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SUMARIO EXECUTIVO

A economia mundial continua atravessando um
periodo de incerteza, decorrente da reorganizagdo do
comércio internacional apo6s os diversos anuncios de
aumento de tarifas sobre importagdes. O crescimento
se acelerou nos Estados Unidos, no segundo trimestre.
J4 na Area do Euro, houve uma desaceleracdo. Em
parte, os resultados sdo complementares, no sentido
de que a formagao de estoques por parte das empresas
americanas antes da imposicao de tarifas refletiu-se em
um aumento da importacdo desse pais no primeiro tri-
mestre. J&4 no segundo trimestre, observou-se uma re-
dugdo dos estoques e queda das importacdes. Movi-
mento espelhado se observou na Area do Euro, com a
queda recente das exportacdes. A China manteve cres-
cimento relativamente estavel nos ultimos trimestres,
enquanto a Argentina apresentou queda apos trés tri-
mestres seguidos de recuperacao. Assim, analisando o
crescimento mundial recente, embora os reflexos ndo
tenham se manifestado negativamente na magnitude
esperada em um primeiro momento, permanecem
ainda duvidas quanto ao saldo remanescente apos es-
gotarem os efeitos imediatos de formagdo de estoques
prévios aos aumentos tarifarios ou mesmo quando fi-
nalizadas as negocia¢des bilaterais que se seguiram
aos anuncios.

A economia brasileira registrou crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) no segundo trimestre do
ano, refletindo o dinamismo da industria e dos servicos.
Pela ética da demanda, destacou-se o consumo das fa-
milias. Em paralelo, a inflacdo segue acima do limite su-
perior da meta, alcancando 5,17% no acumulado de 12
meses até setembro, e a taxa basica de juros perma-
nece em 15% ao ano. Nesse contexto, as projecdes para
2025 indicam inflagdo acima do teto da meta e cresci-
mento da atividade econémica, ainda que em ritmo
menor em relagdo a 2024,

Afetado pela estiagem, que provocou redugéo da
producao agricola, o PIB do Rio Grande do Sul recuou
2,7% no segundo trimestre de 2025 em relacdo tanto
ao trimestre anterior quanto ao mesmo periodo de
2024. Na analise dos dados mensais da industria, do
comércio e dos servi¢os, ocorreu uma interrupgdo da
tendéncia recente de queda, com a sucessdo de dois
meses seguidos de crescimento das trés atividades.

Além da quebra da safra de soja, outro destaque
negativo da agropecuaria do estado foi a queda dos
precos dos principais graos produzidos no Rio Grande
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do Sul, especialmente do arroz, cujo valor caiu cerca de
50% em um ano.

As exportacdes galichas somaram US$ 6,036 bi-
lhGes no terceiro trimestre, uma reducdo de 3,3% em
relacdo ao mesmo periodo de 2024, com queda nos
embarques de produtos agricolas e pequeno cresci-
mento nos dos industriais. Com relacdo aos principais
destinos, destacou-se o aumento das vendas para a Ar-
gentina, quarto principal destino das vendas do estado.
Em contraste, as exporta¢des para a China, a Unido Eu-
ropeia e, principalmente, os Estados Unidos, apresen-
taram uma reducao no periodo.

No mercado de trabalho, embora alguns indica-
dores apresentem estabilidade na margem, o cenario
geral permanece positivo. Segundo a Pesquisa Nacio-
nal por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Conti-
nua), houve aumento do nimero de ocupados em re-
lacdo ao mesmo periodo do ano anterior e a taxa de
desocupagao atingiu o menor nivel da série histérica,
enquanto o rendimento médio e a massa salarial per-
maneceram estaveis. No mercado formal, de acordo
com dados do Novo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Novo Caged), o Rio Grande do Sul re-
gistrou a criacdao de 553 postos de trabalho no trimes-
tre de junho a agosto. No acumulado em 12 meses, o
saldo foi de 81.903 novas vagas.

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS) caiu 12,9% no terceiro
trimestre do ano. Confrontada com o crescimento veri-
ficado no primeiro semestre, essa redu¢do pode ser ex-
plicada pela alta base de comparacao do ano anterior
e pela menor entrada de recursos do programa de re-
financiamento durante os ultimos meses. No acumu-
lado até setembro, entretanto, o valor arrecadado com
o imposto cresceu 1,4% em termos reais.

O cenario externo continua desafiador para a eco-
nomia galcha, com a incerteza ainda elevada no ambi-
ente internacional e sinais de desaceleragdo da econo-
mia brasileira. No dmbito interno, a recente melhora
dos indicadores mensais da industria, do comércio e
dos servicos ainda precisa ser confirmada, ja que fato-
res externos — como o aumento das tarifas para os Es-
tados Unidos e o menor crescimento da demanda do-
méstica — podem afetar negativamente esses resulta-
dos. Na agropecuaria, a queda dos precos dos graos,
especialmente do arroz, e a perspectiva de ocorréncia
do fendbmeno La Nifia trazem riscos adicionais a produ-
¢do agricola do estado.



1 CENARIO EXTERNO

O segundo trimestre de 2025 registrou desacele-
racao, na margem, do Produto Interno Bruto (PIB), em
todos os paises acompanhados, exceto nos Estados
Unidos (Grafico 1.1).

Grafico 1.1 - Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
trimestral de economias selecionadas —
3.° trim./2024-2.° trim./2025
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Fonte: OECD (2025b).
Nota: Taxas em relagdo ao trimestre anterior. Séries com ajuste sazo-
nal.

O avanco de 0,9% no PIB dos Estados Unidos re-
fletiu o aumento do consumo privado, mesmo que par-
cialmente anulado pela queda do investimento (BEA,
2025a). Como era esperado, houve queda das importa-
¢des na margem, justamente porque o avan¢o obser-
vado no primeiro trimestre refletia uma tentativa das
empresas de se adiantarem a elevacao das tarifas, for-
mando estoques. Nesse sentido, observou-se também
uma reducdo do investimento no segundo trimestre.
Assim, enquanto o primeiro trimestre apresentou um
aumento dos investimentos devido a formacao de es-
toques e, concomitantemente, uma eleva¢do das im-
portacBes, o segundo trimestre mostrou um movi-
mento contrario como decorréncia: uma queda do in-
vestimento, captada pela diminuicdo dos estoques,
juntamente com uma reducao das importacdes (FRED,
2025). Com isso, corrobora-se a interpretacao de que,
no inicio deste ano, as empresas norte-americanas ten-
taram se adiantar as medidas ja esperadas de elevagdo
das tarifas comerciais internacionais. Ademais, en-
quanto, no primeiro trimestre, o efeito sobre a ativi-
dade economica foi negativo, no segundo trimestre,
manifesta-se como positivo.

Na Area do Euro, houve uma desaceleracdo na
comparagdo com os trimestres anteriores, embora
mantendo leve crescimento de 0,1%. Houve um menor
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crescimento do consumo privado (0,1%) e um avanco
maior do consumo do governo (0,5%). De qualquer
forma, a principal causa da desaceleracdo fol a queda
de 1,8% da formagdo bruta de capital fixo, que contri-
buiu com -0,4 ponto percentual (p.p.) no crescimento
do periodo. Juntamente com a queda das exportagoes
(-0,5%), esses fendbmenos representam o arrefecimento
do processo de antecipacdo a imposicdo de tarifas, em
um movimento espelhado com o relatado para a eco-
nomia norte-americana (Eurostat, 2025). Entre as cinco
principais economias da regido, ordenadas por partici-
pagdo no PIB, o crescimento, no segundo trimestre, em
relacdo ao imediatamente anterior (com ajuste sazo-
nal), foi: Alemanha (-0,3%), Franca (0,3%), Italia (-0,1%),
Espanha (0,8%) e Holanda (0,2%) (OECD (2025b).

A China apresentou aumento de 1% no segundo
trimestre do ano. Diferentemente do primeiro trimes-
tre, o mais recente apresentou reflexos da guerra tari-
faria sobre as exportac¢des liquidas do pais: houve uma
contribuicdo negativa do comércio externo sobre a ati-
vidade econémica chinesa. No entanto, esse efeito foi
mais do que compensado por uma elevagdo dos inves-
timentos e do consumo das instituicdes publicas, além
da manuteng¢do da contribuicdo positiva do consumo
privado (IMF, 2025b). Desse modo, sustentou-se o cres-
cimento da atividade econémica, apesar dos efeitos
negativos observados no comércio exterior. O déficit
comercial em bens e servicos, com ajuste sazonal, dos
EUA com a China reduziu-se de uma média trimestral
de U$ 65 bilhdes em 2024 para cerca de U$ 35 bilhdes
no segundo trimestre de 2025 (BEA, 2025b).

