, em fun¢do dos efeitos da
estlagem sobre a produgdo de soja no segundo trimes-
tre. A queda no Valor Adicionado do setor foi o princi-
pal fator a explicar a diferenga entre o crescimento do
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estado (0,9%) e o do pais (2,3%) em 2025. Isso porque
as taxas de crescimento da industria e dos servi¢cos no
Rio Grande do Sul ficaram muito préximas as observa-
das no pais: 1,7% ante 1,4% na indUstria e 1,7% contra
1,8% nos servicos, respectivamente.

A expansao da industria foi impulsionada pelo
crescimento de 3,1% da industria de transformacao. A
atividade teve desempenho bastante positivo em 2025,
nao apenas por voltar a crescer apds trés anos de queda,
mas também por avangar enquanto a industria de trans-
formacao nacional recuou 0,2% no periodo. Também
houve aumento na extrativa mineral (1,4%) e na constru-
¢d0 (0,3%). Por outro lado, a atividade de eletricidade e
gas, agua, esgoto e limpeza urbana foia Unica a registrar
queda (- 7,1%), como consequéncia direta da diminui-
cdo das chuvas sobre a geracdo de energia hidrelétrica.

O setor de servicos cresceu 1,7% em 2025, com
contribuigdes positivas de todas as suas atividades. Os
principais destaques, com taxas acima da média do se-
tor, foram intermediacdo financeira e seguros (4,1%),
transporte, armazenagem e correio (2,6%) e outros ser-
vicos (2,2%). O comércio, apos sucessivas reducdes nas
taxas acumuladas ao longo do ano, encerrou 2025 com
crescimento de 1,3%. Ainda assim, o resultado ficou le-
vemente acima do observado no Brasil (1,1%), que tam-
bém passou por um processo de desaceleracdo pelas
razGes apontadas anteriormente.

Em 2025, a producéo agricola do estado foi nova-
mente impactada por uma estiagem, dessa vez com
efeitos concentrados na safra de soja, cujo ciclo produ-
tivo coincidiu com a falta de chuvas. Por outro lado,
culturas de ciclo anterior, como arroz, milho, fumo e
uva, registraram crescimento expressivo, beneficiadas
por condi¢des climaticas mais favoraveis (Tabela 3.2).
Ainda assim, devido a relevancia da soja na estrutura
produtiva do setor primario estadual, o Valor Adicio-
nado da agropecuaria recuou em 2025, conforme
apontado anteriormente.

Tabela 3.2 - Quantidade produzida e variagdo dos principais

produtos agricolas do primeiro semestre no
Rio Grande do Sul — 2024-26

QUANTIDADE (1) VARIACAO %

PRODU- 2025 2026
TOS 2024 2025 2026 (1) 5058 5094

Arroz ....... 7128908 8.760.106 7.943.643 229 93
Fumo ...... 286923 351570  344.625 225 =20
Milho ...... 4505.668 5294223  6.447.340 17,5 218
SOja v 18.247.609 13.647.103 18.373.009 2252 346
Uva ... 686.651  956.837 1.038.723 393 86

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



Para 2026, a previsao inicial do IBGE indicava uma
recuperacao importante da producdo agricola, susten-
tada por uma safra recorde de soja, estimada em mais
de 21 milhdes de toneladas. No entanto, a reducdo das
chuvas ja nos primeiros meses do ano levou a revisdo
dessas estimativas. Na projecao mais recente, a produ-
¢do de soja foi reduzida para pouco mais de 18 milhdes
de toneladas. Ainda assim, o resultado representa um
aumento significativo em relacdo a safra anterior. A
producdo de milho também deve crescer, impulsio-
nada pela expansdo da area plantada e pelo aumento
do rendimento médio. Em contrapartida, arroz e fumo
devem registrar volumes inferiores aos de 2025. No
caso do arroz, a queda dos precos levou a reducdo da
area cultivada, contribuindo para a diminuicdo da pro-
ducdo esperada. Ja no fumo, a expectativa é de leve re-
cuo, em funcdo da reducao do rendimento.

Os precos pagos aos produtores galchos pelos
principais graos seguem em queda. Embora arroz, soja
e trigo tenham registrado leve alta no inicio do ano, a
comparacdo entre os precos médios dos primeiros
quatro meses de 2026 e os de 2025 ainda mostra va-
riagdes negativas. O caso mais expressivo é o do arroz,
cuja queda de 38,4% reflete um movimento continuo
de desvalorizacdo iniclado em meados de 2024 e que
motivou a reducdo da area plantada em 2026. Também
houve recuo nos precos do milho (-13%), da soja
(-4,9%) e do trigo (-19%) (Grafico 3.2).

Grafico 3.2 - Evolugdo dos pregos reais ao produtor do arroz, do
milho, da soja e do trigo no Rio Grande do Sul —
jan./2019-abr./2026
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Fonte: Empresa de Assisténcia Técnica e Extensdo Rural do Rio
Grande do Sul (Emater-RS, 2026).
Nota: 1. Valores constantes a precos de mar./2026, corrigidos pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
2. Arroz em saca de 50 kg; milho, soja e trigo em sacas de 60 kg.

Os dados mensais da industria de transformacao,
do comércio varejista ampliado e dos servigos no Rio
Grande do Sul, referentes ao primeiro bimestre do ano,
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apontam um quadro desafiador. As trés atividades re-
gistraram recuo tanto em relagdo aos dois meses ante-
riores quanto na comparagdo com o mesmo periodo
de 2025 (Gréfico 3.3).

