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SUMARIO EXECUTIVO

A economia mundial demonstrou resiliéncia no
primeiro semestre de 2026, embora ainda se projete
uma desaceleracdo no crescimento anual do Produto
Interno Bruto (PIB) mundial para 3,1%, apos fechar
2025 em 3,5%. No segundo trimestre, o crescimento fi-
cou estavel nos Estados Unidos, acelerou na Area do
Euro e foi negativo na Argentina. Na China, a economia
voltou a crescer no terceiro trimestre, em patamares
iguais aos anteriores. De modo geral, a despeito de di-
versas medidas tomadas em nivel doméstico para con-
ter os reflexos da elevagdo dos precos das commodities
provocada pelo conflito no Oriente Médio, ha elevagao
recente dos pregos ao consumidor. Por outro lado, a
sustentacdo de investimentos ligados a inteligéncia ar-
tificial tem sido apontada como fator primordial para a
resiliéncia do crescimento econdmico mundial. No en-
tanto, ha assimetria entre os paises tanto na integragdo
com as atividades dos setores favorecidos pelos inves-
timentos em tecnologia quanto na capacidade nacional
de proteger as economias domésticas do choque nos
pregos das commodities.

Os dados mais recentes indicam que a economia
brasileira manteve o crescimento em 2026, embora
com sinais de desaceleragdo. No segundo trimestre, o
PIB cresceu 0,5% em relacao ao trimestre anterior, apos
alta de 1,1% no primeiro, impulsionado pela agrope-
cuaria. Na comparagao interanual, a economia avangou
2%, com destaque para a expansao de 6,8% da agro-
pecuaria. Pelo lado da demanda, houve expansdo da
Formacao Bruta de Capital Fixo e retracdo do consumo
das familias na margem. Os indicadores mensais mos-
tram desempenho heterogéneo entre os setores, com
resultados mais favoraveis nos servicos, perda de dina-
mismo na indUstria de transformacdo e oscilagdes no
comércio. O mercado de trabalho permaneceu favora-
vel, com aumento da ocupacdo e da massa de rendi-
mentos, queda da desocupagdo e geracao de empre-
gos formais. Em conjunto, os dados apontam para a
continuidade do crescimento, porém em ritmo mais
moderado e desigual entre os setores.

A inflagdo acumulada em 12 meses até setembro
de 2026 atingiu 4,58%, ficando acima do teto da meta.
A politica monetaria seguiu restritiva, apesar das recen-
tes reducdes da taxa Selic. No campo fiscal, o setor pu-
blico registrou déficit primério de 0,62% do PIB no acu-
mulado em 12 meses até agosto, enquanto a divida
bruta e a divida liquida alcancaram 82,9% e 69,3% do
PIB respectivamente. As proje¢des para 2026 indicam
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inflagdo acima da meta e crescimento moderado da
economia, com expansdo projetada entre 1,8% e 2%.

No Rio Grande do Sul, o PIB cresceu 0,2% no se-
gundo trimestre de 2026, em relagdo ao trimestre an-
terior, refletindo o desempenho positivo dos trés gran-
des setores econdmicos. Na compara¢do com o mesmo
periodo de 2025, a economia galcha avancou 5,7%,
impulsionada, principalmente, pela agropecuaria. Os
indicadores mais recentes confirmam o bom desempe-
nho da industria, enquanto o comércio e os servicos
apresentam sinais de retragao.

O crescimento da agropecuaria no primeiro se-
mestre decorreu do aumento da producgdo de soja e
milho, que compensou as quedas do arroz e a estabili-
dade do fumo. Para as culturas de inverno, prevé-se re-
ducéo na produgdo de trigo, parcialmente compensada
pelo aumento da colheita de canola. Nos ultimos me-
ses, os precos recebidos pelos produtores gatchos pe-
los principais graos apresentaram recuperagao.

As exportacSes galchas totalizaram US$ 16,543
bilhdes entre janeiro e setembro, crescimento de 7,1%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Entre
os principais destinos, aumentaram os valores exporta-
dos para a China e a Uniao Europeia, enquanto houve
reducado das exportagdes para os Estados Unidos e a
Argentina.

No mercado de trabalho, os principais indicadores
permaneceram estaveis em relacdo ao trimestre ante-
rior. Na comparagdo com o mesmo periodo de 2025, a
taxa de desocupacdo e o nUmero de ocupados também
se mantiveram estaveis, enquanto o rendimento médio
real e a massa de rendimentos cresceram. No mercado
formal, o Rio Grande do Sul registrou a perda de 1.621
postos de trabalho no trimestre encerrado em agosto,
mas acumulou saldo positivo de 8.582 empregos nos
altimos 12 meses.

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), a precos de setembro de
2026, totalizou R$ 41,545 bilhdes entre janeiro e setem-
bro, queda real de 1,4% em relagdo ao mesmo periodo
de 2025. A retracao fol puxada, principalmente, pela re-
ducdo da arrecadacao da industria de transformacao.

As perspectivas para a economia galcha seguem
desafiadoras. A incerteza externa persiste, enquanto a
perda de dinamismo da demanda doméstica tem-se re-
fletido no desempenho do comércio e dos servigos no
estado. Em contrapartida, a indUstria gatcha tem man-
tido um desempenho positivo. Os possiveis efeitos do
fendmeno ELNifo sobre aagropecuaria representamum
risco adicional para a economia do Rio Grande do Sul.



1 CENARIO EXTERNO

No segundo trimestre de 2026, registraram-se mo-
vimentos diversos nos paises acompanhados: en-
quanto o Brasil e a China passaram por desaceleracao,
os Estados Unidos apresentaram estabilidade e a Area
do Euro apresentou elevacdo da taxa de crescimento.
Por outro lado, a Argentina apresentou queda no Pro-
duto Interno Bruto (PIB) no segundo trimestre (Grafico
1.1).

Grafico 1.1 - Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
trimestral de economias selecionadas —
3.° trim./2025-2.° trim./2026

15 1 “

=
o

-0,5 4 W3.° trim./25 = 4.° trim./25

m1°trim./26 = 2.° trim./26 g_
-1,0
Brasil EUA Area do China Argentina
Euro

Fonte: Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OECD, 2026b).
Nota: Taxas em relagdo ao trimestre anterior. Séries com ajuste sazonal.

Nos Estados Unidos, observou-se avanco de 0,6%
no PIB no segundo trimestre de 2026, repetindo a taxa
do trimestre anterior (BEA, 2026a). Houve contribuicao
positiva do consumo e do investimento privados, em
contraposi¢cao ao movimento observado nas categorias
publicas. Parte dessa elevacdo da demanda foi suprida
por importacdes, o que resultou em uma contribuicdo
negativa das exportacdes liquidas no trimestre. O in-
vestimento privado permaneceu sob efeito dos eleva-
dos gastos com tecnologia. Nesse trimestre, apds cinco
trimestres de retracéo, o investimento residencial apre-
sentou elevacao (BEA, 2026b).

Na Area do Euro, houve retorno do crescimento
no segundo trimestre de 2026. O consumo das familias
contribuiu positivamente, enquanto o consumo do go-
verno e a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) ficaram
estaveis. As exportagdes liquidas contribuiram positiva-
mente com 0,9 ponto percentual (p.p.), devido, princi-
palmente, a elevacdo das exportacdes. Ja a reducdo de
estoques provocou uma contribui¢do negativa para a
variagdo do PIB no trimestre (-0,5 p.p.) (Eurostat, 2026).
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Entre as principais economias da regido, ordenadas por
participacdo no PIB, o crescimento no segundo trimes-
tre de 2026, em relacdo ao imediatamente anterior
(com ajuste sazonal), foi de 0,3% na Alemanha, 0% na
Franga, 0,2% na Italia e 0,7% na Espanha. Dos paises do
grupo, somente a Austria apresentou variacio negativa
no periodo (Eurostat, 2026).

O crescimento chinés desacelerou para 0,9% no
segundo trimestre e retornou ao patamar de 1,2% no
terceiro trimestre (OECD, 2026b). O enfraquecimento
dos subsidios do governo para a compra de bens tem
contribuido para um menor crescimento do consumo,
principal componente da demanda chinesa. Soma-se,
ainda, a desaceleracdo do crescimento do investi-
mento, decorrente da elevacdo dos custos de energia,
gue s6 nao alcangou maiores propor¢des devido a uti-
lizacdo de reservas de petroleo, a maior participagao de
energias renovaveis na matriz e a adocdo de medidas
para limitar o repasse aos precos da gasolina (World
Bank, 2026b, p. 11). Essas dificuldades recentes asso-
ciam-se ao ajuste mais estrutural observado nos seto-
res ligados a construgdo. As exportagdes, por outro
lado, tém contribuido positivamente, puxadas por vei-
culos elétricos e relacionadas aos amplos investimen-
tos em inteligéncia artificial observados no mundo.