A Argentina voltou a apresentar reducao do PIB na
margem, apos os trés trimestres de recuperagdo que se
seguiram a forte retragdo observada em 2023. Com
isso, interrompeu a melhora que se observava no mer-
cado de trabalho. Salienta-se que a utilizacdo da capa-
cidade instalada da indUstria manufatureira do pais en-
contra-se em 59,4%, sendo que, em 2022, ela atingia
66,5% (Indec, 2025a). Apds uma fase de forte redugdo
na inflagdo observada desde maio de 2024, o periodo
mais recente demonstra uma dificuldade para seguir
esse processo a valores inferiores aos observados his-
toricamente no patis. Em setembro deste ano, chegou a
31,8% (Indec, 2025b). Contribui negativamente para os
precos a desvalorizagcdo recente do peso, que mani-
festa uma reacdo diferente da prevista apds o acordo
com o Fundo Monetério Internacional (FMI) em julho
deste ano. Em vez de conferir maior estabilidade ao
cambio nacional, o acordo, juntamente com dificulda-



des politicas internas, provocou uma corrida para apro-
veitar o cdmbio percebido como favoravel (sobrevalo-
rizado) e retirar divisas do pais, forcando o governo a
despender uma parcela relevante das reservas para
manter o compromisso com as bandas cambiais.

Os indices que captam a incerteza na economia
mundial atingiram seu pico no més de abril deste ano,
més do anuncio, por parte dos Estados Unidos, de uma
ampla aplicagdo de tarifas sobre diversos paises (Gra-
fico 1.2). A partir de entdo, observa-se que o indice que
mede a incerteza das politicas econdmicas (GEPU) re-
tornou para niveis proéximos aos observados em anos
anteriores.

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

Davis (2016).

Caldara et al (2020).
Nota: O world uncertainty index(WUI) leva em consideracao
a frequéncia de termos relativos a incerteza em relatdrios
econdmicos de 143 paises. O global economic policy uncer-
tainty (GEPV) reflete a frequéncia de artigos de jornais que
contém um trio de termos relativos a "economia”, a “poli-
tica” e a "incerteza” e é uma média ponderada pelo Produto
Interno Bruto (PIB) de 21 economias que representam 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 frequéncia
mensal de artigos que discutem a incerteza da politica co-
mercial (como uma parcela do nimero total de artigos de
noticias) em sete jornais. O indice é dimensionado de forma
que 100 indique que 1% das novas noticias contém referén-
cia ao indicador.

O indice especifico sobre o comércio internacional
(TPU), apesar de ter se reduzido, permanece em nivel
historicamente elevado e ainda superior aos picos an-
teriores da série. Em paralelo, acrescenta-se um indice
mais geral de incerteza global (WUI), que agora atinge
seus niveis historicos mais elevados, o que denota a
permanéncia dos reflexos globais, independentemente
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de acordos especificos para solugdes bilaterais no co-
mércio exterior, além da relevancia de outras fontes de
instabilidade. Entre os riscos elencados pelos organis-
mos internacionais, esta a possibilidade de um ajuste
das expectativas consideradas excessivamente otimis-
tas com o montante elevado de investimentos destina-
dos ao ramo de inteligéncia artificial (IMF, 2025b). Alia-
se a isso o fato de que, nesse setor, observam-se mo-
vimentos recentes de elevacdo do investimento de
forma mais intensa do que nos demais (OECD, 2025c¢).

Como pontuado anteriormente, um dos primeiros
impactos da expectativa de aumento das tarifas no co-
mércio internacional foi na direcdo de elevar o comér-
cio de bens devido a tentativa de adiantar a importacao
de produtos que poderiam ser taxados. Com isso, ob-
servou-se um descolamento do indice que mede o co-
mércio de bens daquele que mensura a producéo in-
dustrial (Grafico 1.3). Apos o pico atingido em marco
de 2025, més que antecedeu o anuncio das tarifas por
parte dos Estados Unidos, houve uma aproximacao dos
dois indices, embora ainda se mantenham distancia-
dos.

Grafico 1.3 - indices globais de producio industrial
e de comércio de bens — jan./2019-jul./2025
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Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (2025).
Nota: 1. Os (ndices tém como base o ano de 2023.
2. A producdo industrial exclui a construgao.

Ao se analisar os possiveis reflexos sobre a infla-
¢ao, observa-se que, até o momento, ndo ha efeitos re-
levantes sobre o aumento de pregos ao consumidor.
No entanto, é possivel considerar que exista um retar-
damento desses efeitos tanto devido a formacao de es-
toques anteriores as cobrangas quanto devido as pau-
sas e as suspensdes da cobranca das tarifas anunciadas.
Dentre os dados pesquisados, apenas um indica eleva-
¢ao recente mais clara: a inflacdo especifica do grupo
de bens nos Estados Unidos apresenta uma aceleragdo



nos precos, mas é algo restrito a esse pais e é concen-
trado no repasse da elevacdo das tarifas dos eletrodo-
meésticos (Grafico 1.4). Ademais, a inflacdo dos servicos
ainda ndo retornou aos niveis anteriores a pandemia, o
que é um elemento a tornar a elevacdo dos precos mais
persistente (IMF, 2025b). Ainda assim, em termos glo-
bais, a previsdo ¢ de reducdo da inflacdo de pregos ao
consumidor em 2025 e 2026, embora com comporta-
mentos distintos entre os paises. Considerando as eco-
nomias do G20, as proje¢des da OCDE indicam uma pe-
quena aceleracdo da inflagdo nos paises avancados e
uma desaceleracdo mais intensa nos emergentes, prin-
cipalmente devido a Turquia e a Argentina (OECD,
2025a).

Grafico 1.4 - Inflagao dos precos do nicleo de bens —
jan./2019-ago./2025
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Fonte: FMI (IMF, 2025b).
Nota: Essa medida exclui energia e alimentos.

No mercado de commodities, hA uma manuten-
¢ao da queda dos precos do grupo de energia, que pre-
valece no comportamento do indice total (Grafico 1.5).
No trimestre que compreende os meses de julho,
agosto e setembro, comparado ao mesmo periodo do
ano anterior, hd uma queda de 12,1% no grupo de
energia e de 1% no de agricultura. Ja o grupo de metais
e minerais apresenta elevacdo de 5,6%. No agregado
dos trés grupos, a queda é de 7,1%.
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Grafico 1.5 - indices de preco de grupos de commodities —
jan./2019-set./2025
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Fonte: Banco Mundial (World Bank, 2025).
Nota: Os indices (US$ nominal) tém como base o ano de 2023.

A incerteza global exposta anteriormente é perce-
bida também quando analisada a evolugdo das previ-
sOes de crescimento econdmico elaboradas pelo FMI. A
Tabela 1.1 compara a previsao mais recente, divulgada
em outubro de 2025, com o relatério divulgado em
abril, momento em que eram recentes as noticias sobre
a imposicdo de tarifas sobre o comércio internacional.
Atualmente, os indicadores mostram que o impacto
nao fol tdo grande quanto o esperado inicialmente, ha-
vendo uma melhora na previsdo de crescimento em
2025 na maioria dos paises selecionados, sendo que
apenas Canada e Russia persistem com um impacto su-
perior ao projetado naquele momento. No entanto,
caso a comparagao seja efetuada em relacdo as previ-
sOes de janeiro de 2025, ou seja, antes da turbuléncia
gerada no comércio internacional, somente a Area do
Euro, o Brasil, a China e a india apresentam previsdo de
crescimento superior para 2025. Para os Estados Uni-
dos, a previsao inicial era de um crescimento de 2,7%,
gue se reduziu para 1,8% apds os anuncios, e agora se
encontra em 2%. Para a Area do Euro, iniciou em 1%,
caiu para 0,8% e agora esta em 1,2%. Para o Brasil, em
janeiro deste ano, o previsto era crescimento de 2,2%;
em abril, caiu para 2% e agora se elevou para 2,4%. Para
a China, a previsdo se iniciou em 4,6%, caiu para 4% e
agora esta em 4,8%.