Gréfico 3.3 - indice da produczo fisica da indUstria de
transformac@o, do volume de vendas do comércio
varejista ampliado e do volume dos servigos do
Rio Grande do Sul — jan./2020-fev./2026
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Producéo Fisica (PIM-PF) (IBGE,
20260).
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) (IBGE, 2026d).
Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) (IBGE, 2026e).

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

Apos crescer em 2025, a producdo industrial do
Rio Grande do Sul iniciou 2026 em retracdo. Em janeiro,
houve queda de 58% em relacdo a dezembro. Em fe-
vereiro, registrou-se recuperagao de 6,7%. Ainda assim,
no acumulado do bimestre, a industria recuou 3,2%
ante o periodo imediatamente anterior, na série com
ajuste sazonal. Na comparacdo com o mesmo bimestre
de 2025, a producdo também caiu, com retracao de 3%.
As principais contribui¢des negativas vieram dos seg-
mentos de celulose e papel (-25,7%), veiculos automo-
tores, reboques e carrocerias (-23,5%) e maquinas e
equipamentos (- 7,4%). Por outro lado, destacaram-se
os avancos na fabricagdo de produtos de metal (12%) e
de alimentos (5,7%).

De modo geral, o desempenho da industria gau-
cha no inicio do ano acompanha a queda observada na
industria nacional na comparacdo interanual. Além
disso, a reversdo no setor de maquinas e equipamen-
tos — que havia crescido 10,2% em 2025 — teve im-
pacto relevante no resultado negativo do bimestre,
dada sua elevada participacao na estrutura industrial
do estado. Esse quadro ndo deve sofrer mudancas sig-
nificativas ao longo do ano. A manutencao de uma po-
litica monetaria restritiva e o cenario externo incerto
devem continuar impondo desafios ao avanco da in-
dustria nacional e, consequentemente, da industria



gaucha. No caso especifico do setor de maquinas agri-
colas, projecdes de entidades do segmento indicam
queda na producdo em 2026. Esse movimento tende a
impactar, de forma relevante, a industria do Rio Grande
do Sul, ja que uma parcela expressiva da producdo na-
cional desses equipamentos estd concentrada no es-
tado.

No primeiro bimestre de 2026, as vendas do co-
meércio varejista ampliado recuaram 0,3% em relacdo
aos dois meses imediatamente anteriores. Na compa-
racdo com o mesmo periodo de 2025, a queda fol mais
intensa, de 4,7%. Esse resultado reflete, em parte, a
base elevada do inicio de 2025, quando as vendas
ainda se mantinham préximas do pico registrado em
outubro de 2024. Ao longo de 2025, houve uma desa-
celeracdo apds as fortes altas observadas em 2024.

A retracdo no inicio de 2026 foi bastante dissemi-
nada entre os ramos da atividade. Dos 11 segmentos
pesquisados pelo IBGE, nove registraram queda. As
maiores reducdes ocorreram nas vendas de material de
construcdo (-16,9%), veiculos, motocicletas, partes e
pecas (- 13,7%) e tecidos, vestuario e acessorios
(-13,3%). Por outro lado, apenas dois segmentos apre-
sentaram crescimento: artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (2,6%) e hi-
permercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo (0,4%).

O desempenho da atividade em 2026 enfrenta al-
guns desafios importantes. A acomodacédo das vendas
no ambito estadual soma-se a estabilizacdo do con-
sumo no paits, influenciada pelos juros elevados e pelo
alto nivel de endividamento das familias, entre outros
fatores.

O setor de servicos recuou 0,4% no primeiro bi-
mestre de 2026, em relacdo aos dois meses anteriores,
e caiu 2,1% na comparacao interanual. Entre os cinco
segmentos pesquisados pelo IBGE, apenas servicos de
informacao e comunicacdo registraram crescimento no
periodo, com alta de 0,6%. Nos demais segmentos, os
resultados foram negativos, com quedas mais acen-
tuadas em servicos prestados as familias (-7,3%) e em
outros servicos (-6,2%). Por sua vez, as atividades turis-
ticas — recorte especifico da pesquisa do IBGE — ini-
claram 2026 com crescimento de 1,3%.

3.2 SETOR EXTERNO

No primeiro trimestre de 2026, as exporta¢des do
Rio Grande do Sul somaram US$ 4,384 bilhdes, queda
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de 7,5% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior
(Tabela 3.3). Houve recuo tanto nas vendas das ativida-
des agropecuarias (-15,1%) quanto nas da industria
(-5,8%). No primeiro caso, a principal contribuicdo ne-
gativa veio do produto soja, cujas exportagdes cairam
77%, reduzindo o valor total em US$ 188,3 milhGes. Na
industria, as maiores quedas ocorreram nos segmentos
de produtos de metal (-26,4%), produtos do fumo
(-25,9%), celulose e papel (-23,5%) e veiculos automo-
tores, reboques e carrocerias (-21,7%). Em contrapar-
tida, as exportacdes de produtos alimenticios cresce-
ram 16,1%, tornando-se a principal atividade exporta-
dora do estado no periodo. O segmento de méaquinas
e equipamentos também avancou, com alta de 10,8%.