A Argentina voltou a apresentar queda do PIB no
segundo trimestre do ano, com retragdo de 0,6%. O
maior recuo foi observado no componente de con-
sumo total (-2,4%), que apresentou queda tanto no
componente privado (-2,4%) quanto no publico
(-2,3%). A Formacéao Bruta de Capital Fixo caiu 0,8% no
trimestre, em relacdo ao periodo imediatamente ante-
rior, chegando a -11,1% na variagdo interanual (Indec,
2026a). As exportagdes cresceram 2,5%, e as importa-
¢oes cairam 3,5%. A utilizacdo da capacidade instalada
da industria manufatureira do pais em agosto foi de
58,5%, nivel 1,1 p.p. inferior ao observado no mesmo
més do ano anterior. Entre os 12 setores acompanha-
dos pelo Instituto Nacional de Estadistica y Censos (In-
dec), apenas quatro tiveram elevacdo em comparacao
com o nivel do ano anterior. Analisando a série desde
2016, quatro setores atingiram a minima histoérica para
0 més de agosto. O nUmero passa para seis quando se
desconsidera o ano de 2020, marcado pela pandemia
de covid-19 (Indec, 2026b).

No segundo trimestre de 2026, o indice de incer-
teza mundial (WUI) manteve-se em niveis historica-
mente elevados, embora venha apresentando reducao
recente. O indice especifico de incerteza comercial
(TPU) também se manteve em patamar mais elevado



quando considerado o periodo anterior ao inicio das
disputas tarifarias promovidas pelo governo estaduni-
dense no inicio de 2025. Desde julho de 2026, o indice
voltou a subir. J& o indice que capta a incerteza na po-
litica econdmica permaneceu em queda até julho de
2026, ultimo més disponivel (Gréafico 1.2).

Gréfico 1.2 - indices de incerteza mundial (WUI), de politica
comercial (TPU) e de politica econémica (GEPU) —
jan./2019-set./2026
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Fonte: Ahir, Bloom, 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 relatérios
econémicos 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 o valor 100 corresponda a uma situagdo em
que 1% das novas noticias contém referéncias ao indicador.

O indice que acompanha o volume do comércio
de bens segue afastando-se daquele que representa a
producdo industrial (Gréafico 1.3). Os vultosos investi-
mentos em infraestrutura para o desenvolvimento de
inteligéncia artificial contribuem para o comércio mun-
dial, embora sua producao seja, de certa forma, mais
concentrada em alguns paises do Leste Asiatico. Por
outro lado, as pressdes sobre a producao industrial de-
correntes do conflito no Oriente Médio, ao impactar os
custos de producgdo de forma mais ampla, apresentam
efeito mais disseminado sobre os paises, refletindo-se
em menor dinamicidade do indicador.
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Gréfico 1.3 - indices globais de produc&o industrial
e de comércio de bens — jan./2019-jul./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.

Os precos das commodities refletem a continui-
dade do conflito no Oriente Médio (Grafico 1.4). Con-
forme alertado em boletim anterior (Boletim de Con-
juntura [...], 2026), os pregos do grupo de energia, apos
passarem por retracdo nos meses de junho e julho, vol-
taram a apresentar elevacdo nos meses seguintes. Em
setembro, o indice alcan¢ou patamar superior ao ob-
servado em abril, na deflagragdo do conflito. Tal situa-
¢do deve manter-se em outubro, dado que o preco do
barril de petréleo voltou a ser superior a US$ 100,00. O
grupo de commodities metais e minerais manteve-se
com pregos em patamar elevado, apds o crescimento
observado desde 2025. Ja no grupo de commodities
agricolas, houve uma sequéncia do movimento de ele-
vacao iniciado em abril, como reflexo do aumento dos
custos dos diversos insumos que tiveram seu comércio
dificultado a partir das restricdes de passagem no Es-
treito de Ormuz. Como consequéncia desse movi-
mento conjunto, o indice total de pregos das commo-
dities, em setembro de 2026, superou o nivel obser-
vado em abril.



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

Como reflexo da permanéncia dos patamares mais
elevados nos precos do petréleo e de outros insumos
intermediarios, observa-se uma reversdo do movi-
mento de desinflacdo que seguiu o término da pande-
mia de covid-19. Em 2026, diversos paises apresentam
aceleragdo da inflagdo de pregos ao consumidor (Fi-
gura 1.1). Até o momento, a elevacdo dos precos tem
sido mais notada no grupo de energia e ainda ndo se
tem refletido da mesma forma nos nucleos de inflagdo.
Ressalta-se, ainda, que esse movimento tem sido
amortecido por politicas que tentam conter o aumento
dos precos e seus reflexos sobre o custo de vida da po-
pulacao (IMF, 2026c¢). Paralelamente, tem aumentado o
ndmero de paises que elevaram as taxas basicas de ju-
ros nos ultimos meses e as projecdes sdo de elevacdo
no Japao, nos EUA e na Area do Euro (OECD, 2026a).

As estimativas do Fundo Monetério Internacional
(FMI) para o ano de 2026 preveem uma desaceleracao
no crescimento do PIB mundial para 3,1%, apds este
alcancar 3,5% em 2025 (Tabela 1.1). Nas economias
avancadas, diferentemente do previsto em projecdes
anteriores do 6rgao neste ano, haveria leve aceleragdo
do crescimento, passando de 2% em 2025 para 2,1%
em 2026. Ja para as economias emergentes, ha previ-
sdo de desaceleracdo, revisada para baixo nesse relato-
rio, passando de 4,5% observados em 2025 para 3,7%
em 2026. Além da Russia, atenta-se para o fato de que
a contribuicdo negativa para o grupo vem de outros
paises ndo selecionados, principalmente das regides
do Oriente Médio e da Asia Central, prejudicados pelo
conflito desde o primeiro trimestre do ano.
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Figura 1.1 - Inflagdo de precos ao consumidor (%)
em paises selecionados — jan./2024-set./2026
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Fonte: FMI (IMF, 2026a).

Observa-se um aumento do comércio envolvendo
as economias avancadas, em relagdo tanto aos valores
do ano passado quanto as proje¢des anteriores do FMI.
Esse resultado demonstra a importancia dos investi-
mentos relacionados a tecnologia, que sustentaram o
crescimento do comércio mundial em contraposi¢ao as
incertezas decorrentes das disputas tarifarias e dos
conflitos geopoliticos.




Tabela 1.1 - Projeg6es do Fundo Monetario Internacional (FMI)
para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de
economias selecionadas e outros indicadores —
2025, 2026 e 2027 e comparagao
com projecdo de abr./2026
(%)

2026 2027
- Dife- Dife-
DISCRIMINACAO 2025 Out/26 renca out/26 renca
para para
Abr./26 Abr./26
PIB mundial .........cccooocovvvueeee 35 31 0,0 34 0,2
Economias avancadas ....... 20 21 03 18 01
Estados Unidos ................. 23 2.3 0,0 23 0,2
Area do Euro .. 12 11 0,0 1,2 0,0
0,7 0,0 0,7 0,1
1,3 0,5 12 -0,1
11 -04 17 -0,2
37 -0,2 44 0,2
2,2 0,3 19 -0,1
China e 50 45 01 4,0 0,0
i 70 05 7,0 0,5
Russia 0,9 -0,2 09 -0,2
Comércio de bens e ser-
VIGOS .oovvvveencreiinecenieesenniines 50 46 18 4,7 09
Importacdes
Economias avancadas ....... 47 50 24 4,2 11
Economias emergentes ... 5,4 4,0 1,3 51 0,2
Exportagdes
Economias avancadas ....... 36 51 2,6 37 1,0
Economias emergentes ... 7,1 3,6 0,1 6,6 1,2
Precos de commodities
(US$)
ENergéticas ......oumeeeeeeeens -14,4 41,3 19,9 -8,7 -1,1
N&o energéticas .....o........ 99 173 -4,4 2,6 0,7
Pregos ao consumidor ...... 41 47 03 41 04
Economias avancadas ....... 2,5 31 0,3 2,7 0,5
Economias emergentes ... 52 57 0,2 51 0,5

Fonte: FMI (IMF, 2026¢).