Tabela 1.1 - Projecoes do FMI para o crescimento do PIB de
economias selecionadas e outros indicadores — 2024, 2025
e 2026 e comparacao com publicacdo de abr./2025
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2 CENARIO INTERNO — BRASIL

(%)
2025 2026
- Dife- Dife-
DISCRIMINACAO 2024 out/25 rsnga Out/25 "enea
ara Para
Abr./25 Abr./25
PIB mundial .................. 33 32 04 31 01
Economias avancadas ...... 18 16 0,2 16 0,1
Estados Unidos ............... 28 2,0 02 21 04
Area do EUrO ... 09 12 04 11 -01
BET o1 [o TR 1,1 0,5 0,6 0,0
Reino Unido . 13 02 13 -01
Canada ......oovmmereeeinns 1.2 -0,2 15 -01
Economias emergentes ... 4,3 4,2 0,5 4,0 0,1
Brasil ...occeceueecerurneccreiinnns 34 24 04 19 -0.1
(@1 - TR 50 4,8 08 4,2 0,2
INdi@ ...oovveercrrrriiiirreccens 6.5 6,6 04 6,2 -01
[NV (R 43 0,6 -0,9 1.0 01
Vios et 35 36 19 23 02
Importacdes
Economias avangadas .. 2,1 31 12 13 -0,7
Economias emergentes 5,6 4,3 2.3 4,0 0,6
Exportagoes
Economias avangadas .. 1,8 2,1 09 1,7 -0,3
Economias emergentes 6,5 59 4,3 33 03
Precos de commodities
(US$)
ENergéticas ...eeeveeeee, -8 -129 2,6 -4,5 23
N&o energéticas ................. 37 74 30 41 39
Precos ao consumidor .. 5,8 4,2 -01 37 01
Economias avancadas ...... 2,6 2,5 0,0 2,2 0,0
Economias emergentes ... 7.9 53 -02 47 01

Fonte: FMI (IMF, 2025b).

2.1 ATIVIDADE ECONOMICA

No segundo trimestre de 2025, a economia brasi-
leira apresentou crescimento de 0,4% em relacdo ao
primeiro trimestre de 2025, considerando a série com
ajuste sazonal. O resultado caracteriza o décimo sexto
trimestre consecutivo de variagdo positiva do PIB, re-
novando, mais uma vez, o seu pico histérico (Grafico
2.1).

Grafico 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil —
1.° trim./2013-2.° trim./2025
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Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2025g).
Nota: Os indices tém como base a média de 2013 = 100.

A trajetéria de crescimento apds o periodo inicial
da pandemia, no primeiro semestre de 2020, apresen-
tou um processo de recuperagao gradual, que se esten-
deu até 2022. A partir desse ponto, o PIB passou a re-
gistrar um ritmo de expansdo mais consistente, ultra-
passando os patamares anteriores a crise sanitaria e ao
periodo recessivo de 2015-2016.

Com isso, nos ultimos trés anos, o desempenho
econdmico do Brasil superou as projecoes do FMI, re-
fletindo uma trajetdria de crescimento acima do espe-
rado (IMF, 2025a). Para tornar esse quadro mais con-
creto, com base em relatérios do Banco Central, o cres-
cimento acima do esperado no triénio recente é influ-
enciado pelos vetores de politica fiscal, emprego, poli-
ticas sociais e crédito. Do lado fiscal, como sera apro-
fundado na sequéncia do Boletim, registrou-se me-
lhora do resultado primario nos primeiros sete meses
de 2025 (BCB, 2025h). Ainda assim, o déficit persiste e
é compativel com um impulso fiscal expansionista so-
bre a demanda agregada.

No mercado de trabalho, o aquecimento se reflete
na taxa de desocupagdo, em niveis minimos historicos,



com geracao de emprego formal e crescimento do ren-
dimento médio. J4 as politicas sociais e as transferén-
cias reforcaram a renda disponivel, sustentando o con-
sumo, apesar dos juros elevados (BCB, 2025e; 2025h).
No crédito, com analise ampliada no Box desta edigao,
observa-se expansdo nominal moderada (BCB, 2025e;
2025f; 20259).

O crescimento de 0,4%, no segundo trimestre de
2025, foi impulsionado pelo desempenho dos servigos
e da industria, componentes da oferta que registraram
alta de 0,6% e 0,5% em relagdo ao primeiro trimestre
de 2025 respectivamente.

Nos servicos, destacam-se as atividades financei-
ras, de seguros e servigos relacionados (2,1%) e infor-
macdo e comunicacao (1,2%). Ja na industria, desponta
o crescimento das induUstrias extrativas (5,4%), en-
guanto as demais atividades registraram queda (indus-
trias de transformacéo; eletricidade e gas, 4gua, esgoto,
atividades de gestdo de residuos; e construcao).

Cabe a ressalva quanto ao resultado da agropecu-
aria, que apresentou leve retracdo na margem, com
queda de 0,1% em relacdo ao primeiro trimestre de
2025 (Tabela 2.1).

Tabela 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB), pelas é6ticas da oferta
e da demanda, do Brasil — periodos selecionados

2° TRIM/2025 2° TRIM/2025

ATIVIDADES 1 TRIM/2025Y 2 TRIM/2024
PIB 04 2,2
Otica da oferta
Impostos - 14
VAB 0,3 24
AQropeCUAria .......cooeeeeermmmeeeeennnns -0,1 10,1
Industria 0,5 11
Servicos 0,6 2,0
Otica da demanda
Consumo das familias ................... 0,5 18
Consumo do governo ... -0,6 04
Formacdo Bruta de Capital Fixo -2,2 4,1
EXPOrtagoes .......cmcuerenereeecennns 0,7 2,0
IMPOrtacoes .......ceeceveeeneceenenen, -29 4,4

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

Pelo lado da demanda, observa-se crescimento
das exportacdes (0,7%) e do consumo das familias
(0,5%). Contudo, foi registrada queda da Formacgdo
Bruta de Capital Fixo (FBCF) (-2,2%) e do consumo do
governo (-0,6%).

Na comparacdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, o aumento do PIB foi de 2,2%, refletindo, pelo
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lado da producéo, os desempenhos positivos da agro-
pecuaria (10,1%), dos servicos (2%) e da industria
(1,1%).

Pela 6tica da demanda, os aumentos mais relevan-
tes em relagdo ao segundo trimestre de 2024 ocorre-
ram na FBCF (4,1%). As demais atividades também re-
gistraram alta: exporta¢des (2%), consumo das familias
(1,8%) e consumo do governo (0,4%).

Na analise dos dados conjunturais mensais do Ins-
tituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), nota-
se que, no més de agosto de 2025, a atividade de ser-
vicos registrou alta de 0,1% em relagdo ao més imedi-
atamente anterior, consolidando o melhor desempe-
nho do periodo analisado, 2020 a 2025, e registrando
o sétimo més consecutivo de variacdo positiva. A in-
dustria de transformacdo, apos a recuperacao obser-
vada em marco de 2025, recuou nos meses seguintes,
voltou a crescer em junho, oscilou -0,1% em julho e en-
cerrou agosto com alta de 0,6%.

O comércio varejista ampliado, apés registrar va-
riacdo negativa na margem, em junho de 2025 (-3,4%),
apresentou alta em julho (1,8%) e em agosto (0,9%). A
volatilidade na série acompanha os movimentos obser-
vados no volume de vendas de veiculos, motocicletas,
partes e pecas, que, na margem, apds recuo de abril a
junho, apresentou crescimento em julho e agosto.

Com isso, o trimestre de junho até agosto de 2025,
em comparagdo com os trés meses imediatamente an-
teriores, apresentou crescimento nos servi¢os (0,9%) e
gueda nas demais atividades, industria de transforma-
cdo (-0,4%) e comércio (-2,6%) (Grafico 2.2).

Grafico 2.2 - Producéao da industria de transformacao, volume
de vendas do comércio varejista ampliado e volume de
servigos, com ajuste sazonal, no Brasil —
jan./2020-ago./2025
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal — Produc&o Fisica (IBGE, 2025¢).
Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2025d).
Pesquisa Mensal dos Servigos (IBGE, 2025¢).

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



No trimestre de junho a agosto de 2025, em com-
paracdo com o mesmo periodo de 2024, a indUstria de
transformacao registrou queda de 1,5%. As atividades
que mais contribuiram para a variacdo negativa foram:
fabricacao de coque, de produtos derivados do petro-
leo e de biocombustiveis; fabricagdo de produtos de
metal, exceto maquinas e equipamentos; e fabricacdo
de bebidas.