Quanto aos destinos, a Unido Europeia liderou
com 12,2% de participagdo, seguida por China, Estados
Unidos e Argentina, que permaneceram entre os prin-
cipais mercados no inicio de 2026. Entre esses parcei-
ros, apenas as exportacdes para a Unido Europeia cres-
ceram, ainda que de forma modesta (1%). Também se
destacaram os aumentos nas vendas para Filipinas,
Egito e india. Por outro lado, houve quedas expressivas
nas exportagdes para a China (-42,8%) e para os Esta-
dos Unidos (-31,9%). Além disso, chamou atencdo a re-
tracdo de 45% nas vendas para o Vietna. Uma analise
mais detalhada e aprofundada do desempenho das ex-
portacdes do estado no primeiro trimestre do ano
pode ser acessada na nota técnica Estatisticas das Ex-
portacdes do Rio Grande do Sul (Barbosa; Leusin Ju-
nior, 2026).

Tabela 3.3 - Valor e variagdes das exportagbes, total e por atividade
econdmica, no Rio Grande do Sul — 2025-26

VALOR (US$ milhao)

ATIVIDADES Jan.- Jan.- A%
Mar./2025 Mar./2026

Produtos alimenticios ................. 1.120,2 1.300,8 16,1
Produtos agropecuarios ............. 891,3 756,5 -15,1
Produtos do fumo ... 642,5 475,9 -25,9
Maquinas e equipamentos ........ 262,3 290,7 10,8
Produtos quimicos ...........ccco....... 3322 2869 -13,6
Produtos de papel e celulose .... 281,2 215,0 -23,5
\r/.lsécslroesbz;l;tser;\.(ic.c.).res, carroce- 254,2 199,0 21,7
Couros e calgados . 2364 197,9 -16,3
Produtos de metal ..........coccu.u.... 150,3 110,6 -26,4
Derivados de petréleo ................ 93,0 91,2 -1,9
Outros produtos 4777 459,3 -3,9
Valortotal ........c.cccoccoovrveiieinnenn. 47414 4.383,9 -7,5

Fonte: ComexStat (Brasil, 2026a).



3.3 MERCADO DE TRABALHO

Os principais indicadores do mercado de trabalho
do Rio Grande do Sul, medidos pela PNAD Continua do
IBGE, sinalizaram estabilizacdo no quarto trimestre de
2025. A principal excecao foi a taxa de desocupagao,
que caiu para 3,7%, redugdo de 0,8 p.p. em relagdo ao
mesmo trimestre do ano anterior (Grafico 3.4). O nu-
mero de desocupados passou de 280 mil pessoas no
quarto trimestre de 2024 para 229 mil no quarto tri-
mestre de 2025, uma reducéo de 51 mil pessoas.

Grafico 3.4 - Taxa de desocupacgéo no Rio Grande do Sul
e no Brasil — 1.° trim./2014-4.° trim./2025

(%)

16,0 -

14,0 4

12,0 4

10,0 -

8,0 -

6,0 -

4,0 - RS Brasil

2,0 4
0,0'm
< < n O NN 00 00 O O F N O o S N
= 3 3 3 3 3 4 4 N N N N N N NN
5SS TS SIS SSSTSS TS S
EEEEEEEEEEEEEEESE
ISR~~~ <A ~ B <R <~~~ ~ A <R <A <~
R = = = = = = = = = = = = =
. o o o o o o o o o o o o o o o
T N N A N N A N N H S MmN

Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua) (IBGE, 2026f).

Ainda na comparacdo entre o quarto trimestre de
2025 e o mesmo periodo de 2024, o nimero de ocu-
pados manteve-se estavel em 5,916 milhdes de pes-
soas. Nessa mesma base de comparacao, também per-
maneceram estaveis o rendimento médio real habitual
e a massa real de rendimentos. Cabe destacar, contudo,
que essa estabilidade ocorreu em niveis elevados. A
taxa de desocupacao registrada no quarto trimestre de
2025 é a menor de toda a série da PNAD Continua, ini-
ciada no primeiro trimestre de 2012. O nimero de ocu-
pados, por sua vez, € o segundo maior da série, apenas
2 mil pessoas abaixo do recorde observado no quarto
trimestre de 2024. J& o rendimento médio mensal
(R$ 3.968) e a massa salarial mensal (R$ 23,059 bilhdes)
atingiram os maiores valores da série historica.

No mercado de trabalho formal, os dados do
Novo Caged indicam a criacdo liquida de 4.733 vagas
no trimestre encerrado em fevereiro de 2026. O resul-
tado refletiu o fechamento de 37.568 postos em de-
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zembro de 2025 — movimento sazonal tipico —, se-
guido pela abertura de 17.909 vagas em janeiro e
24.392 em fevereiro. Do ponto de vista setorial, a gera-
¢do de empregos concentrou-se na agropecuaria, cujo
saldo de 13.552 vagas foi liderado pelas vagas abertas
nas colheitas da macéd e da uva, e na industria, com
1.960 postos (Gréfico 3.5). No acumulado de 12 meses
até fevereiro, o Rio Grande do Sul registrou a criagdo
de 29.742 empregos formais. O resultado foi liderado
pelo setor de servicos (25.274 vagas), seguido por
agropecuaria (6.634), comércio (1.218) e construcao
(50), enquanto a industria apresentou saldo negativo
de 3.434 vagas.