Os precos das commodiities energéticas foram for-
temente afetados pelo conflito no Oriente Médio, e ha
previsdao de aumento de 41,3% em 2026, com revisdo
fortemente positiva desde abril de 2026 (19,9 p.p.). Isso
indica certa subestimacdo inicial dos impactos. As
commodities ndo energéticas, que também devem
passar por elevagdo nos precos (17,3%), tiveram a pro-
jecao revisada para baixo (-4,4 p.p.), efeito decorrente
das diversas medidas adotadas pelos paises para tentar
conter o repasse do aumento dos custos. No entanto,
o préprio relatorio aponta para a dificuldade crescente
de manter essas politicas, conforme avanga o tempo
sem resolucdo definitiva do conflito no Oriente Médio
(IMF, 2026¢). Por fim, observa-se uma aceleracdo dos
precos ao consumidor, tanto nas economias avancadas
guanto nas emergentes.

Ao analisar os relatérios dos principais organis-
mos internacionais, percebe-se que, em comum, todos
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atentam para a resiliéncia do crescimento econémico
mundial em 2026, a despeito dos efeitos adversos que
o conflito no Oriente Médio impds aos paises (OECD,
2026a; World Bank, 2026b; IMF, 2026b, 2026¢). Contri-
buiram para essa resiliéncia a utilizagdo de reservas e o
deslocamento da producdo de petroleo para outros
paises, além de politicas discricionarias em diversos
governos na tentativa de reduzir o impacto sobre os
precos ao consumidor. Ademais, a continuidade dos in-
vestimentos em tecnologias relacionadas a inteligéncia
artificial cumpriu a funcdo de sustentar o comércio, o
investimento e a produgdo internacional (OECD,
2026a). No entanto, como observado em nimeros an-
teriores deste boletim, as andlises apontam também
gue os impactos e a capacidade de responder as ad-
versidades sdo heterogéneos entre os paises, de modo
que tal assimetria tende a amplificar a desigualdade
econOmica. Os riscos futuros assentam-se sobre a sus-
tentabilidade desses processos. Quanto maior for a du-
racdo do conflito no Oriente Médio, maior sera a difi-
culdade para manter as medidas domésticas que, até o
momento, vém limitando suas consequéncias ao custo
de maior endividamento publico. Além disso, os vulto-
sos volumes alocados para investimentos decorrentes
do desenvolvimento da inteligéncia artificial concen-
tram exposicdo em agentes com alto nivel de alavan-
cagem sobre ativos cujos precos, elevados recente-
mente, podem passar por corre¢ao (IMF, 2026b).



2 CENARIO INTERNO — BRASIL

2.1 ATIVIDADE ECONOMICA

No segundo trimestre de 2026, a economia brasi-
leira apresentou crescimento de 0,5% em relacdo ao
primeiro trimestre de 2026, considerando a série com
ajuste sazonal. Com isso, observa-se o 20.° trimestre
consecutivo de variacao positiva no PIB (Gréfico 2.1).

Apesar do crescimento, o resultado evidencia uma
desaceleracdo da atividade econémica no segundo tri-
mestre de 2026, em comparagdo com o primeiro tri-
mestre, quando o PIB registrou alta de 1,1% ante o tri-
mestre imediatamente anterior.

Grafico 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil —
1.° trim./2013-2.° trim./2026

indice
115 -

110 A
105 A
100 A
95

90
85

80

/13
/13
/14
/14
/15
/15
/16
/16
/17
/17
/18
/18
/19
/19
/20
/20
/21
/21
/22
/22
/23
/23
/24
/24
/25
/25
/26

1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1
3
1

Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2026g).
Nota: Os (ndices tém como base a média de 2013 = 100.

Na ética da oferta, o resultado do segundo trimes-
tre de 2026, na margem, refletiu a expansdo da agro-
pecuaria (2,8%), dos servicos (0,2%) e da industria
(0,1%) (Tabela 2.1).

Na industria, na comparacdo na margem, destaca-
se a alta de 3,4% nas industrias extrativas. Em contra-
partida, a atividade de eletricidade e gas, d4gua, esgoto
e gestdo de residuos apresentou queda de 1,1%, assim
como as industrias de transformacao e a construcao,
com queda de 0,4%.

No setor de servicos, destacaram-se os avancos
nas atividades de informacdo e comunicacdo (2,1%),
transporte, armazenagem e correio (1,1%) e atividades
imobiliarias (0,2%). O comércio permaneceu estavel,
enquanto os segmentos de administracdo, defesa,
salde e educacao publicas e seguridade social (-0,4%)
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e de atividades financeiras, de seguros e servicos rela-
cionados (-0,3%) registraram retracao.

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

(%)

2° TRIM/2026,.,, 2° TRIM/2026

ATIVIDADES 1° TRIM/2026 ") 2° TRIM/2025
PIB 0,5 2,0
Otica da oferta
Impostos - 2,5
VAB 0,5 19
AQrOpPECUANa ...ooooccveveeersiinsronne 2,8 6,8
Inddstria 01 1,3
Servigos 0,2 15
Otica da demanda
Consumo das familias ................... -04 0.5
Consumo do governo ................ 04 &l
Formacao Bruta de Capital Fixo 12 14
EXPOItag®es .........oooowvoovoecocccrerrreeeeee -0,8 3.8
IMPOrtaches .....eeeeeeeeevereeeeeeeereeee 18 55

Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2026g).
(1) Com ajuste sazonal.

Pelo lado da demanda, na margem, observa-se
gue as maiores taxas de crescimento foram nas impor-
tacbes (1,8%) e na FBCF (1,2%). Em paralelo, também
registrou crescimento o consumo do governo (0,4%).
Por outro lado, no segundo trimestre de 2026, na com-
paragdo com o primeiro trimestre de 2026, as exporta-
¢oes (-0,8%) e o consumo das familias (-0,4%) apresen-
taram queda.

Na comparacao interanual, o PIB brasileiro cresceu
2% no segundo trimestre de 2026, registrando uma va-
riacdo 0,2 p.p. superior a ja observada nos ultimos trés
trimestres. Pela Otica da oferta, o resultado foi susten-
tado principalmente pelo avanco da agropecuéria
(6,8%), acompanhado das variagdes positivas também
na industria (1,5%) e nos servicos (1,5%).

Pela 6tica da demanda, o maior destaque foi o de-
sempenho das importagdes, que avancaram 5,5% em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Também
houve crescimento das exportagdes (3,8%), do con-
sumo do governo (3,1%), da FBCF (1,4%) e do consumo
das familias (0,5%).

Destaca-se que o consumo das familias tem sido
um dos principais impulsionadores do crescimento
econdmico brasileiro nos ultimos anos, registrando al-
tas de 3% em 2021, 4,1% em 2022, 3,2% em 2023 e
51% em 2024. Entretanto esse componente passou a
apresentar sinais de desacelera¢do em 2025, quando



cresceu 1,3%. Essa tendéncia também fol observada no
primeiro semestre de 2026, com expansdo de 1,1% em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, abaixo dos
2% registrados no primeiro semestre de 2025. Esses re-
sultados indicam uma acomodacdo do consumo das
familias apos o ciclo de recuperagdo econémica que se
seguiu ao periodo mais critico da pandemia de covid-
19, em 2020. Esse movimento contribui para explicar a
modera¢do do crescimento da atividade econdmica
brasileira em 2026.

No acompanhamento dos indicadores conjuntu-
rais mensais do Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica (IBGE), destaca-se o comportamento dos servi-
¢os, com alta de 0,3% no trimestre mével finalizado em
agosto, ante o periodo de marco a maio de 2026. Em
contrapartida, a industria de transformacao (-1,9%) e o
comeércio (-1,4%) apresentaram queda (Grafico 2.2).

Os servigos apresentaram trajetdria de cresci-
mento mais consistente ao longo do periodo analisado,
de janeiro de 2023 a agosto de 2026. Contudo, ao
longo de 2026, observa-se tendéncia de estabilidade.
O comércio varejista ampliado registrou maiores osci-
lagdes, enquanto a industria de transformacdo apre-
sentou crescimento mais limitado, com oscilagdes nos
meses recentes, marcadas por quedas em marco, maio,
junho e agosto. Assim, observa-se um desempenho
mais favoravel dos servi¢os, enquanto a industria de
transformacgdo mostra sinais de perda de dinamismo.