Como referido, o comércio varejista ampliado re-
cuou 2,6% no ultimo trimestre moével (jun.—ago./2025)
em relagdo aos trés meses anteriores. Na comparagao
interanual, caiu 2,8%, resultado influenciado pelas trés
atividades que diferenciam o conceito ampliado do va-
rejo restrito — veiculos, motocicletas, partes e pecas
(-9,8%), atacado especializado em produtos alimenti-
cios, bebidas e fumo (-6,5%) e material de construcao
(-4,2%) —, todas em queda e responsaveis por arrastar
0 agregado para baixo.

O desempenho dos servigos registrou alta de 0,9%
no periodo jun.-ago./2025 em comparagdo com os trés
meses anteriores. Na comparag¢do interanual, os servi-
¢os apresentaram expansdo de 2,8%, desempenho im-
pulsionado principalmente pelos servicos de informa-
¢do e comunicacao (4,4%) e pelos transportes, servigos
auxiliares aos transportes e correio (3,7%).

2.2 MERCADO DE TRABALHO

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua), o nimero de
ocupados no Brasil, no trimestre mével encerrado em
agosto de 2025, foi de 102,418 milhdes de pessoas, um
crescimento de 0,5% em relagdo ao trimestre anterior
(mar.-maio/2025) e de 1,8% na comparacdao com o
mesmo periodo de 2024. Nesse trimestre mével, a taxa
de desocupacéo ficou em 5,6%, o que representou uma
reducao de 0,6 p.p. em relagdo ao trimestre anterior e
de 1 p.p. na comparagdo com o mesmo trimestre de
2024. Foi a menor taxa para o trimestre mével de junho
a agosto desde o inicio da série, em 2012.

O rendimento médio real mensal habitual de to-
dos os trabalhos das pessoas ocupadas alcangou
R$ 3.488 no trimestre de junho a agosto de 2025, fi-
cando estavel na margem e aumentando 3,3% na com-
paracdo interanual (Grafico 2.3). J&4 a massa real de
rendimentos efetivamente recebidos apresentou ex-
pansdo de 1,6% na margem e de 5,2% em relagdo ao
mesmo trimestre de 2024.
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Grafico 2.3 - Valor absoluto do rendimento habitual médio,
por trimestre moével, no Brasil — nov./2020-ago./2025
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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)
apresentaram um saldo de 444.432 novos empregos
nos ultimos trés meses (jun.-ago./2025). Mensalmente,
houve a ocorréncia de saldos positivos entre admitidos
e desligados em junho (162.823), julho (134.251) e
agosto (147.358). Nos 12 meses terminados em agosto,
houve a criacdo de 1.438.243 vagas de emprego no
pats, as quais se dividiram da seguinte forma entre os
setores: servicos (767.230), comércio (315.259), indUs-
tria (232.760), construgdo (89.036) e agropecuaria
(33.930).

2.3 INFLACAO, JUROS E CONTAS PUBLICAS

A taxa de inflacdo acumulada em 12 meses até se-
tembro de 2025, medida pelo indice Nacional de Pre-
¢os ao Consumidor Amplo (IPCA), ficou em 5,17% (Gra-
fico 2.3). Desde outubro de 2024, a inflagdo em 12 me-
ses supera o limite superior de 4,5% em relacdo ao cen-
tro da meta (3%). Todos os nove grupos que compdem
o {ndice apresentaram variagdo acumulada em 12 me-
ses positiva: alimentacao e bebidas (6,61%), habitacao
(6,24%), artigos de residéncia (1,21%), vestuario
(4,93%), transportes (5,11%), saude e cuidados pessoais
(5,39%), despesas pessoais (7,1%), educagdo (6,19%) e
comunicagdo (1,56%). Entre os grupos, somente dois
estdo com variagdo positiva abaixo da meta de inflagao
de 3%, e o restante esta fora do limite de tolerancia.



Grafico 2.4 - Variagio percentual do indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses e
meta de inflacdo no Brasil — jan./2020-jun./2025

(%)

Inflacdo IPCA  -==---- Limite inferior
Centro da meta  ------- Limite superior

Fonte dos dados brutos: IBGE (2025a).
BCB (2025a).

Em meados de setembro de 2024, o Banco Central
deu inicio a uma politica de aperto monetario, ele-
vando gradualmente a taxa basica de juros da econo-
mia brasileira (Grafico 2.4). Contudo, nas duas ultimas
reunides, ocorridas em julho e setembro de 2025, o Co-
mité de Politica Monetéria (Copom), do Banco Central
do Brasil, optou por interromper o ciclo de elevagao da
Selic, mantendo a taxa basica em 15% ao ano.

Grafico 2.5 - Meta da taxa Selic ao ano no Brasil —
jan./2021-out./2025
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil (2025d).

A decisdo do Copom, publicada na Ata da 273.2
Reunido, de preservar uma politica monetaria contraci-
onista por um periodo "bastante prolongado” conside-
rou os seguintes cenarios. O cenario externo se man-
tém adverso e incerto, principalmente quanto aos im-
pactos da politica de tarifas externas dos Estados Uni-
dos e aos efeitos do inicio do ciclo de corte de juros
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por parte do Federal Reserve. Quanto ao cenario do-
meéstico, a atividade apresenta crescimento moderado
e com hiato do produto positivo; o mercado de traba-
lho tem se mostrado dindmico e resiliente em termos
tanto de renda como de emprego; o mercado de cré-
dito apresenta moderagdo mais nitida, com arrefeci-
mento do volume de concessdes; embora se observe
um incipiente movimento de queda, as expectativas de
inflacdo permanecem desancoradas e acima do teto do
intervalo de tolerancia em torno da meta de inflacao; e,
apesar de um cambio mais apreciado, os nucleos de
inflagdo seguem pressionados.

No campo da politica fiscal, o resultado primario
do setor publico consolidado, no acumulado em 12
meses até agosto de 2025, apresenta déficit de 0,19%
do PIB (ou R$ 23,1 bilhdes) na comparacdo com o dé-
ficit de 0,22% do PIB (ou R$ 27,3 bilhdes) nos 12 meses
acumulados até julho (Grafico 2.6). Em termos desa-
gregados por esfera de governo, ainda no acumulado
em 12 meses até agosto, o déficit priméario do governo
central foi de R$ 28,4 bilhGes, os governos regionais ti-
veram superavit de R$ 14,4 bilhdes, e as empresas es-
tatais registraram déficit de R$ 8,9 bilhdes.

Grafico 2.6 - Resultado primario acumulado em 12 meses
e estoque da divida bruta e da divida liquida no Brasil —
jan./2023-ago./2025
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil (2025b).

Os pagamentos de precatérios pelo governo fe-
deral explicam, em boa medida, o incremento do défi-
cit primario do setor publico consolidado no acumu-
lado em 12 meses entre dezembro de 2023 e novem-
bro de 2024. Apenas para se ter uma ideia, em dezem-
bro de 2023, a despesa do governo central na rubrica



sentencas judiciais e precatérios totalizou R$ 51,8 bi-
lhées comparada com R$ 315,9 milhdes em dezembro
de 2024. A propdsito, o Congresso promulgou a
Emenda Constitucional (EC) n.° 136, de 9 de setembro
de 2025, na qual estabelece novas regras para o paga-
mento dos precatorios. Entre as mudangas para o go-
verno federal, a EC 136 retira os precatorios do limite
de despesas primarias em 2026, o que ajuda a cumprir
a meta fiscal de R$ 34 bilhdes (ou 0,25% do PIB). A par-
tir de 2027, se estabelece o limite de 10% do estoque
de precatorios a serem incluidos anualmente nas metas
fiscais da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO).

O resultado primario do governo central se man-
teve deficitdrio no acumulado de janeiro a agosto de
2025 em relacdo ao mesmo periodo do ano passado
(Tabela 2.2). Note que a receita liquida cresceu 9,3%,
superando o aumento de 7,8% da despesa total, e o
déficit primario do governo central se reduziu de R$
98,4 bilhdes em 2024 para R$ 86,1 bilhdes em 2025. Ja
0 superavit primario do Tesouro Nacional teve um au-
mento de R$ 37,8 bilhdes, comparando-se os periodos
em andlise. Lembre-se de que, a partir de agosto de
2025, entraram em vigor as novas aliquotas do Imposto
sobre Operacdes Financeiras (IOF) referente a algumas
operacdes financeiras.