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

Em relacdo ao estoque de empregos de fevereiro
de 2025, o niumero de postos formais de trabalho ge-
rados em 12 meses cresceu 1%. Das 28 regibes dos
Conselhos Regionais de Desenvolvimento (Coredes) do
Rio Grande do Sul, 23 apresentaram variagdo positiva
no periodo (Figura 3.1). Os maiores aumentos foram
registrados nos Coredes Nordeste (6,3%), Campos de
Cima da Serra (5,8%), Norte (3,4%), Celeiro (2,5%) e Mé-
dio Alto Uruguai (2%). Por outro lado, as reducdes mais
expressivas ocorreram nos Coredes Alto Jacui (-1,6%) e
Paranhana-Encosta da Serra (- 1%).



Figura 3.1 - Variagdo 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 — fev./2026
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Fonte: Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged)
(Brasil, 2026b).

Dos 497 municipios do Rio Grande do Sul, 299 re-
gistraram crescimento do emprego formal, 11 apresen-
taram variacao nula, e 187 sofreram queda. Entre os 19
municipios com mais de 100 mil habitantes, trés apre-
sentaram reducdo no periodo de 12 meses encerrado
em fevereiro: Santa Maria, Novo Hamburgo e Santa
Cruz do Sul. Dentre os que cresceram, destacam-se os
avancos em Erechim (3,8%), Bento Gongalves (3,7%),
Alvorada (3,5%) e Sapucaia do Sul (3,4%). Entre os 56
municipios com populagdo entre 30 mil e 100 mil ha-
bitantes, o emprego cresceu em 32. As maiores varia-
¢oes relativas foram observadas em Vacaria (6,7%), Flo-
res da Cunha (6,7%) e Garibaldi (4,6%).

O Boletim de Trabalho do Rio Grande do Sul
(mar./2026) apresenta uma analise mais aprofundada
sobre o mercado de trabalho do estado, formal e infor-
mal.

3.4 ARRECADACAO DE ICMS

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS) no Rio Grande do Sul to-
talizou R$ 13,168 bilhdes no primeiro trimestre de
2026, valor 2,1% inferior, em termos reais, ao obser-
vado no mesmo periodo de 2025 (Gréfico 3.6). Na de-
sagregacdo por atividade, houve crescimento nas re-
ceitas provenientes de outras indUstrias (16,7%), servi-
¢os de informacao e comunicacao (28,5%) e outros ser-
vicos (11%). O aumento nessas atividades, que somou
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R$ 287,3 milhdes, ndo foi suficiente para compensar a
queda nas demais, que registraram reducdo conjunta
de R$ 563,8 milhdes. Como resultado, a arrecadacdo
total do ICMS apresentou diminuicdo absoluta de
R$ 276,5 milhdes no periodo. As maiores retracbes re-
lativas ocorreram na agropecuaria (-23,5%), na indus-
tria de transformacao (-6,6%) e no comércio (-0,7%).
No caso dessas duas ultimas, o desempenho da arre-
cadagdo estad alinhado ao comportamento da produ-
¢ao, analisado anteriormente.

Gréfico 3.6 - Arrecadacdo do Imposto sobre Circulagéo de
Mercadorias (ICMS) no Rio Grande do Sul — 2024-26
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Fonte: Secretaria da Fazenda do RS/Dados Abertos (Rio Grande do

Sul, 2026a).

Nota: Valores constantes a pregos de mar./2026, corrigidos pelo IPCA.

3.5 PERSPECTIVAS

Em relacdo ao ultimo Boletim, as perspectivas para
a economia gaucha foram parcialmente revisadas. Na
agropecuaria, projeta-se ainda uma boa colheita dos
produtos do primeiro semestre, porém inferior a esti-
mada no inicio do ano, especialmente no caso da soja.
Para a safra de inverno, a elevacdo dos custos — de-
corrente do aumento dos precos do diesel e dos ferti-
lizantes, associado ao conflito no Oriente Médio —, so-
mada ao elevado endividamento dos produtores, de-
verd resultar em reducdo da area plantada de trigo,
principal cultura do segundo semestre.

No que se refere a industria e ao comércio, os pri-
meiros dados do ano sdo negativos e indicam um pe-
riodo de grandes desafios para essas atividades. No ce-
nario externo, a elevada incerteza geopolitica e macro-
econOmica tende a persistir. JA no ambiente doméstico,
a desaceleragdo do consumo — influenciada por uma
politica monetaria ainda restritiva e pelo alto endivida-
mento das familias — deve impor limites ao cresci-
mento das vendas no comércio e nos servigos.
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PRINCIPAIS INDICADORES MENSAIS

Tabela A.1 - Principais indicadores econdmicos do Rio Grande do Sul e do Brasil — out./2025-mar./2026
(%)

DISCRIMINACAO ouT/25 NOV/25 DEZ/25 JAN/26 FEV/26 MAR/26

Industria de transformagéo
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -58 0,2 -11 -58 6,7 -