Grafico 2.2 - Producéo da industria de transformacéo, volume de
vendas do comércio varejista ampliado e volume de
servigos, com ajuste sazonal, no Brasil —
jan./2023-ago./2026
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica (IBGE, 2026c).
Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2026d).
Pesquisa Mensal dos Servigos (IBGE, 2026e).

Nota: Os indices tém como base 2023 = 100.

Os servigos, na comparagao entre o trimestre de
junho a agosto de 2026 e o mesmo periodo de 2025,
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registraram alta de 1,2%, com destaque para servigos
de informacdo e comunicacdo (6,1%), servigos presta-
dos as familias (2,9%) e servigos profissionais, adminis-
trativos e complementares (2,4%). Por outro lado,
houve retragdo em transportes, servicos auxiliares aos
transportes e correio (-2,6%) e em outros servigos
(-1,8%).

Na comparacdo interanual, o comércio varejista
ampliado registrou crescimento de 2,2% no trimestre
de junho a agosto de 2026. Dentre os segmentos com
desempenho positivo, destacaram-se veiculos, motoci-
cletas, partes e pecas (5,9%), artigos farmacéuticos, mé-
dicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (5,2%)
e equipamentos e materiais para escritorio, informatica
e comunicacao (5,1%). Também apresentaram alta ati-
vidades de livros, jornais, revistas e papelaria (3,9%),
atacado especializado em produtos alimenticios, bebi-
das e fumo (2,7%), hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo (1,8%), outros
artigos de uso pessoal e doméstico (1,6%) e combusti-
veis e lubrificantes (0,5%). Em contrapartida, registra-
ram queda as atividades de tecidos, vestuario e calca-
dos (-3,5%), moveis e eletrodomésticos (-1,7%) e mate-
rial de construcdo (-1,5%).

A produgdo da industria de transformacédo apre-
sentou queda de 0,7% no trimestre mével encerrado
em agosto de 2026, na comparagado com o mesmo pe-
riodo de 2025. As principais contribuicbes negativas
vieram da fabricacdo de produtos quimicos, de maqui-
nas e equipamentos, de produtos alimenticios e de
produtos farmoquimicos e farmacéuticos. As quedas
foram parcialmente contrabalanceadas pelas altas de
outras atividades, dentre as quais se destacaram as
contribuicdes positivas da fabricacdo de veiculos auto-
motores, reboques e carrocerias, de maquinas, apare-
lhos e materiais elétricos e da metalurgia.

Em sintese, os indicadores apontam para a conti-
nuidade do crescimento da economia brasileira em
2026, embora em ritmo mais moderado e com desem-
penhos distintos entre os setores. Enquanto os servicos
mantém resultados relativamente mais favoraveis, a in-
dustria de transformagdo apresenta sinais de perda de
dinamismo, acompanhados por oscilagdes no comér-
cio. Pelo lado da demanda, a desaceleracdo do con-
sumo das familias também evidencia um menor im-
pulso a atividade econdmica, configurando um cenario
de crescimento moderado e heterogéneo.



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
agosto de 2026, foi de 103,477 milhdes de pessoas, 0
que representou alta de 0,8% em relacdo ao trimestre
moével anterior (mar.-maio/2026) e de 1% na compara-
¢do com o mesmo periodo do ano anterior. Nesse tri-
mestre movel, a taxa de desocupacgéo foi de 5,3%, com
redugdo de 0,3 p.p. tanto em relacdo ao trimestre ante-
rior quanto na comparagao interanual.

O rendimento médio real mensal habitual de to-
dos os trabalhos das pessoas ocupadas alcancou
R$ 3.777 no trimestre de junho a agosto de 2026, re-
gistrando estabilidade na margem e crescimento de
3,7% na comparacdo interanual (Grafico 2.3). J4 a massa
de rendimento mensal real habitual de todos os traba-
lhos totalizou R$ 385,566 bilhdes, com crescimento de
1,4% em relacdo ao trimestre anterior e de 4,8% na
comparag¢do com o mesmo periodo do ano anterior. A
taxa de participacdo na forca de trabalho alcancou
62,2%, apresentando estabilidade na comparacao inte-
ranual e aumento de 0,2 p.p. em relacdo ao trimestre
mével anterior.

Grafico 2.3 - Valor absoluto do rendimento habitual médio,
por trimestre mével, no Brasil — nov./2022-ago./2026
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua) (IBGE, 2026f).

No mercado formal, os dados ajustados do Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Novo Caged) indicam a geracdo liquida de 358.701
postos de trabalho entre junho e agosto de 2026, re-
sultado dos saldos positivos registrados em junho
(136.959), julho (55.915) e agosto (165.827) (Brasil,
2026b).
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O desempenho em horizonte mais longo perma-
nece positivo: nos 12 meses encerrados em agosto de
2026, o pais gerou 887.708 empregos formais, com des-
taque para os setores de servicos (668.495) e, em menor
medida, comércio (98.406), construcao (91.410) e indUs-
tria geral (40.000). Em direcdo oposta, a atividade de
agricultura, pecuaria, producao florestal, pesca e aqui-
culturaregistrou saldo negativo (-10.663) (Brasil, 2026b).

A reducédo da taxa de desocupagdo, acompanhada
pelo crescimento da ocupacdo e da massa de rendi-
mentos, indica a manutencdo do dinamismo do mer-
cado de trabalho brasileiro, apesar dos efeitos da poli-
tica monetaria contracionista. Por outro lado, a estabi-
lidade do rendimento médio real na margem e a rela-
tiva estabilidade da taxa de participacdo na forca de
trabalho sugerem sinais de moderacdo, embora ainda
ndo configurem uma inflexdo clara no mercado de tra-
balho. Além disso, a taxa de participacdo permanece,
em uma perspectiva mais ampla, abaixo do nivel ob-
servado antes da pandemia.

Assim, observa-se que o mercado de trabalho bra-
sileiro manteve uma trajetoria favoravel em 2026, ca-
racterizada pela reducdo da desocupacao, pelo cresci-
mento da populagdo ocupada e pela expansdo da
massa de rendimentos. A geracdo liquida de empregos
formais também permaneceu positiva, com destaque
para o setor de servicos. Entretanto, a estabilidade do
rendimento médio real na margem e da taxa de parti-
cipacdo na forca de trabalho sugere um cenario de mo-
deracdo, embora os indicadores ainda apontem para a
manutencao de condig¢des relativamente favoraveis no
mercado de trabalho.

2.3 INFLACAO, JUROS E CONTAS PUBLICAS

A taxa de inflacdo acumulada em 12 meses até se-
tembro de 2026, medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), ficou em 4,58% (Gréfico
2.4). Depois de dois meses dentro do intervalo de tole-
rancia, de 1,5% a 4,5% em relacdo a meta de 3% ao ano,
a inflacdo em 12 meses voltou a superar o limite supe-
rior. Os nove grupos que compdem o indice apresenta-
ram variacdo acumulada positiva até setembro de 2026.
Quatro deles registraram varia¢des superiores ao teto
de 4,5% ao ano: despesas pessoais (5,9%), saude e cui-
dados pessoais (5,75%), educagéo (4,95%) e alimenta-
¢ao e bebidas (4,66%). Os outros cinco grupos tiveram
variacOes positivas, porém inferiores a esse limite: habi-
tacdo (4,22%), transportes (3,94%), vestuario (3,34%),
comunicacao (2,79%) e artigos de residéncia (2,08%).



Gréfico 2.4 - Variagdo percentual do indice de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses e
meta de inflacdo no Brasil — jul./2022-set./2026
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Fonte dos dados brutos: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE, 2026a).
Banco Central do Brasil (BCB, 2026b).

Em reunido realizada nos dias 15 e 16 de setembro
de 2026, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central do Brasil decidiu, pela quinta vez conse-
cutiva, reduzir a meta Selic em 0,25 p.p. Com esse novo
corte, a meta Selic passou para 13,75% ao ano (Grafico
2.5). Apesar de mais uma reducao, a politica monetaria
permanece em campo restritivo: dada uma projecao de
inflacdo de 5,2% para o ano de 2026 (Ata da 281.2 Reu-
nido do Copom), o juro real ex-ante é de cerca de 8,6%
ao ano, acima, portanto, da taxa de juros real neutra de
5% (BCB, 2026a).