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

2024 e 2025
VARIACA

JAN-AGO (2025/2%2?1)
DISCRIMINAGAO Rela-

2024 2025 Absoluta tiva

(%)
A - Receita total .......coomrrvvvreceernen 1.726.277 1.887.248 160971 9,3
B - Transferéncias ......o.....cccoommmn. 340.748 373.523 32.775 9,6

C - Receita liquida (A - B) .......... 1.385.530 1.513.726 128196 9,3
D - Despesa total ............ v 1.483.932 1.599.793 115.861 7.8
E - Resultado primario (C- D) ... -98.402 -86.068 12.335 -12,5
Resultado do Tesouro Nacional 141.871 179.726 37.856 26,7
Resultado do Banco Central ....... -701 -435 266 -379
Resultado da Previdéncia Social -239.572 -265.359 -25.786 10,8

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

A divida bruta do governo geral (no conceito do
Banco Central) chegou a 77,5% do PIB em agosto,
queda de 0,16 p.p. na comparag¢ao com agosto de 2024,
e 0,30 p.p. inferior ao patamar de novembro de 2024
(Grafico 2.6). Por sua vez, a divida liquida do setor pu-
blico atingiu o nivel de 64,2% do PIB em agosto de
2025, uma alta de 0,57 p.p. na comparacao com o es-
toque de julho. Trata-se do patamar mais alto da série
historica, iniclada em dezembro de 2001.
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2.4 EXPECTATIVAS DE INFLACAO E
CRESCIMENTO

No cenario de elevada incerteza internacional e de
continuidade do aperto monetario, segundo o Focus -
Relatorio de Mercado de 10 de outubro de 2025 (BCB,
2025¢), os agentes do mercado financeiro preveem
uma taxa de inflagdo (IPCA) de 4,72% para o fecha-
mento de 2025 e de 4,28% para 2026. A previsao para
o crescimento do PIB é de 2,16% para 2025 e de 1,8%
para 2026 conforme o mesmo relatorio.

O Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(IPEA), em sua Carta de Conjuntura de 2 de outubro
de 2025 (Santos; Amitrano; Mora y Araujo, 2025), apre-
senta as seguintes previsoes. Para 2025, o IPEA projeta
variacdo do IPCA de 4,8% (recuo de 0,4 p.p. em relagdo
a previsdo anterior) e projecdo de crescimento do PIB
de 2,2% (redugdo de 0,2 p.p. na comparagdo com a an-
terior). Para o ano de 2026, a previsdo de crescimento
do PIB se reduziu de 1,8% para 1,6%.

As previsdes indicam que a inflacdo encerrara o
ano de 2025 com variagdo positiva, acima do teto do
intervalo de tolerancia em torno do centro da meta de
3% ao ano, e com crescimento do PIB, embora inferior
ao do ano de 2024, o que indica desaceleragdo da ati-
vidade econOmica.



3 CENARIO INTERNO — RS

3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

O PIB do Rio Grande do Sul apresentou queda de
2,7% no segundo trimestre de 2025 em relag¢éo ao tri-
mestre anterior, ja considerando o ajuste sazonal. O re-
cuo, que veio apds duas altas consecutivas, fez o PIB
gaucho perder o pico histérico, observado no primeiro
trimestre do ano, e atingir o menor nivel desde o
quarto trimestre de 2023. Ainda assim, o resultado
atual esta 4,5% acima do patamar observado antes da
pandemia, no quarto trimestre de 2019 (Grafico 3.1).

Grafico 3.1 - indice do volume do Produto Interno Bruto (PIB)
do Rio Grande do Sul — 1.° trim./2013-2.° trim./2025
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Fonte: Secretaria de Planejamento, Governanca e Gestdao/Departa-
mento de Economia e Estatistica (SPGG-RS/DEE) (Rio Grande
do Sul, 2025b).

Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2025g).

Nota: 1. Os indices tém como base a média de 2013 = 100.

2. Série com ajuste sazonal.

Em termos setoriais, a queda do PIB foi influenci-
ada principalmente pelo recuo de 21,4% da agropecu-
aria, resultado da comparacdo entre um segundo tri-
mestre marcado pela quebra da safra de soja devido a
falta de chuvas e o bom desempenho do primeiro tri-
mestre, que teve safra cheia (Tabela 3.1). A industria
registrou alta de 0,8%, impulsionada sobretudo pela in-
dustria de transformacao, que cresceu 2,1%, sua quarta
elevacdo consecutiva nessa base de comparagdo. A ex-
trativa mineral expandiu 0,5%, enquanto as demais ati-
vidades industriais tiveram leve retra¢do: -0,1% em ele-
tricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana e -0,6%
na construcao. O setor de servicos apresentou cresci-
mento de 0,3%, com destaque para outros servicos
(1%) e servigos de informacgao (0,7%). Em contrapartida,
houve queda em comércio (-0,9%) e em transportes,
armazenagem e correio (-0,5%). A retracdo no comeér-
cio foi a segunda consecutiva, reforcando o movimento
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de acomodacdo apéds as fortes altas registradas logo
depois das enchentes.

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

2° TRIM/2025 2° TRIM/2025

ATIVIDADES 1° TRIM/2025) 2° TRIM/2024
PIB ..., -2,7 -2,7
IMPOSLOS ... - 18
VAB ..o -3,5 -3,2
Agropecudria ......... -21,4 -23,9
Indistria ................ 0,8 4,0
Servigos .....comvomreenne 0,3 2,4

Fonte: Secretaria de Planejamento, Governanga e Gestdo/Departamento de
Economia e Estatistica (SPGG-RS/DEE) (Rio Grande do Sul, 2025b).
(1) Com ajuste sazonal.

Em comparacdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, a economia galcha também registrou queda
de 2,7%. Mais uma vez, o principal fator para o resul-
tado negativo foi o recuo da agropecuaria (-23,9%), re-
flexo quase exclusivo da reducdo da producgéo de soja,
principal cultura do segundo trimestre. Por outro lado,
tanto a industria (4%) quanto os servigos (2,4%) apre-
sentaram crescimento nessa base de comparacdo. No
caso da industria, a alta foi impulsionada principal-
mente pela indUstria de transformacao (7,6%), favore-
cida pela baixa base de comparacdo do segundo tri-
mestre de 2024, periodo afetado pelos impactos das
enchentes, especialmente em maio. Também registra-
ram crescimento a industria extrativa mineral (3,3%) e
a construcdo (1%). A Unica atividade industrial em
queda foi a de eletricidade e gas, agua, esgoto e lim-
peza urbana (-16%), influenciada pela reducdo do nivel
dos reservatérios das hidrelétricas em razdo da estia-
gem que atingiu o estado. O setor de servicos teve
crescimento generalizado, com alta em todas as ativi-
dades. Os maiores avancos foram observados em
transportes, armazenagem e correio (4,8%), outros ser-
vigos (3,5%) e comércio (2,6%).

Apos as boas condigdes climaticas terem favore-
cido a safra do primeiro trimestre do ano, em que se
destacaram os acréscimos das producbes de arroz
(19,9%), fumo (19,6%) e milho (17,3%), a quantidade
produzida do principal produto do segundo trimestre,
a soja, foi afetada por uma estiagem tardia, que resul-
tou em queda de 25,2% da produgdo em relagao a safra
de 2024 (Tabela 3.2). Como mencionado anterior-
mente, a reducdo da colheita de soja teve impacto sig-
nificativo sobre o desempenho da agropecuaria e, con-
sequentemente, sobre o PIB do estado. Outro produto
importante com previsdo de retragdo da producao é o



trigo, cuja colheita ocorre no dltimo trimestre do ano.
Em comparacdo com 2024, a area plantada do cereal
diminuiu 13,7%, reflexo das condi¢bes climaticas ad-
versas, da descapitalizacdo dos produtores, da dificul-
dade de acesso ao crédito e dos precos abaixo do es-
perado. Mesmo assim, o aumento da produtividade
deve conter uma queda maior, mantendo a producdo
proxima ao nivel do ano anterior.

Tabela 3.2 - Quantidade produzida e variacao dos principais
produtos agricolas de verao do Rio Grande do Sul —

2024-25
PRODUTOS QUANTIDADE PRODUZIDA VARIA-
2024 2025 (1) CAO %

7.128.908 8.550.275 19,9

286.923 343292 19,6

4.509.897 5.289.151 17,3

18.252.278 13.643.936 -25,2

3.700.521 3.640.697 -1,6

Fonte: Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA) (IBGE, 2025b).
(1) Estimativa.