Taxa de variagdo contra 0 mesmo més do ano anterior 2,2 04 38 -6,7 0,7 -

Acumulado em 12 meses 23 23 23 12 1,5 -
Brasil

Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior -0,3 01 -2,6 23 1,0 -

Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -2,1 -2,5 -1,6 -1,8 -2,6 -

Acumulado em 12 meses 0,6 01 -0,2 -0,5 -0,9 -

Comeércio varejista ampliado
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -2,7 0,5 -3,0 1,1 0,2 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -2,7 -3,3 -1,0 -2,9 -6,6 -
Acumulado em 12 meses 36 2,1 12 0,2 -1,0 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 1,0 0,6 -0,9 0,9 1,0 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior -0,3 -0,2 2,7 1,1 -2,2 -
Acumulado em 12 meses 0,1 -0,1 0,0 0,0 -04 -
Servigos
Rio Grande do Sul
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior -29 -0,2 -29 0,5 11 -
Taxa de variagao contra o mesmo més do ano anterior -4,0 -1,5 -38 -37 -0,5 -
Acumulado em 12 meses -5,3 -49 -4,5 -4,0 -2,7 -
Brasil
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior 0,2 0,0 -0,2 0,2 0,1 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 2,2 2,6 3,6 3,2 0,5 -
Acumulado em 12 meses 2,8 2,8 2,9 3,0 2,7 -
Precos
IPCA-Regido Metropolitana de Porto Alegre .........c.ccvveee..
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,33 0,09 0,63 0,23 0,33 0,96
Acumulado em 12 MESES .....c.ovvrueerieireieiieieieeesieeseeaian 4,59 4,66 4,79 5,06 4,07 4,28
IPCA-Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,09 0,18 0,33 0,33 0,70 0,88
Acumulado @M 12 MESES .....ooeevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4,68 4,46 4,26 4,44 3,81 4,14

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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BOX

O ARCABOUGO FISCAL E O CUMPRIMENTO DAS METAS FISCAIS

O novo arcabouco fiscal completou dois anos ao final de 2025. Trata-se de um conjunto de regras fiscais que combina
meta de resultado primario para o governo federal e sustentabilidade da divida publica federal. A meta de resultado primario
€ movel, variando, ao longo do tempo, entre situacdes de déficit, equilibrio e superavit primario. A trajetéria sustentavel da
divida publica federal resultaria de um ajuste fiscal gradual, baseado no crescimento real da despesa primaria atrelado e
inferior ao crescimento real da receita primaria.

A fim de monitorar o cumprimento da meta de resultado primario e acompanhar a trajetéria da divida publica federal,
criou-se, no ambito do governo federal, uma série de regras e procedimentos. A meta de resultado primario para um deter-
minado ano é estabelecida na Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO) do ano anterior.

A LDO 2024, elaborada em 2023, permite a compensacao entre as metas do governo central e das empresas estatais
federais. Assim, estabeleceu-se a meta de déficit primario de R$ 7,3 bilhdes para o governo federal em 2024 (tabela abaixo):
R$ 0,00 é a meta do governo central; e déficit de R$ 7,3 bilhGes é a meta das empresas estatais federais. Para 2025, a meta de
déficit primario reduziu-se para R$ 6,2 bilhdes (R$ 0,00 para o governo central e déficit de R$ 6,2 bilhdes para as empresas
estatais federais). Além de outros dispositivos, a LDO prevé o intervalo de tolerancia da meta de resultado primario: de
R$ 28,8 bilhdes na LDO 2024 e de R$ 31 bilhdes na LDO 2025. Ressalta-se que a Lei Complementar n.° 101, de 4 de maio de
2000, apresenta os itens a comporem o Anexo de Metas Fiscais do projeto de lei de diretrizes orcamentarias, entre os quais, o
intervalo de tolerancia para verificagdo do cumprimento das metas fiscais.

Ainda na LDO, séo previstas as dedu¢des a meta de resultado primario do governo federal. No ano de 2024, as deduces
(ou de itens excluidos da meta) totalizaram R$ 33,8 bilhdes: R$ 29 bilhGes referentes a calamidade puiblica no Rio Grande do
Sul (governo central); R$ 1,4 bilhdo referente a emergéncia climatica (governo central); R$ 1,3 bilhdo referente ao Acérdao Do
Tribunal de Contas da Unido n.° 1.103/2024 (governo central); R$ 124 milhdes referentes a rendncia de receita (governo cen-
tral); e R$ 1,9 bilhdo referente ao ajuste do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) (estatais). Em 2025, o total de
deducdes (ou de itens excluidos da meta) aumentou para R$ 51,8 bilhdes, assim distribuidos: R$ 41,1 bilhdes para precatérios
(Agbes Diretas de Inconstitucionalidade (ADls) 7064 e 7047) (governo central); R$ 2,8 bilhGes para ressarcimento de benefici-
arios do Regime Geral de Previdéncia Social (GPS) (governo central); R$ 2,5 bilhdes para projetos estratégicos em Defesa
Nacional (governo central); R$ 2,2 bilhGes para despesas temporarias da satde (Fundo Social) (governo central); R$ 3,1 bilhdes
para o Novo Pac (estatais).

A Lei Complementar n.° 200, de 30 de agosto de 2023, estabelece que a meta sera cumprida se o resultado primario do
governo central, apurado pelo Banco Central, for superior ao limite inferior do intervalo de tolerancia. Entdo, a partir do limite
inferior da meta de resultado primario e das deducdes da meta, tem-se a meta de resultado primario ajustada. Em 2024, a
meta de déficit primario ajustada somou R$ 69,9 bilhdes; e, em 2025, a meta subiu para um déficit primario de R$ 89 bilhdes.