Grafico 2.5 - Meta da taxa Selic ao ano no Brasil —
jul./2023-o0ut./2026
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil (2026b).

A decisdao do Copom, publicada na Ata da 281.2
Reunido, de perseverar na politica monetéaria contra-
cionista, considerou os seguintes cenarios. O cenario
externo segue altamente incerto, reflexo, principal-
mente, da indefinicdo sobre os conflitos armados no
Oriente Médio e da incerteza sobre os rumos da poli-
tica monetaria em algumas economias avancadas.
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Quanto ao cenario doméstico, a atividade manteve tra-
jetodria de crescimento moderado, com o hiato do pro-
duto positivo; o mercado de trabalho vem mostrando-
se resiliente, com a taxa de desocupacao mantendo-se
em niveis historicamente baixos; os rendimentos reais
médios continuam crescendo e permanecendo em pa-
tamares acima do crescimento da produtividade do
trabalho; o saldo total de crédito do sistema financeiro
vem desacelerando-se desde meados de 2025, porém
com redugdo do ritmo na margem; e a politica fiscal
continua gerando impactos de curto prazo, seja por
meio de estimulo a demanda agregada, seja via per-
cepcao sobre a sustentabilidade da divida publica, o
que tem efeito sobre os prémios de risco. As expecta-
tivas de inflacdo dos agentes econdmicos permanecem
acima da meta de inflacdo e desancoradas em todos os
horizontes considerados. E, por ultimo, os riscos para a
inflagdo continuam elevados e com assimetria altista.

No campo da politica fiscal, o resultado primario
do setor publico consolidado, no acumulado em 12
meses até agosto de 2026, apresentou déficit de 0,62%
do PIB (ou R$ 82,1 bilhdes), uma reducdo de 0,05 p.p.
na comparacdo com o déficit de 0,67% do PIB (ou
R$ 89,3 bilhdes) nos 12 meses acumulados até julho
(Gréafico 2.6). Em termos desagregados por esferas de
governo, ainda no acumulado em 12 meses até agosto,
o déficit primario do governo central totalizou R$ 71,2
bilhdes; os governos regionais tiveram déficit de R$ 5,3
bilhdes; e as empresas estatais registraram déficit de
R$ 5,6 bilhoes.

Grafico 2.6 - Resultado primario acumulado em 12 meses
e estoques da divida bruta e divida liquida no Brasil —
jan./2023-ago./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 quarto bimestre de
2026 (Brasil, 2026d), a meta de resultado primario para
o governo central é de um déficit de R$ 22,9 bilhdes
para o ano de 2026 (previsto na Lei Orcamentaria Anual
(LOA) de 2026). Apds reavaliagbes de gastos e receitas,
o déficit primario estimado para o ano de 2026 subiu
para R$ 80,9 bilhdes. Contudo, ao se considerar as de-
ducgdes legais nas despesas primarias, no montante de
R$ 67,3 bilhdes, projeta-se um déficit primario de
R$ 13,6 bilhdes.

Cabe destacar os impactos fiscais das subvencdes
aos combustiveis e ao gas de cozinha, bem como a
isencdo de impostos federais sobre a importagéo e a
comercializacdo de gasolina e etanol. Desde abril, fo-
ram tomadas diversas medidas, todas temporarias, no
sentido de evitar o impacto inflacionario, projetando-
se a soma de R$ 40 bilhdes até o final de 2026, a ser
compensada com a institui¢do do Imposto de Exporta-
cdo sobre o petréleo. No Relatério de Acompanha-
mento Fiscal, de 16 de abril de 2026, da Instituicdo Fis-
cal Independente (IFI) (2026), projetava-se impacto pri-
mario liquido positivo, isto é, as medidas compensato-
rias superariam as despesas primarias adicionais.

No acumulado de janeiro a agosto, o governo
central registrou um déficit primario de R$ 94,8 bilhoes,
0 que representa uma variacdo nominal de R$ 8,9 bi-
lhdes em relacdo ao déficit de R$ 85,8 bilhdes no
mesmo periodo de 2025 (Tabela 2.2). Destaca-se o su-
peravit priméario de R$ 182,8 bilhdes do Tesouro Na-
cional, que teve um aumento de R$ 2,9 bilhdes quando
se comparam 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

(\J./;L_C;ZES) VARIACAO
) (R$ milhdes) (2026/2025)
DISCRIMINACAO

Rela-

2025 2026 Absoluta tiva

(%)
A - Receita total ....cooveveerverrenrnnene 1.887.248 2.081.628 194.380 10,3
B - Transferéncias ........ . 373343 411893 38.550 10,3
C - Receita liquida (A - B) .......... 1.513.906 1.669.735 155.829 10,3
D - Despesa total .......cooweemeveunne 1.599.793 1.764.605 164.811 10,3
E - Resultado primério (C-D).. -85.838  -94.870 -8.982 10,5
Resultado do Tesouro Nacional 179.906 182.834 2928 1,6
Resultado do Banco Central ...... -435 -684 -249 57,2

Resultado da Previdéncia Social -265.359 -277.020 -11.661 44

Fonte dos dados brutos: Resultado do Tesouro Nacional (ago./2026) (Brasil,
2026¢).
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Note-se que a receita liquida teve um acréscimo
de R$ 155,8 bilhdes, enquanto a despesa total cresceu
R$ 164,8 bilhdes, comparando-se os acumulados de ja-
neiro a agosto. Do lado da receita do governo central,
na mesma base de comparacao, destacam-se os incre-
mentos nominais de R$ 44,8 bilhdes com a arrecadacido
do Imposto sobre a Renda e de R$ 24,9 bilhdes na ar-
recadacdo da Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins). Do lado da despesa do go-
verno central, comparando-se os acumulados de ja-
neiro a agosto, destacam-se os aumentos nominais de
R$ 59,8 bilhdes em beneficios previdenciarios, de
R$ 26,0 bilhées com pessoal e encargos sociais e de
R$ 30,9 bilhées em outras despesas obrigatorias.

A divida bruta do governo geral (no conceito do
Banco Central) chegou a 82,9% do PIB em agosto, um
aumento de 0,3 p.p. na comparagdo com julho (Grafico
2.6). O percentual alcancado em agosto é o maior
desde maio de 2021, quando chegou ao patamar de
81,4% do PIB. Por sua vez, a divida liquida do setor pu-
blico atingiu 69,3% do PIB em agosto de 2026, alta de
0,13 p.p. em relagdo ao estoque de julho. Esse é o maior
patamar da série histérica iniciada em dezembro de
2001. Portanto, em qualquer das defini¢des de divida
publica, o estoque da divida tem crescido ao longo do
periodo em analise, por conta, basicamente, dos pré-
mios de risco elevados e da trajetéria de déficit prima-
rio.

2.4 EXPECTATIVAS DE INFLAGAO E CRESCIMENTO

O Focus, Relatério de Mercado, de 16 de outubro
de 2026, apresenta as expectativas dos agentes do
mercado financeiro (BCB, 2026¢). Em relacdo a taxa de
inflacao (IPCA) para 2026, a previsao subiu 0,3 p.p., de
4,92% para 5,22% a.a., nas ultimas quatro semanas.
Para 2027, houve elevacao de 0,02 p.p., de 4,30% para
4,32%. A previsao de crescimento do PIB, para 2026,
teve queda de 0,05 p.p., de 1,88% para 1,83%. Para
2027, a reducdo foi de 0,11 p.p., de 1,43% para 1,32%.

O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea),
em sua Carta de Conjuntura de 15 de outubro de 2026
(Santos; Amitrano; Mora y Araujo, 2026), revisou suas
projecdes para 2026: a taxa de crescimento do PIB di-
minuiu 0,3 p.p., de 2,3% para 2%; e a inflagdo, medida
pelo IPCA, caiu 0,3 p.p., de 5,3% para 5,0%.



O Relatério de Politica Monetaria, de setembro de
2026 (BCB, 2026d), também revisou suas projecoes: a
inflagdo, medida pelo IPCA, subiu de 4,4% para 5,2% ao
final de 2026; e o crescimento do PIB para 2026 caiu de
2% para 1,8%.