No geral, os precos dos principais graos produzi-
dos no Rio Grande do Sul tiveram um desempenho
fraco ao longo de 2025. Embora o milho e o trigo te-
nham registrado aumento nos precos reais médios en-
tre janeiro e outubro em comparagdo com o mesmo
periodo de 2024, ambos recuaram nos ultimos trés me-
ses — 2,8% e 4,6% respectivamente (Grafico 3.2). A
soja chegou a apresentar uma leve recuperacdo em
agosto e setembro, mas esse movimento parece ter
sido interrompido em outubro. No trimestre recente, o
preco médio da oleaginosa subiu 1,5%, porém, na mé-
dia do ano, acumula queda de 1,4%. O caso mais critico
é o do arroz. Apoés registrar prego médio de R$ 117 em
2024, o valor pago pelo cereal caiu para R$ 77 na média
de janeiro a outubro de 2025. Neste Ultimo més, apos
sucessivas quedas, o preco ao produtor gaticho chegou
a R$ 60. Além de reduzir a renda dos produtores neste
ano, essa forte desvalorizagdo deve provocar diminui-
¢do da area plantada na préxima safra.
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Grafico 3.2 - Evolucdo dos precos reais ao produtor do arroz,
do milho, da soja e do trigo no Rio Grande do Sul —
jan./2019-out./2025
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Fonte: Empresa de Assisténcia Técnica e Extensdo Rural do Rio

Grande do Sul (Emater-RS, 2025). ’
Nota: Valores constantes a pregos de set./2025, corrigidos pelo In-
dice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A analise mensal da evolucao recente da industria
de transformacdo, do comércio varejista ampliado e
dos servigos no Rio Grande do Sul revela um compor-
tamento bastante semelhante entre os trés setores: re-
tracdo até junho, seguida de um movimento de recu-
peracdo. Ainda assim, é cedo para afirmar que ha uma
mudanca de tendéncia (Grafico 3.3).

Grafico 3.3 - indice da produgio fisica da industria de
transformacao, do volume de vendas do comércio
varejista ampliado e do volume dos servigcos do
Rio Grande do Sul — jan./2020-ago./2025
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Producéo Fisica (PIM-PF) (IBGE,
2025¢).

Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) (IBGE, 2025d).

Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) (IBGE, 2025e).
Nota: 1. Os indices tém como base jan./2020 = 100.

2. Série com ajuste sazonal.

Apds uma sequéncia de meses com resultados ne-
gativos na margem — isto & em comparacdo com o
més imediatamente anterior —, a producado industrial
do Rio Grande do Sul registrou duas altas consecutivas:
1,7% em julho e 2,9% em agosto. Embora essa recupe-
racdo ainda ndo tenha devolvido a producdo aos niveis



observados em junho e julho de 2024, logo apds a re-
tomada das atividades que sucedeu os eventos clima-
ticos extremos, os dois avancos consecutivos sdo um
sinal positivo. Eles contribuiram para que o cresci-
mento médio da producao industrial entre janeiro e
agosto ficasse positivo.

Na compara¢do com o mesmo periodo do ano an-
terior, a industria de transformacdo do Rio Grande do
Sul registrou queda de 1,8% entre junho e agosto de
2025. Esse resultado reflete o movimento de retracao
observado no setor, entre meados de 2024 e junho de
2025. Entre as atividades com desempenho negativo,
destacaram-se as seguintes redugdes: fabricacdo de ve-
iculos automotores, reboques e carrocerias (-19,2%),
derivados de petroleo e biocombustiveis (-12,2%) e
produtos quimicos (-10,1%). No caso da producdo de
veiculos, a interrupcdo temporaria das atividades na fa-
brica da General Motors, em Gravatai, em razdo de
ajustes entre oferta e demanda e da preparacgdo da li-
nha de montagem para a producdao de um novo mo-
delo, previsto para lancamento em 2025, teve peso im-
portante na explicacgdo do desempenho da atividade.
Em contrapartida, apresentaram crescimento as fabri-
ca¢des de produtos do fumo (29,7%), de maquinas e
equipamentos (12,1%) e de celulose e produtos de pa-
pel (11,7%).

Como mencionado anteriormente, o comércio va-
rejista ampliado do Rio Grande do Sul apresentou, re-
centemente, um comportamento muito semelhante ao
da industria: queda entre novembro de 2024 e junho
de 2025, seguida de duas expansdes consecutivas na
margem — 0,9% em julho e 2% em agosto. Na compa-
racdo com o mesmo periodo do ano anterior, o volume
de vendas recuou 4,2% no trimestre de junho a agosto
de 2025. As maiores quedas foram registradas nas ven-
das de veiculos, motocicletas, partes e pecas (-19,7%),
de material de construcdo (-11,9%) e de moveis e ele-
trodomésticos (-18,2%). Em contrapartida, destacaram-
se os aumentos das vendas de outros artigos de uso
pessoal e doméstico (3,1%), do atacado especializado
em produtos alimenticios, bebidas e fumo (2,7%) e em
supermercados e hipermercados (1,3%).

Por um lado, esses resultados indicam que os
efeitos positivos das medidas adotadas apds o desastre
climatico vém perdendo intensidade. Por outro, a ex-
pansdo recente encontra sustentacdo no mercado de
trabalho aquecido e nas transferéncias de renda. Em
sentido contrario, os juros elevados e o aumento da
inadimpléncia continuam a restringir o consumo.
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O setor de servigos registrou altas de 0,2% em ju-
lho e de 1,2% em agosto de 2025 na comparagdo com
os meses imediatamente anteriores. Esses dois avan-
¢os, no entanto, compensaram apenas parcialmente as
guedas observadas nos meses anteriores. Comparado
com o mesmo periodo de 2024, o setor apresentou
crescimento de 3,3% no trimestre de junho a agosto de
2025, com destaque para os aumentos das atividades
de transportes, servicos auxiliares aos transportes e
correio (7,4%) e dos servicos de informacado e comuni-
cagao (3,9%).

3.2 SETOR EXTERNO

No terceiro trimestre de 2025, o valor das expor-
tacdes do Rio Grande do Sul totalizou US$ 6,036 bi-
lhdes, registrando uma queda de 3,3% em relacdo ao
mesmo periodo de 2024. Por setor, houve reducdo de
12,7% das vendas externas de produtos da agropecua-
ria, resultado influenciado principalmente pela queda
de 11,7% dos valores exportados de soja em grao. Em
contrapartida, as exportacdes de produtos industriais
cresceram 0,9%. Dentro desse grupo, destacaram-se os
aumentos das vendas de derivados de petréleo, veicu-
los automotores, carrocerias e reboques e produtos do
fumo (Tabela 3.3).

Tabela 3.3 - Valor das exportagées, total e por atividade
econdmica, e variagoes em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior, no Rio Grande do Sul — 2024-25

VALOR (US$ milhao)

ATIVIDADES A%
Jul.-Set./2024 Jul.-Set./2025

Produtos agropecuarios ............. 1.920,3 1.675,9 -12,7
Produtos alimenticios ............... 1.279,0 1.267,9 -0,9
Produtos do fumo .........ccccoue... 7018 875,5 24,7
Veliculos automotores, carroceri
e reboques ...... 286,1 3933 37,5
Produtos quimicos .......cccccceeen... 3391 315,1 -7,.1
Maquinas e equipamentos ........ 4624 302,8 -34,5
Couros e calcados ......occeereeenne 240,6 226,6 -5,8
Produtos de papel e celulose .... 2721 211,6 -22,2
Produtos de metal ........ccceuuee.. 169,5 1449 -14,5
Derivados de petréleo ................ 84,3 131,2 55,7
Outros produtos ........ccccceevineeeae 487,3 491,0 0,8
Valortotal ................ccocoeoernnnn. 6.242,4 6.035,9 -3,3

Fonte: Comex Stat (Brasil, 2025a).

China, Unido Europeia, Estados Unidos e Argen-
tina seguiram como os principais destinos dos produ-
tos exportados pelo Rio Grande do Sul. No periodo, as
vendas para a China cairam 1,8%, principalmente por
conta da reduc¢do dos embarques de soja. Para a Unido
Europeia, a queda foi de 3,8%, e, para os Estados Uni-
dos, foi de 18,1%. Em contraste, as exportagdes para a



Argentina cresceram 31,9% nesse ultimo trimestre. No
caso argentino, o grande destaque foi o aumento das
vendas de veiculos automotores.