Resultado primario efetivo, meta e resultado para fins de cumprimento da meta do
governo federal do Brasil — 2024 e 2025

(R$ milhdes)

~ VARIACAO

DISCRIMINACAO 2024 2025 2025/2%24
1 Resultado primario efetivo (abaixo da linha) ................. -51.636 -63.563 -11.927
2 Meta de resultado primario ..........c.ccoeveereereerieeniennenn, -7.312 -6.215 1.097
3 Intervalo de tolerancia ......c.ocoeeeviveneeveneenineinenenennens 28.756 30.970 2214
4 Limite superior da meta de resultado primario (2 + 3) 21.444 24.755 3311
5 Limite inferior da meta de resultado primario (2 - 3) ...  -36.068 -37.185 -1.116
6 Deducgdes da meta de resultado primario ...........cc........ 33.786 51.817 18.032
7 Meta de resultado primario ajustada (5 - 6) .. -69.854 -89.002 -19.148

Fonte dos dados brutos: Relatério de Avaliagdo do Cumprimento das Metas Fiscais (2024 e 2025) (Brasil, 2026d).

O resultado efetivo de 2024 superou em R$ 18,2 bilhdes a meta ajustada, e o de 2025 ficou acima em R$ 25,4 bilhdes.
Isto é, os déficits primarios efetivos foram menores do que as metas ajustadas de déficit primario. Portanto, nos dois anos
passados, considera-se que, em termos legais, o governo federal cumpriu a meta de resultado primario.

No periodo em anélise, houve deterioracdo fiscal, com o aumento do déficit primario, tanto o efetivo como a meta
ajustada. O aumento do desequilibrio fiscal ndo foi maior porque o governo federal contou com o bom desempenho das
receitas federais, destacando-se a receita de impostos e a arrecadagéo liquida do RGPS.



REFERENCIAS

AHIR, H,; BLOOM, N.; FURCERI, D. World Uncertainty
Index. Cambridge, MA: National Bureau of Economic
Research, 2022. (NBER Working Paper n. 29.763).
Disponivel em: https://doi.org/10.3386/w29763.
Acesso em: 22 abr. 2026.

BCB. Atas do Comité de Politica Monetaria. Brasilia,
DF: BCB, 2026a. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/copom/atascopom/
Copom277-not20260318277.pdf. Acesso em: 8 abr.
2026.

BCB. Estatisticas. Brasilia, DF: BCB, 2026b. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas. Acesso em:
9 abr. 2026.

BCB. Focus — Relatério de Mercado. Brasilia, DF: BCB,
2026c. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20260
410.pdf. Acesso em: 13 abr. 2026.

BCB. Relatério de Politica Monetaria. Brasilia, DF:
BCB, v. 2, n. 1, marco, 2026d. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/
202603/rpm202603p.pdf. Acesso em: 10 abr. 2026.

BCB. Sistema Gerenciador de Séries Temporais -
v2.1. Brasilia, DF: BCB, 2026e. Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/local
izarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries.
Acesso em: 13 jan. 2026.

BARBOSA; LEUSIN JUNIOR. Estatisticas das
exportagdes do Rio Grande do Sul — 1.° trimestre de
2026. Porto Alegre: SPGG/DEE, 2026. (Nota Técnica
n. 129). Disponivel em:
https://admin.dee.rs.gov.br/upload/arquivos/202604
/16101522-nt-dee-129-estati-sticas-das-exportac-o-
es-do-rio-grande-do-sul-1-trimestre-de-2026-16-4-
2.pdf. Acesso em: 16 abr. 2026.

BEA. Gross Domestic Product, U.S. international
trade in goods and services, February 2026.
Washington, D.C.: Bureau of Economic Analysis, 2
abr. 2026. Disponivel em:
https://www.bea.gov/sites/default/files/2026-
01/trad1025.pdf. Acesso em: 16 abr. 2026.

BOLETIM DE
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

BOLETIM DE CONJUNTURA DO RIO GRANDE DO
SUL. Porto Alegre: SPGG/DEE, v. 7, n. 4, 2026.
Disponivel em: https://dee.rs.gov.br/boletim-
conjuntura. Acesso em: 15 abr. 2026.

BOLETIM DE TRABALHO DO RIO GRANDE DO SUL.
Porto Alegre: SPGG/DEE, v. 8, n. 1, 2026. Disponivel
em: https://dee.rs.gov.br/boletim-trabalho. Acesso
em: 15 abr. 2026.

BRASIL. Ministério da Economia. Secretaria Especial
de Comércio Exterior e Assuntos Internacionais.
Comex Stat. Brasilia, DF: Ministério da Economia,
2026a. Disponivel em:
http://comexstat.mdic.gov.br/pt/home. Acesso em:
15 abr. 2026.

BRASIL. Ministério da Economia. Secretaria Especial
de Previdéncia e Trabalho. Painel de informacées do
Novo Caged: fevereiro 2026b. Brasilia, DF: Secretaria
Especial de Previdéncia e Trabalho, 2026b.
Disponivel em:
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiNWI5SNWIO
ODEtYmZiYy0OMjg3LTkzNWUtY2UyYjlwMDELIYWI2li
widCI6ljNLYzkyOTY5LTVhNTEtNGYXxOC04YWM5LWV
MOThmYmFmYTk30CJ9. Acesso em: 15 abr. 2026.

BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Boletim Re-
sultado do Tesouro Nacional. Brasilia, DF: STN, v. 32,
n. 2, fevereiro, 2026¢. Disponivel em: https://thot-ar-
quivos.tesouro.gov.br/publicacao/53502. Acesso em:
7 abr. 2026.

BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério de
Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias — 1.°
bimestre. Brasilia, DF: STN, margo, 2026d. Disponivel
em: https://thot-
arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/54168. Acesso
em: 9 abr. 2026.

BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério de
Avaliacdo do Cumprimento das Metas Fiscais.
Brasilia, DF: STN, 3° Quadrimestre, 2024. Disponivel
em: https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao-
anexo/24702. Acesso em: 8 abr. 2026.

BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério de
Avaliacdo do Cumprimento das Metas Fiscais.
Brasilia, DF: STN, 3° Quadrimestre, 2025. Disponivel
em: https://thot-
arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/54006. Acesso
em: 8 abr. 2026.


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWI5NWI0ODEtYmZiYy00Mjg3LTkzNWUtY2UyYjIwMDE1YWI2IiwidCI6IjNlYzkyOTY5LTVhNTEtNGYxOC04YWM5LWVmOThmYmFmYTk3OCJ9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWI5NWI0ODEtYmZiYy00Mjg3LTkzNWUtY2UyYjIwMDE1YWI2IiwidCI6IjNlYzkyOTY5LTVhNTEtNGYxOC04YWM5LWVmOThmYmFmYTk3OCJ9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWI5NWI0ODEtYmZiYy00Mjg3LTkzNWUtY2UyYjIwMDE1YWI2IiwidCI6IjNlYzkyOTY5LTVhNTEtNGYxOC04YWM5LWVmOThmYmFmYTk3OCJ9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWI5NWI0ODEtYmZiYy00Mjg3LTkzNWUtY2UyYjIwMDE1YWI2IiwidCI6IjNlYzkyOTY5LTVhNTEtNGYxOC04YWM5LWVmOThmYmFmYTk3OCJ9
https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/54224
https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/54224

CALDARA, D.; IACOVIELLO, M.; MOLLIGO, P;;
PRESTIPINO, A.; RAFFO, A. The economic effects of
trade policy uncertainty. Journal of Monetary
Economics, v. 109, p. 38-59, 2020. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pi
1/S0304393219302004. Acesso em: 22 abr. 2026.

CPB NETHERLANDS BUREAU FOR ECONOMIC
POLICY ANALYSIS. CPB world trade monitor. Haia:
CPB, mar. 2026. Disponivel em:
https://www.cpb.nl/en. Acesso em: 22 abr. 2026.

DAVIS, S. J. An index of global economic policy
uncertainty. Cambridge, MA: National Bureau of
Economic Research, 2016. (NBER Working Paper n.
22.740). Disponivel em:
https://www.nber.org/papers/w22740. Acesso em: 22
abr. 2026.

EMATER/RS. CotagOes agropecudrias. Porto Alegre:
Empresa de Assisténcia Técnica e Extensdo Rural do
Rio Grande do Sul, 2026. Disponivel em:
https://www.emater.tche.br/site/info-
agro/precos_semanais.php. Acesso em: 15 abr. 2026.

EUROSTAT. GDP main aggregates and employment
estimates for the fourth quarter of 2025. Euro
indicators, 6 mar. 2026. Disponivel em:
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-
euro-indicators/w/2-05122025-ap. Acesso em: 14
abr. 2026.

FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. Federal
Reserve Economic Data (FRED): Real Gross Domestic
Product: Percent Change From Quarter One Year
Ago. Recuperado de U.S. Bureau of Economic
Analysis. 2026a. Disponivel em:
https://fred.stlouisfed.org/release/tables?eid=13174
&rid=53. Acesso em: 14 abr. 2026.

FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. Federal
Reserve Economic Data (FRED): Table 1.1.2.
Contributions to Percent Change in Real Gross
Domestic Product: Quarterly. St. Louis: Federal
Reserve Bank of St. Louis, 2026b.
https://fred.stlouisfed.org/release/tables?rid=53&eid
=12914. Acesso em: 14 abr. 2026.

IBGE. Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica:
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo.
Rio de Janeiro: IBGE, 2026a. Disponivel em:
https://sidra.ibge.gov.br/tabela/1737. Acesso em: 15
abr. 2026.

BOLETIM DE
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

IBGE. Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica:
Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola. Rio
de Janeiro: IBGE, 2026b. Disponivel em:
https://sidra.ibge.gov.br/pesquisa/lspa/tabelas.
Acesso em: 15 abr. 2026.

IBGE. Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica:
Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica
Regional. Rio de Janeiro: IBGE, 2026¢. Disponivel em:
https://sidra.ibge.gov.br/tabela/8888. Acesso em: 15
abr. 2026.

IBGE. Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica:
Pesquisa Mensal de Comércio. Rio de Janeiro: IBGE,
2026d. Disponivel em:
https://sidra.ibge.gov.br/pesquisa/pmc/tabelas.
Acesso em: 15 abr. 2026.

IBGE. Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica:
Pesquisa Mensal de Servigos. Rio de Janeiro: IBGE,
2026e. Disponivel em:
https://sidra.ibge.gov.br/pesquisa/pms/tabelas.
Acesso em: 15 abr. 2026.

IBGE. Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica:
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio
Continua — Divulgacdo Trimestral — 4.° trimestre
de 2025. Rio de Janeiro: IBGE, 2026f. Disponivel em:
https://sidra.ibbge.gov.br/home/pnadct/brasil. Acesso
em: 15 abr. 2026.