As previsdes de inflagdo apontam para um pata-
mar acima do limite superior de 4,5% no ano de 2026.
Quanto ao crescimento do PIB em 2026, projeta-se um
uma variagao positiva entre 1,8% e 2%.
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3 CENARIO INTERNO — RS

3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

O PIB do Rio Grande do Sul cresceu 0,2% no se-
gundo trimestre de 2026, em relacdo ao trimestre an-
terior, na série com ajuste sazonal. Esse foi o quarto
avanco consecutivo nessa base de comparacao, apés a
forte queda registrada no segundo trimestre de 2025,
decorrente dos efeitos da estiagem sobre a produgao
de soja. Com o resultado positivo, o volume do PIB tri-
mestral gadcho atingiu um novo recorde na série his-
torica iniciada em 2002 (Grafico 3.1). Em uma perspec-
tiva de mais longo prazo, o PIB estadual ficou 8,8%
acima do nivel registrado no quarto trimestre de 2019,
periodo anterior a pandemia, e 3,7% superior ao obser-
vado no segundo trimestre de 2013, anterior a crise
econOmica de 2014-2016.

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

Em termos setoriais, a agropecuaria destacou-se,
com crescimento de 6,6%. O resultado refletiu a recu-
peracao da atividade agricola no segundo trimestre, fa-
vorecida pelas boas safras de soja e milho, apds um pri-
meiro trimestre marcado principalmente pela reducao
da produgdo de arroz (Tabela 3.1). A indUstria e os ser-
vicos apresentaram avangos mais modestos, de 0,2% e
0,4% respectivamente. Na industria, o crescimento fol
sustentado exclusivamente pela industria de transfor-
macao, que avancou 2,1%. As demais atividades regis-
traram queda: indUstria extrativa (-0,5%), eletricidade e
gas, agua, esgoto e limpeza urbana (-15,9%) e constru-
¢ao (-0,3%). Nos servigos, os principais destaques posi-



tivos foram o comércio, com alta de 1,9%, e as ativida-
des imobiliarias, com crescimento de 0,9%. Também
houve avancos nos servicos de informacdo (0,6%) e na
administracdo, educagdo e saude publicas (0,3%). Ou-
tros servicos permaneceram estaveis (0%). Em contra-
partida, as atividades transporte, armazenagem e cor-
reio (-1,2%) e intermediacao financeira e seguros (-1%)
recuaram em relacdo ao trimestre anterior.

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

(%)

2° TRIM/2026 ., 2°TRIM/2026  1° SEM/2026

ATIVIDADES - JorpimM/2026) 2°TRIM/2025  1° SEM/2025
02 57 33
- 29 2,0
0,2 6,0 34
Agropecuaria . 6,6 374 19,7
Industria ........... 0,2 1,8 2,0
Servigos ............ 0,4 1,1 1,1

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

Na comparacdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, a economia gaucha cresceu 5,7%. O principal
destaque foi novamente a agropecuaria, com expansao
de 37,4%, impulsionada pelo aumento das produgdes
de milho e, principalmente, de soja, cuja colheita se
concentra no segundo trimestre (Tabela 3.2). A indus-
tria apresentou crescimento de 1,8%, resultado deter-
minado pela expansdo de 3,2% da industria de trans-
formacdo, que registrou a sétima alta consecutiva
nessa base de comparacdo. Uma sequéncia tdo longa
de resultados positivos ndo era observada desde 2008.
As demais atividades industriais apresentaram retra-
¢do: industria extrativa (-3,8%), eletricidade e gas, agua,
esgoto e limpeza urbana (-7%) e construgao (-0,4%). Os
servigos cresceram 1,1%, com resultados positivos em
todas as atividades. Os maiores avangos ocorreram nas
atividades imobiliarias (2,5%), nos servicos de informa-
¢do (1,9%), na administracdo, educacao e saude publi-
cas (1,3%) e no comércio (1,3%). O resultado do comér-
cio merece destaque por representar uma recuperacao
apos trés trimestres consecutivos de queda. Também
houve crescimento nos segmentos de transporte, ar-
mazenagem e correio (0,9%), outros servicos (0,5%) e
intermediacdo financeira e seguros (0,2%).

No acumulado do primeiro semestre, o PIB do Rio
Grande do Sul cresceu 3,3%, com expansao nos trés se-
tores da economia. A agropecuaria avangou 19,7%, im-
pulsionada principalmente pelas safras de milho e soja.
A indUstria registrou crescimento de 2%, com destaque
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para a indUstria de transformacéo (2,4%) e para a ativi-
dade de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza ur-
bana (2,7%). Os servicos cresceram 1,1%, com resulta-
dos positivos em seis das sete atividades que com-
pdem o setor. A Unica excecdo fol o comércio, que
apresentou queda de 0,6%.

Tabela 3.2 - Quantidade produzida e variagdo dos principais
produtos agricolas do primeiro semestre no
Rio Grande do Sul — 2025-26

QUANTIDADE (t) VARIACAO %

PRODUTOS

2025 2026 (1) 2026/2025
Arroz ... 8.760.106 7.898.307 -9.8
Fumo ........... 351.570 351.516 0,0
Milho ............ 5.294.223 6.448.811 21,8
oL [P 13.647.103 18.338.875 344
Trgo .coveeee 3.458.083 2.409.939 -30,3

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

Embora o Valor Adicionado da agropecuéria tenha
crescido de forma expressiva no primeiro semestre, o
desempenho das principais culturas de verdo fol dis-
tinto. A producéo de milho alcancou quase 6,5 milhdes
de toneladas, estabelecendo um recorde histérico no
estado. J4 a producdo de soja, inicialmente estimada
em mais de 21 milhdes de toneladas em janeiro, foi re-
visada para 18,3 milhdes de toneladas, em razdo de
problemas climaticos. Apesar da reducdo em relacdo a
expectativa inicial, o volume colhido representou um
crescimento de 34,4% em relacdo a safra de 2025, pre-
judicada por uma estiagem mais severa. Os resultados
do milho e da soja mais do que compensaram a queda
na producao de arroz e a estabilidade da producéo de
fumo.

Na safra de inverno, a producdo do principal pro-
duto, o trigo, deve recuar 30,3%, refletindo diretamente
a reducdo de 33,9% da area plantada. A diminuicdo de
quase 400 mil hectares fol motivada, sobretudo, pela
baixa rentabilidade, pelos altos custos de producdo,
pelo endividamento dos produtores e pelos riscos cli-
maticos associados ao fendmeno El Nifio. Em contra-
partida, houve forte expansao do cultivo de canola, cuja
area plantada aumentou em mais de 170 mil hectares.
Segundo a Empresa de Assisténcia Técnica e Extensao
Rural do Rio Grande do Sul (Emater-RS) (2026), esse au-
mento representa um crescimento superior a 100% em
relacdo ao ano anterior. De acordo com o IBGE (2026b),



a produgdo gaucha devera responder por mais de 98%
da producdo nacional da oleaginosa em 20261,

Os precos pagos aos produtores galchos pelos
principais graos apresentaram recuperagao nos ultimos
meses, acompanhando, de certa forma, o aumento dos
precos das commodiities agricolas no mercado interna-
cional (Gréfico 3.2). Na média do periodo de agosto a
outubro, em comparagao com os trés meses anteriores,
0s precos reais do arroz aumentaram 28,1%, os da soja,
14,6%, os do trigo, 6,9%, e os do milho, 3,8%.

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-out./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 set./2026, corrigidos pelo In-
dice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
2. Arroz em saca de 50 kg; milho, soja e trigo em sacas de 60 kg.

Os indicadores conjunturais do Rio Grande do Sul
disponiveis até agosto de 2026 mostram comporta-
mentos distintos entre os setores. No trimestre movel
encerrado em agosto, em comparagdo com os trés me-
ses anteriores, a indUstria de transformacao apresentou
crescimento, enquanto o comércio varejista ampliado
e 0s servigos registraram recuo. Os dados consideram
as séries com ajuste sazonal (Grafico 3.3).

A producdo fisica da industria de transformacao
do Rio Grande do Sul cresceu 1,8% no trimestre encer-
rado em agosto, em comparagdo com os trés meses
imediatamente anteriores. O resultado foi impulsio-
nado pelas altas verificadas em junho e julho. O recuo
de agosto ndo impediu o aumento da média do pe-
riodo.