As exportacOes para os Estados Unidos registra-
ram queda de 35,7% no bimestre de agosto e setem-
bro, apds o aumento das tarifas. Essa reducéo fol influ-
enciada principalmente pela diminui¢do das vendas de
produtos de tabaco e de produtos de metal. No caso
do tabaco, as exportagdes totais cresceram 4,7%, ja que
0 aumento dos embarques para outros paises compen-
sou a diminuicdo das vendas para os Estados Unidos.
O mesmo ndo ocorreu com as exporta¢des de produtos
de metal, que recuaram 20,5% no total, queda expli-
cada fundamentalmente pela redu¢do dos embarques
para o mercado norte-americano.

3.3 MERCADO DE TRABALHO

No mercado de trabalho, embora alguns indica-
dores apresentem estabilidade na margem, o cenario
geral permanece positivo. De acordo com a PNAD Con-
tinua, o nimero de pessoas ocupadas no Rio Grande
do Sul foi de 5,854 milhées no segundo trimestre de
2025. O resultado indica estabilidade em relacao ao tri-
mestre anterior e aumento de 2,5% na comparacdo
com o mesmo periodo de 2024. A taxa de desocupagdo
ficou em 4,3%, 0,9 p.p. abaixo da observada no pri-
meiro trimestre e 1,5 p.p. inferior a do segundo trimes-
tre de 2024. Trata-se da menor taxa de desocupacdo
desde o inicio da série historica, em 2012 (Grafico 3.4).
O rendimento médio real habitual de todos os traba-
lhos foi de R$ 3.794 no segundo trimestre de 2025 e
permaneceu estavel tanto na comparacdo trimestral
quanto na anual. A massa mensal real de rendimentos
também se manteve estavel, totalizando R$ 21,8 bi-
lhdes no periodo analisado.
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Grafico 3.4 - Taxa de desocupacdo no Rio Grande do Sul
e no Brasil — 1.° trim./2014-2.° trim./2025
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua) (IBGE, 2025f).

No mercado formal de trabalho, os dados do
Novo Caged apontam um saldo positivo de 553 vagas
entre junho e agosto de 2025. Nesse periodo, foram
registrados saldos positivos em junho (1.600) e julho
(601), seguidos de uma perda liquida em agosto
(-1.648), explicada principalmente pelos desligamentos
sazonais de trabalhadores da industria de processa-
mento de fumo (Grafico 3.5). Nos 12 meses encerra-
dos em agosto, o Rio Grande do Sul acumulou a criagéo
de 81.903 novos postos formais de trabalho, distribui-
dos entre os seguintes setores: servi¢os (44.168), indus-
tria (17.489), comércio (16.697), construcdo (2.300) e
agropecuaria (1.248).

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

Em comparagdo com o estoque de empregos de
agosto de 2024, houve um acréscimo relativo de 2,9%



no numero de postos formais de trabalho. Regional-
mente, todas as 28 regides dos Conselhos Regionais de
Desenvolvimento (Coredes) do Rio Grande do Sul re-
gistraram varia¢des positivas no periodo (Figura 3.1).
As maiores altas foram observadas nos Coredes Alto da
Serra do Botucaral (8,7%), Nordeste (7,7%), Celeiro
(6,3%) e Vale do Rio Pardo (5,6%). J&4 as menores varia-
¢Oes positivas ocorreram nos Coredes Sul (0,4%) e
Campos de Cima da Serra (0,8%).

Figura 3.1 - Varia¢do 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 — ago./2025
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Fonte: Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged)
(Brasil, 2025b).

Entre os 497 municipios do Rio Grande do Sul, 363
registraram variacdo positiva no emprego formal, 9
mantiveram estabilidade e 125 apresentaram reducao.
Entre os 19 municipios com mais de 100 mil habitantes,
todos tiveram aumento no niumero de empregos, com
destaque para Erechim (5,3%), Santa Cruz do Sul (5,2%),
Sapucaia do Sul (5%) e Cachoeirinha (4,9%). Nos 56
municipios com populacdo entre 30 mil e 100 mil ha-
bitantes, o emprego cresceu em 49 deles. As maiores
variacbes relativas foram observadas em Soledade
(17,7%), Venancio Aires (12,6%), Gramado (7,4%) e Rio
Pardo (6,9%).
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3.4 ARRECADAGAO DE ICMS

No primeiro semestre de 2025, a arrecadacdo do
Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos
(ICMS) no Rio Grande do Sul cresceu 9,9% em termos
reais em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Esse resultado foi impulsionado, em grande parte, pelo
programa Refaz Reconstrucéo, lancado em marco, que
permite a regularizacdo de dividas com reducdo de
95% de juros e multas (Grafico 3.6). De acordo com a
Secretaria da Fazenda, o valor arrecadado pelo pro-
grama atingiu R$ 1,6 bilhdo até setembro. No entanto,
no terceiro trimestre, a arrecadacdo do ICMS caiu
12,9%. Confrontada com o desempenho positivo ob-
servado no primeiro semestre, essa reducdo esta rela-
cionada principalmente a alta base de comparacéo do
terceiro trimestre de 2024, periodo marcado pelo au-
mento expressivo do consumo apods as enchentes, e a
menor entrada de recursos do programa de renegoci-
acoes nos ultimos meses.

De janeiro a setembro, a arrecadacao totalizou R$
40,273 bilhdes, um aumento, em termos reais, de R$
567,6 milhdes (1,4%) em relagdo ao mesmo periodo de
2024. Por atividade econdmica, houve crescimento dos
valores arrecadados em outros servicos (19%), comér-
cio (4,5%) e outras industrias (1,9%), enquanto registra-
ram queda a agropecuaria (-3%), a industria de trans-
formacao (-1,6%) e informacao e comunicacao (-8,7%).

Grafico 3.6 - Arrecadagdo do Imposto sobre Circulacdo de

Mercadorias (ICMS) no Rio Grande do Sul — 2023-25
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Fonte: Secretaria da Fazenda do RS/Dados Abertos (Rio Grande do
Sul, 2025a).
Nota: Valores constantes a precos de set./2025, corrigidos pelo IPCA.



3.5 PERSPECTIVAS

O quadro externo continua desafiador para a eco-
nomia gaucha. Apesar de as estimativas de crescimento
da economia mundial para 2025 terem melhorado, a
incerteza, especialmente no comércio internacional,
permanece elevada. No cenério interno, a economia
brasileira mostra sinais de desaceleracao, reforcando a
expectativa de crescimento menor em 2025 em com-
paracao com 2024.

No quadro especifico da economia galcha, a me-
lhora dos indicadores mensais da producdo industrial e
das vendas do comércio é um bom sinal, ainda que
uma retomada mais firme esteja cercada de incerteza,
dado o quadro geral acima mencionado. O efeito do
aumento das tarifas das importacdes para os Estados
Unidos ainda néo fol totalmente percebido nos indica-
dores conjunturais, o que reforca o quadro de incer-
teza.

No setor primario, o desempenho da agropecua-
ria deve melhorar no segundo semestre, apds a dissi-
pacdo dos efeitos da estiagem. Ainda assim, na média
do ano, a variagdo do valor adicionado do setor perma-
necera negativa. Para 2026, a previsdo de La Nifa adi-
ciona incerteza a safra de verdo, que ja enfrenta desa-
flos devido ao endividamento dos produtores e a
queda dos precos agricolas, especialmente do arroz, o
que deve reduzir a area plantada do cereal no estado
na préxima safra.
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PRINCIPAIS INDICADORES MENSAIS

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

DISCRIMINACAO ABR/25 MAIO/25 JUN/25 JUL/25 AGO/25 SET/25

Indistria de transformacao
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -0,6 -0,3 -04 17 29 -