IBGE. Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica:
Sistema de Contas Nacionais Trimestrais —
referéncia 2010 — 4.° trimestre 2025. Rio de Janeiro:
IBGE, 2026g. Disponivel em:
https://sidra.ibge.gov.br/home/cnt/brasil. Acesso
em: 15 abr. 2026.

IMF. World Economic Outlook update: Global
Economy: Global Economy in the Shadow of War.
Washington, DC: International Monetary Fund, abr.
2026. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/202
6/04/14/world-economic-outlook-april-
20267?cid=ca-com-homepage-sm26-
WEOEA2026001. Acesso em: 22 abr. 2026.

INDEC. Informe de avance del nivel de actividad.
Buenos Aires: Instituto Nacional de Estadistica y
Censos, mar 2026a. Disponivel em:
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa
/pib_12_251FCC242DDE.pdf. Acesso em: 16 abr.
2026


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-06032026-ap
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-06032026-ap
https://sidra.ibge.gov.br/pesquisa/pim-pf-regional/tabelas
https://sidra.ibge.gov.br/pesquisa/pim-pf-regional/tabelas
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/pib_03_26D14C2E1ADC.pdf
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/pib_03_26D14C2E1ADC.pdf

INDEC. Utilizacién de la capacidad instalada en la
industria, nivel general y bloques sectoriales. Buenos
Alres: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, abr.
2026b. Disponivel em:
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa
/capacidad_04_263885424DF6.pdf. Acesso em: 17
abr. 2026.

OECD. OECD Economic Outlook, Interim Report
March 2026: Testing Resilience. Paris: OECD
Publishing, mar. 2026a. Disponivel em:
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publica
tions/reports/2026/03/oecd-economic-outlook-
interim-report-march-2026_254a8d56/d4623013-
en.pdf. Acesso em: 22 abr. 2026.

OECD. Quarterly GDP. 2026b. Disponivel em:
https://stats.oecd.org/. Acesso em: 22 abr. 2026.

RIO GRANDE DO SUL. Secretaria da Fazenda. Receita
dados. Porto Alegre: Sefaz, 2026a. Disponivel em:
http://receitadados.fazenda.rs.gov.br/paineis/arrecad
acao/. Acesso em: 15 abr. 2026.

RIO GRANDE DO SUL. Secretaria de Planejamento,
Governanca e Gestdo. Departamento de Economia e
Estatistica. PIB RS trimestral. Porto Alegre:
SPGG/DEE, 2026b. Disponivel em:
https://dee.rs.gov.br/pib-trimestral. Acesso em: 15
abr. 2026.

SANTOS, C. H. M. dos; AMITRANO, C.R; MORA Y
ARAUJO, M. Visdo Geral da Conjuntura. Carta de
Conjuntura (IPEA), Brasilia, D.F., n. 70, nota 26, 1.°
trim. 2026. Disponivel em:
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-
content/uploads/2026/04/260409_cc_70_nota_26_vis
ao_geral_da_conjuntura.pdf. Acesso em: 15 abr.
2026.

WORLD BANK. Industrial Policy in the Digital Age.
East Asia and Pacific Economic Update, abr. 2026a.
World Bank, Washington, D.C. Disponivel em:
https://thedocs.world-
bank.org/en/doc/55ed8b04df8228feal607a97b5561f
73-0050012025/related/CMO-October-2025-Fore-
casts.pdf. Acesso em: 22 abr. 2026.

BOLETIM DE
CONJUNTURA

DO RIO GRANDE DO SUL

WORLD BANK. Revisiting Industrial Policy: Strategic
Options for Today. Latin America and the Caribbean
Economic Update, abr. 2026b. World Bank, Washing-
ton, DC. Disponivel em: https://docu-
mentsl.worldbank.org/cu-
rated/en/099040726171531340/pdf/P514911-
9105323f-4772-4a73-a4a3-9eecb1b304el.pdf.
Acesso em: 22 abr. 2026.

WORLD BANK. World Bank commodity price data.
Washington, D.C.: World Bank, abr. 2026c¢. Disponivel
em: https://www.worldbank.org/en/research/com-
modity-markets. Acesso em: 22 abr. 2026.

YAHOO FINANCE. Brent Crude Oil Last Day Financ
(BZ=F) Stock Price, News, Quote & History. Yahoo
Finance, 2026. Disponivel em: https://finance.ya-
hoo.com/quote/BZ=F/. Acesso em: 22 abr. 2026.


https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2024/12/241218_cc_65_nota_24_visao_geral_da_conjuntura.pdf.
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2024/12/241218_cc_65_nota_24_visao_geral_da_conjuntura.pdf.
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2024/12/241218_cc_65_nota_24_visao_geral_da_conjuntura.pdf.
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2024/12/241218_cc_65_nota_24_visao_geral_da_conjuntura.pdf.
https://openknowledge.worldbank.org/bitstreams/3175bb84-8320-47cb-86fa-c3e223a7b548/download
https://openknowledge.worldbank.org/bitstreams/3175bb84-8320-47cb-86fa-c3e223a7b548/download
https://openknowledge.worldbank.org/bitstreams/3175bb84-8320-47cb-86fa-c3e223a7b548/download
https://openknowledge.worldbank.org/bitstreams/3175bb84-8320-47cb-86fa-c3e223a7b548/download
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets

GOVERNGO DO ESTADO
RIO GRANDE DO SUL