! Em razdo do aumento significativo da area plantada de canola no
estado, o IBGE passou a acompanhar a safra da oleaginosa a partir
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Gréfico 3.3 - indice da produczo fisica da indUstria de
transformac@o, do volume de vendas do comércio
varejista ampliado e do volume dos servicos do
Rio Grande do Sul — jan./2023-ago./2026
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-
20260).
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) (IBGE, 2026d).
Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) (IBGE, 2026e).
Nota: 1. Os indices tém como base 2023 = 100.
2. Série com ajuste sazonal.

Na comparacdo com o mesmo periodo de 2025, a
producdo industrial avancou 5,8% entre junho e agos-
to. O desempenho foi sustentado, principalmente, pelo
crescimento das atividades de produtos alimenticios
(7,6%), derivados de petréleo e biocombustiveis
(16,6%), produtos de metal (30,2%) e veiculos automo-
tores, reboques e carrocerias (19,4%). Em contrapar-
tida, os principais recuos foram registrados nos seg-
mentos de produtos quimicos (-12,8%) e couros e cal-
cados (-5,6%). No acumulado do ano até agosto, a in-
dustria de transformacado do estado expandiu 3,7%, de-
sempenho significativamente superior ao da industria
brasileira, que registrou recuo de 0,1% no mesmo pe-
riodo. O desempenho da industria de transformacédo
galcha, em 2026, representa um significativo avanco
quando comparado com os desempenhos anteriores.
Sempre no acumulado até agosto, a atividade apresen-
tou queda de 5% em 2023, recuo de 0,5% em 2024 e
crescimento de 1,3% em 2025.

As vendas do comércio varejista ampliado no Rio
Grande do Sul recuaram 2,4% no trimestre encerrado
em agosto, em comparacdo com os trés meses ime-
diatamente anteriores. O resultado ocorre na esteira de
quatro recuos consecutivos, iniciados em maio.

Na comparacdo com o mesmo periodo de 2025,
entretanto, as vendas avancaram 2,2% no trimestre en-
cerrado em agosto. O crescimento foi impulsionado,

de 2026, por meio do Levantamento Sistematico da Producdo Agri-
cola (LSPA).



principalmente, pelo atacado especializado em produ-
tos alimenticios, bebidas e fumo (13,8%), por outros ar-
tigos de uso pessoal e domeéstico (7,6%) e por hiper-
mercados e supermercados (1,2%). No acumulado do
ano até agosto, as vendas do comércio varejista am-
pliado cresceram 1,5% no estado, resultado ligeira-
mente inferior ao registrado no Brasil (1,7%) no mesmo
periodo.

O setor de servicos recuou 1,4% no trimestre en-
cerrado em agosto, em comparagdo com os trés meses
imediatamente anteriores. Apds duas quedas consecu-
tivas, em maio e junho, a atividade apresentou leve re-
cuperacao em julho e agosto. Esse movimento, con-
tudo, ndo fol suficiente para reverter o resultado nega-
tivo na comparagao entre os trimestres méveis.

Na comparagdo com o mesmo periodo de 2025, o
setor de servigos também registrou queda, de 1,2%. O
resultado foi determinado pelo recuo de 6,9% na ativi-
dade de transportes, servigos auxiliares aos transportes
e correio. As demais atividades apresentaram cresci-
mento nessa base de comparagdo: servi¢os prestados
as familias (1,1%), servicos de informagdo e comunica-
¢ao (2%), servicos profissionais, administrativos e com-
plementares (2,5%) e outros servigos (2,3%). No acu-
mulado do ano até agosto, o setor de servicos registrou
queda de 0,3% no Rio Grande do Sul, em contraste com
o crescimento de 1,7% observado no Brasil. Em sentido
oposto, as atividades turisticas galichas — recorte es-
pecifico da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) (IBGE,
2026€e) — cresceram 1,3% nos oito primeiros meses de
2026, enquanto, no pais, houve recuo de 0,8%.

3.2 SETOR EXTERNO

O valor das exportagdes do Rio Grande do Sul
cresceu 10,2% no terceiro trimestre de 2026, em com-
paracdo com igual periodo do ano anterior. Essa foi a
segunda alta trimestral consecutiva, ap6s a queda
registrada no primeiro trimestre. No acumulado de
janeiro a setembro, as exportacdes totalizaram
US$ 16,543 bilhdes, valor US$ 1,092 bilhdo superior ao
registrado no mesmo periodo de 2025, o que corres-
ponde a um aumento de 7,1% (Tabela 3.3).

O crescimento das exportacdes galchas no acu-
mulado do ano foi impulsionado tanto pela agrope-
cuaria quanto pela industria. Na agropecuaria, o valor
exportado aumentou US$ 665,7 milhdes em relagdo ao
mesmo periodo de 2025, uma alta de 20%. Na indUs-
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tria, o crescimento foi de US$ 426,2 milhdes, equiva-
lente a 3,5%. Na agropecuaria, a soja foi o produto que
mais contribuiu para a expansdo, com aumento de
US$ 836,2 milhdes no valor exportado, em relagdo ao
acumulado de janeiro a setembro de 2025. Esse resul-
tado foi favorecido pelo aumento da producgdo da
oleaginosa no estado em 2026. Na indUstria, os maio-
res avangos ocorreram nas exportagdes de produtos
alimenticios, com acréscimo de US$ 881,5 milhdes, e de
derivados de petréleo e biocombustiveis, com alta de
US$ 89,4 milhdes. Em contrapartida, as principais que-
das foram registradas nas vendas externas de produtos
do tabaco (menos US$ 497,2 milhdes), couros e calga-
dos (menos US$ 80,7 milhdes) e veiculos automotores,
reboques e carrocerias (menos US$ 66,3 milhGes).

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

VALOR (US$ milhao)

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

Produtos alimenticios ..................... 3.605,8 44873 24,4
Produtos agropecuarios ................. 3.333,1 3.998,8 20,0
Produtos de tabaco ..o 2.043,3 1.546,1 -24,3
Produtos quimicos ............c..... 1.001,1 1.053,6 5.2
Maquinas e equipamentos 844,6 870,9 3,1
Veiculos automotores, carrocerias
€ rEDOQUES ..., 932,5 866,2 -7,1
Produtos de papel e celulose ........ 710,5 730,7 2,8
Couros e calcados .........ccooeeveeennne 690,9 610,2 -11,7
Produtos de metal ......cccoccevvevennn. 464,6 438,3 -5,7
Derivados de petroleo e biocom-
DUSEIVEILS ..o 3454 434,7 25,9
Outros produtos ..........cccomeeeereecunee 1.479,0 1.505,9 1,7
Valortotal ........c..cooooeriicroenecrnan 15.450,8 16.542,7 71

Fonte: Comex Stat (Brasil, 2026a).

Quanto aos destinos, no acumulado de janeiro a
setembro de 2026, a China permaneceu como o princi-
pal mercado das exportacdes gaulchas, respondendo
por 20,7% do valor total exportado. Na sequéncia, des-
tacaram-se a Unido Europeia (13,4%), os Estados Uni-
dos (7,1%) e a Argentina (6,1%). Em comparacdo com
igual periodo de 2025, houve aumento dos valores ex-
portados para a China (mais US$ 171 milhGes) e a
Unido Europeia (mais US$ 246,1 milhdes), enquanto as
vendas para os Estados Unidos (menos US$ 192,8 mi-
lhdes) e a Argentina (menos US$ 108,2 milhGes) recua-
ram. Entre os demais destinos, destacaram-se os au-
mentos das exportacdes para a india (mais US$ 303,8
milhdes), o Egito (mais US$ 119,8 milhdes) e a Turquia
(mais US$ 105 milhdes).

Dados mais detalhados sobre o desempenho das
exporta¢gdes do estado no primeiro semestre do ano



podem ser acessados no site do Departamento de Eco-
nomia e Estatistica da Secretaria de Planejamento, Go-
vernacao e Gestdo (DEE-SPGG) (Rio Grande do Sul,
2026c).

3.3 MERCADO DE TRABALHO

Em relagdo ao trimestre imediatamente anterior,
os principais indicadores do mercado de trabalho do
Rio Grande do Sul — taxa de desocupacdo, nimero de
pessoas ocupadas, rendimento médio e massa de ren-
dimentos — permaneceram estaveis no segundo tri-
mestre de 2026, segundo a PNAD Continua (IBGE,
2026f). Na comparacdo com o mesmo trimestre de
2025, dois desses indicadores também apresentaram
estabilidade. Ainda assim, a taxa de desocupacdo, de
4,2%, fol a menor ja registrada para um segundo tri-
mestre desde o inicio da série historica, em 2012 (Gra-
fico 3.4), enquanto o nimero de pessoas ocupadas
também atingiu o maior nivel da série para o periodo,
totalizando 5,902 milhdes na média de abril a junho de
2026.