Taxa de variagdo contra 0 mesmo més do ano anterior -8,0 274 -4,0 -2,6 11 -

Acumulado em 12 meses -1,5 2,5 2,2 12 1,8 -
Brasil

Taxa de variagdo contra o més imediatamente anterior -0,9 -0,5 01 -0,1 0,6 -

Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -2,2 2,5 -2,2 -0,9 -16 -

Acumulado em 12 meses 3,0 3,3 2,8 2,1 1,7 -

Comércio varejista ampliado
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -1,9 -0,6 -1,6 0,9 2,0 -
Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior 29 10,7 -5,6 -3,7 -3,4 -
Acumulado em 12 meses 8,8 9,7 8,2 6,8 57 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -2,1 0,0 -3,4 1,8 0,9 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 1,1 1,0 -4,0 -24 -2,1 -
Acumulado em 12 meses 2,7 24 19 11 0,7 -
Servicos
Rio Grande do Sul
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior 0,8 -1,0 -0,5 0,2 1,2 -
Taxa de variagado contra o mesmo més do ano anterior -8,7 91 4,8 2,1 3,0 -
Acumulado em 12 meses -10,8 -11,1 -9,2 -7.9 -6,4 -
Brasil
Taxa de variagao contra o0 més imediatamente anterior 04 0,2 0,5 0,2 0,1 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 1,8 3,9 3,0 29 2,5 -
Acumulado em 12 meses 2,7 3,0 3,1 3,0 3,1 -
Precos
IPCA-Regido Metropolitana de Porto Alegre .........c.ccvveee..
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,95 0,12 0,05 0,41 -0,40 0,50
Acumulado em 12 MESES .....c.ovvrueerieireieiieieieeesieeseeaian 5,44 4,66 4,85 4,90 4,29 441
IPCA-Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,43 0,26 0,24 0,26 -0,11 0,48
Acumulado @M 12 MESES .....ooeevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 5,53 5,32 5,35 5,23 513 517

Fonte dos dados brutos: indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) (IBGE, 2025a).
Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica (PIM-PF) (IBGE, 2025c).
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) (IBGE, 2025d).
Pesquisa Mensal dos Servicos (PMS) (IBGE, 2025e).
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Box

ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS: UMA CONTEXTUALIZAGCAO DO BRASIL

O desenvolvimento do mercado de crédito costuma ser associado ao crescimento econémico de longo prazo. Contudo,
andlises recentes tém demonstrado que o aumento do setor de crédito privado, e, nesse ambito, o endividamento das familias,
pode representar risco e reduzir o crescimento (IMF, 2017; Lombardi; Mohanty; Shim, 2022). Nesse sentido, este box analisa o
endividamento das familias no Brasil, com destaque para as categorias que mais comprometem a renda.

Apds a crise financeira global de 2007-2008, os niveis de endividamento das familias em relacdo ao PIB aumentaram em
muitos paises, entre as economias avancadas e os paises emergentes (FMI, 2017). A divida das familias, os empréstimos e os
titulos de divida como percentual do PIB, no Brasil, superaram 20% em 2009, 30% em 2019 e encerraram 2024 em 36,4%. Esse
valor é superior ao observado na vizinha Argentina, onde a proporcdo foi de 4,7% em 2024, mas inferior ao verificado em
economias avangadas, como Estados Unidos (69,4%), Japdo (65,1%) e Alemanha (49,9%) (IMF, 2025c).

Na literatura econdmica, discute-se o papel do endividamento das familias como determinante do consumo. De acordo
com algumas abordagens, é limitado (Friedman, 1957; Modigliani; Brumberg, 2005; Attanasio; Weber, 2010), enquanto, para
outras, tem potencial recessivo, a medida que restri¢des de crédito sao relevantes nesse contexto (Eggertsson; Krugman, 2012)
e que o endividamento é determinante do consumo agregado e da instabilidade econdmica (Mian; Sufi, 2014; Mian.; Sufi;
Verdier, 2018).

No Brasil, além do crescimento do endividamento das familias como proporcao do PIB, também cabe a andlise quanto
ao comprometimento de renda das familias com o servico da divida! com o Sistema Financeiro Nacional. Esse indicador
apresenta tendéncia de alta em sua série histérica. Avancou de 23,1% em janeiro de 2019 para 28,3% em agosto de 2025 e,
desde setembro de 2021, permanece igual ou superior a 25%. A decomposicdo dessa divida por modalidade (Grafico B.1)
mostra que mais de 30% provém do cartdo de crédito parcelado sem juros, que subiu em 2021 e tem se mantido em patamar
mais alto desde 2022.

Grafico B.1 - Comprometimento da renda com servico da divida, por modalidade, no Brasil — jan./2019-ago./2025
(%)
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Fonte dos dados brutos: BCB (2025i).

1 Relacio entre o valor correspondente aos pagamentos esperados para o servico da divida com o Sistema Financeiro Nacional e a renda mensal
das familias, em média movel trimestral.
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No periodo mais recente, observa-se equilibrio entre as modalidades cartdo de crédito rotativo, crédito consignado e
crédito pessoal ndo consignado em termos de participagdo no servico da divida. A categoria aquisicdo de bens, em sua maior

parte, de veiculos, perdeu relevancia gradualmente, enquanto o cheque especial apresentou queda acentuada a partir de 2020,
apos o Banco Central limitar as taxas de juros.

Entre 2019 e 2025, destacam-se o aumento da participacdo do crédito pessoal ndo consignado e do cartdo de crédito
parcelado sem juros e a reducao do cheque especial e do consignado. O rotativo do cartdo manteve estabilidade, represen-
tando pequena parcela do saldo, mas cerca de 13% do servico da divida, reflexo do ndo pagamento das faturas do crédito

parcelado. Ja o crédito ndo consignado teve elevacdo proporcionalmente maior no custo, enquanto o consignado reduziu sua
participagdo no servigo da divida, mantendo-se estavel no saldo.

A decomposicdo do servico da divida por modalidade, com a separacdo de juros e amortizagdo por tipo de crédito,
permite calcular o fluxo financeiro, definido como a diferenca entre as novas concessdes as familias e os pagamentos efetua-
dos sobre dividas existentes. Com base nesse indicador, obtém-se o impulso de crédito, que corresponde a variagado do fluxo
financeiro e sinaliza mudancas na disponibilidade liquida de recursos para as familias. Em complemento a decomposicéo, o
impulso de crédito total as familias é analisado por modalidade e em proporcao do PIB, o que permite mensurar a contribuicao
relativa de cada tipo de crédito para o impulso agregado e para a dinamica da atividade econdmica. A metodologia empre-
gada adapta dados agregados para viabilizar a decomposigdo por modalidade.? Operacionalmente, calcula-se a variagdo anual
da média mével de trés meses do fluxo financeiro em relagdo a média moével do PIB no mesmo periodo.

Assim, observa-se que, de 2019 até o inicio da pandemia, o impulso permaneceu positivo, em grande parte devido ao
crédito consignado. No inicio da pandemia de COVID-19, em 2020, percebe-se que algumas modalidades contribuiram ne-
gativamente, como cheque especial, cartdo de crédito rotativo e cartdo de crédito parcelado. Contudo, o efeito negativo foi
compensado pelo impulso positivo do crédito consignado, do ndo consignado e do imobiliario. Em 2021, o impulso de crédito
atingiu os maiores valores da série, com contribuicdo significativa do crédito imobilidrio, do parcelado sem juros e do cartédo
de crédito rotativo. Contudo, em 2022, hd uma reversdo desse movimento, com contribuicdo negativa do crédito consignado,
do ndo consignado e do imobilidrio. Em 2024, o impulso voltou a ter valores positivos, com envolvimento de todas as moda-
lidades e com aumento da participagdo do crédito para a aquisicdo de bens.

Grafico B.2 - Impulso de crédito em trés meses como proporcao do Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil — jan./2019-ago./2025
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Fonte dos dados brutos: BCB (2025i).

Dessa forma, a analise do perfil da divida no Brasil evidenciou que o cartdo de crédito rotativo, embora represente uma
fracdo reduzida do saldo total, consome uma parcela significativa da renda das familias no pagamento de juros e encargos.

2 para detalhes metodolégicos, ver Paim e Cunha (2025).
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Em contrapartida, o crédito imobiliario apresenta comportamento inverso. Ja o financiamento para a aquisi¢do de bens perdeu
importancia relativa ao longo do periodo considerado.

Nesse contexto, o perfil brasileiro corrobora a interpretacdo quanto ao papel limitado de algumas modalidades de
crédito como determinantes indutoras de consumo. Isso porque, dadas as caracteristicas do crédito rotativo — que tem am-
pliado sua participacdo no comprometimento da renda das familias com o pagamento de juros e encargos por meio de suas
taxas de juros mais elevadas —, amplia-se o risco de potencial impacto negativo na demanda agregada, em cenarios de
politica monetaria mais restritiva. No agregado, foi o que se observou no periodo recente, com um impulso de crédito negativo
desde o inicio deste ano e um concomitante aumento do comprometimento de renda das familias. Medidas recentes para a
regulamentacdo do crédito consignado privado podem inserir um novo componente para ampliar o impulso nos préximos
meses.
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