Grafico 3.4 - Taxa de desocupacéo no Rio Grande do Sul
e no Brasil — 1.° trim./2014-2.° trim./2026
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua) (IBGE, 2026f).

Na comparagdo interanual, o rendimento médio
mensal real das pessoas ocupadas e a massa de rendi-
mentos mensal real apresentaram crescimento. O ren-
dimento médio alcangou R$ 4.169, valor 5,2% superior
ao registrado no segundo trimestre de 2025. Impulsio-
nada principalmente por esse aumento, a massa de
rendimentos chegou a R$ 24,2 bilhdes, com alta de
6,2% no mesmo periodo.

No mercado de trabalho formal, os dados do
Novo Caged (Brasil, 2026b) apontaram saldo negativo
de 1.621 postos de trabalho no trimestre encerrado em
agosto de 2026. O periodo iniciou com o registro de
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um saldo positivo de 1.061 empregos em junho, mais
do que compensado, porém, pelos saldos negativos de
1.071 vagas em julho e de 1.611 em agosto (Gréfico
3.5).

Na andlise setorial do trimestre movel, apenas os
servicos apresentaram criagdo de novos empregos
(4.630), enquanto os setores da agropecuaria (-1.369),
da industria (-2.705), da construcao (-97) e do comércio
(-2.080) registraram perdas de vagas. No acumulado de
12 meses até agosto, o Rio Grande do Sul criou 8.582
empregos formais. O desempenho foi impulsionado
principalmente pelo setor de servicos, com saldo de
18.024 vagas, seguido pela agropecuaria, com 841, e
pela construgdo, com 168. Por outro lado, a industria
(-6.500 vagas) e o comércio (-3.951) encerraram o pe-
riodo com saldos negativos. Em relagdo ao estoque de
empregos formais de agosto de 2025, o saldo positivo
dos ultimos 12 meses significou um avanco relativo de
0,3%.

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

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

3.4 ARRECADACAO DE ICMS

No acumulado de janeiro a setembro de 2026, a
arrecadacao do Imposto sobre Circulacao de Mercado-
rias e Servicos (ICMS) no Rio Grande do Sul totalizou
R$ 41,545 bilhdes, a precos de setembro de 2026. Esse
valor foi R$ 570,4 milhdes inferior ao arrecadado no



mesmo periodo de 2025, o que corresponde a uma
queda de 1,4% (Grafico 3.6).

Grafico 3.6 - Arrecadacdo do Imposto sobre Circulagido de
Mercadorias e Servi¢os (ICMS) no Rio Grande do Sul — 2025-26
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Fonte: Secretaria da Fazenda do RS/Dados Abertos (Rio Grande do
Sul, 2026a).
Nota: Valores constantes a precos de set./2026, corrigidos pelo IPCA.

Na desagregacao por atividade econdmica, houve
aumento da arrecadagdo proveniente de outras indus-
trias (21,1%), dos servicos de informacdo e comunica-
cdo (7,5%), de outros servicos (5,2%) e do comércio
(0,2%). Em conjunto, essas atividades contribuiram com
R$ 839,4 milhdes adicionais para a arrecadacgdo no pe-
riodo. Em contrapartida, houve reducdo nas receitas
provenientes da agropecudria (-18,2%) e da industria
de transformacdo (-54%). Consideradas também as
atividades ndo classificadas, as quedas somaram
R$ 1.409,8 milhdes, mais do que compensando os au-
mentos registrados nos demais segmentos e resul-
tando na reducdo liquida de R$ 570,4 milh&es na arre-
cadagdo do ICMS.

A queda real da arrecadag¢do do ICMS no acumu-
lado do ano foi determinada pelos resultados negati-
vos dos dois primeiros trimestres de 2026, quando as
receitas recuaram 2,1% e 4,2% respectivamente. No
terceiro trimestre, porém, houve recuperagdo, com
crescimento real de 2,5%. Como mostra o Grafico 3.6, a
maior diferenca mensal em relacao a 2025 ocorreu em
abril de 2026, quando a arrecadacao foi 15% menor, em
termos reais, do que a registrada no mesmo més do
ano anterior. Esses resultados estdo relacionados aos
programas de regularizacdo de débitos de ICMS com
reducao de multas e juros, implementados pelo estado:
Refaz Reconstrucdo | e Il, em 2025, e Refaz Frigorificos
e Acordo Gaulcho, em 2026. Segundo a Secretaria da
Fazenda do RS (Rio Grande do Sul, 2026b), os ingressos
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extraordinarios decorrentes desses programas, cuja
maior parte foi arrecadada ao longo de 2025, influen-
ciaram a comparagao entre os dois anos. Desconside-
rando esses valores, a variacao real da arrecadacdo de
ICMS de janeiro a agosto de 2026 passaria de -1,9%
para 0,6% em relagdo ao mesmo periodo de 2025.

3.5 PERSPECTIVAS

Em relagdo ao boletim anterior, o cenéario da eco-
nomia gaucha pouco se alterou, permanecendo mar-
cado por desafios relevantes. No cendrio externo, as
questdes geopoliticas e geoecondmicas continuam ge-
rando elevada incerteza, com reflexos sobre a oferta e
os precos do petréleo e de seus derivados. Esse con-
texto exerce pressdo sobre a inflagdo e influencia a con-
ducao das politicas macroeconémicas nacionais.

No cenario doméstico, os resultados do PIB brasi-
leiro do segundo trimestre confirmaram a perda de di-
namismo da demanda interna, evidenciada pela retra-
¢ao do consumo das familias e do comércio. Esse mo-
vimento também se refletiu na economia galcha,
como mostram os indicadores conjunturais, que regis-
traram quedas nas vendas do comércio e no volume de
servicos. Em contrapartida, a industria de transforma-
¢do galucha manteve um desempenho positivo, com
crescimento tanto nos dados do PIB do segundo tri-
mestre quanto nos indicadores conjunturais até
agosto, em contraste com os resultados negativos ob-
servados no pais.

Além desses fatores, os possiveis efeitos do feno-
meno El Nifio sobre a agropecuéria representam um
risco adicional para a economia gaucha, tanto para a
colheita da safra de inverno quanto para o plantio da
nova safra de verdo.
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PRINCIPAIS INDICADORES MENSAIS

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

DISCRIMINACAO ABR/26 MAI/26 JUN/26 JUL/26 AGO/26 SET/26

Industria de transformagéo
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -1,7 -2,2 4,0 23 -4,5 -

Taxa de variagdo contra 0 mesmo més do ano anterior 51 -1,0 10,8 8,0 -0,8 -

Acumulado em 12 meses 39 18 31 4,0 38 -
Brasil

Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior 03 -0,2 -2,0 04 -0,7 -

Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior 13 -04 1,0 -1,0 -1,8 -

Acumulado em 12 meses -0,5 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -

Comeércio varejista ampliado
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 3,2 -1,4 -1,9 -0,5 -1,1 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior 5,4 3.2 6,5 2,2 -1,7 -
Acumulado em 12 meses -04 -0,9 0,0 0,5 0,7 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -0,9 -0,3 -1,1 0,5 -0,2 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 1,5 -0,4 4,9 1,9 0,1 -
Acumulado em 12 meses 03 01 08 12 14 -
Servigos
Rio Grande do Sul
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior 13 -1,9 -2,7 33 03 -
Taxa de variagao contra o mesmo més do ano anterior 2,5 -1,0 -2,3 04 -16 -
Acumulado em 12 meses -0,2 0,5 0,0 -0,1 -0,5 -
Brasil
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior 12 -0,3 01 0,0 -01 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 2,2 0,7 2,2 0,9 0,6 -
Acumulado em 12 meses 29 2,7 2,6 2,4 2,2 -
Precos
IPCA-Regido Metropolitana de Porto Alegre .........c.ccvveee..
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,67 0,57 0,36 0,04 -0,27 0,96
Acumulado em 12 MESES .....c.ovvrueerieireieiieieieeesieeseeaian 4,00 4,47 4,80 441 4,54 5,02
IPCA-Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,67 0,58 0,16 0,07 -0,32 0,82
Acumulado @M 12 MESES .....ooeevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4,39 4,72 4,64 4,44 4,22 4,58

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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