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SUMARIO EXECUTIVO

No primeiro trimestre de 2026, a economia mun-
dial apresentou desempenho heterogéneo. Brasil, Esta-
dos Unidos e China aceleraram o crescimento, en-
quanto a Area do Euro e a Argentina desaceleraram. As
perspectivas globais pioraram em razdo do conflito no
Oriente Médio, que elevou os precos do petréleo, au-
mentou a volatilidade e reforcou os riscos de inflacdo
e desaceleragdo econ6mica em 2026. Em contrapartida,
os investimentos em tecnologia e inteligéncia artificial
seguem sustentando parte do crescimento mundial. Os
impactos desses fatores variam entre os paises: econo-
mias dependentes da importacdo de petréleo tendem
a ser mais afetadas, enquanto aquelas mais integradas
a cadeia de tecnologia e inteligéncia artificial podem se
beneficiar. Assim, as perspectivas para 2026 depende-
rdo da evolucdo conjunta desses dois fatores.

Os dados mais recentes indicam que a economia
brasileira interrompeu a trajetéria de desaceleracdo
observada em 2025. No primeiro trimestre de 2026, o
Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,1% em relacao ao
trimestre anterior, impulsionado, principalmente, pela
Formagédo Bruta de Capital Fixo. Na comparagdo com o
mesmo periodo de 2025, destaca-se a expansdo de
74% das exportacbes. Os indicadores mensais mos-
tram desempenho heterogéneo entre os setores: a in-
dustria de transformacgédo voltou a crescer, o comércio
apresentou expansao moderada e os servigos mantive-
ram trajetoria oscilante. O mercado de trabalho perma-
neceu favoravel, com aumento da ocupagdo, queda da
taxa de desocupacdo, crescimento do rendimento mé-
dio real e continuidade da geracdo de empregos for-
mais. Em conjunto, os indicadores apontam uma eco-
nomia resiliente, embora com crescimento ainda con-
centrado em alguns segmentos.

A inflagdo acumulada em 12 meses até junho de
2026 atingiu 4,64%, permanecendo acima do teto da
meta. A politica monetéria seguiu restritiva, apesar das
recentes reducdes da taxa Selic. No campo fiscal, o se-
tor publico registrou déficit primario de 1,14% do PIB
no acumulado em 12 meses até maio, enquanto a di-
vida bruta e a divida liquida alcangcaram 81,1% e 67,9%
do PIB respectivamente. As projecdes para 2026 indi-
cam inflacdo acima da meta e crescimento moderado
da economia, com expansdo projetada entre 1,99% e
2,3%.

No Rio Grande do Sul, o PIB manteve-se estavel
no primeiro trimestre de 2026, em relagao ao trimestre
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anterior. O resultado refletiu o crescimento da industria
e dos servigos, compensado pela retracdo da agrope-
cuaria. Na comparagdo com o mesmo periodo de 2025,
a economia avancou 0,4%. Os indicadores mais recen-
tes da industria, do comércio e dos servicos indicam
continuidade da expansdo dessas atividades.

Na agropecuaria, as estimativas confirmam o cres-
cimento das producdes de milho e, principalmente, de
soja, que deverdo impulsionar o desempenho do setor
no segundo trimestre. Para o restante do ano, preo-
cupa a expressiva reducdo da area plantada de trigo,
principal cultura de inverno do estado. Entre janeiro e
julho de 2026, os pregos médios recebidos pelos pro-
dutores ficaram abaixo dos registrados no mesmo pe-
riodo de 2025 para arroz, milho, soja e trigo.

As exporta¢des galchas totalizaram US$ 9,844 bi-
lhdes no primeiro semestre de 2026, alta de 4,9% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, impulsio-
nada por produtos agropecuarios e industriais. Entre os
principais destinos, apenas a Unido Europeia ampliou
suas compras, enquanto China, Estados Unidos e Ar-
gentina reduziram as importagdes.

No mercado de trabalho, os principais indicadores
permaneceram estaveis em relacdo ao trimestre ante-
rior. Na comparacao interanual, houve melhora da taxa
de desocupacao, do rendimento médio real e da massa
de rendimentos, enquanto a ocupacdo se manteve es-
tavel. No mercado formal, o estado perdeu 3.474 pos-
tos de trabalho no trimestre encerrado em maio, mas
acumulou saldo positivo de 10.546 empregos nos ulti-
mos 12 meses.

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS), a precos de junho de
2026, alcancou R$ 27,540 bilhGes no primeiro semestre
de 2026, 3,2% inferior a do mesmo periodo de 2025.
Cabe destacar, entretanto, que, entre marco e junho de
2025, o Rio Grande do Sul arrecadou cerca de R$ 1,44
bilhdo por meio do Programa Refaz Reconstrucao

As perspectivas para a economia galcha seguem
desafiadoras. Embora a recuperacdo da safra de soja
deva favorecer o PIB no segundo trimestre, o segundo
semestre tende a ser menos favoravel em razédo da re-
ducéo da area plantada de trigo e dos riscos climaticos
associados ao fendmeno El Nifio. Somam-se a esse ce-
nario as incertezas geopoliticas, o aumento das tarifas
dos Estados Unidos sobre produtos brasileiros, os juros
elevados e a estabilizacdo da renda do trabalho na
margem.



1 CENARIO EXTERNO

No primeiro trimestre de 2026, registrou-se eleva-
¢do nas taxas de crescimento do Brasil, dos Estados Uni-
dos e da China, enquanto a Argentina e a Area do Euro
apresentaram desaceleracdo na atividade econdémica
(Grafico 1.1).

Grafico 1.1 - Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
trimestral de economias selecionadas —
2.° trim./2025-1.° trim./2026
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Fonte: Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
(OECD, 2026b).
Eurostat (2026a).

Nota: Taxas em relagdo ao trimestre anterior. Séries com ajuste sazonal.

O avanco de 0,5% no Produto Interno Bruto (PIB)
dos Estados Unidos, no primeiro trimestre de 2026, de-
veu-se, predominantemente, ao avan¢o dos investi-
mentos privados, que compensou nova desaceleracdo
do consumo privado (BEA, 2026a). Soma-se ainda a re-
tomada dos gastos do governo federal, que haviam
passado por retracdo relevante no Ultimo trimestre de
2025 devido a paralisagdo das atividades estatais. As
exportacoes liquidas novamente contribuiram negati-
vamente. O investimento apresentou acelera¢do do
crescimento na margem, mantendo a relevancia dos
componentes de equipamentos e propriedade intelec-
tual, como resultado dos significativos aportes das
grandes empresas de tecnologia. J& o componente de
investimento residencial acumula cinco trimestres se-
guidos de retragdo (BEA, 2026c¢).

Na Area do Euro, houve estabilidade no primeiro
trimestre de 2026. O consumo das familias, o consumo
do governo e a variacdo de estoques contribuiram po-
sitivamente com 0,1 ponto percentual (p.p). cada, en-
quanto a Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) apre-
sentou contribuicdo negativa de mesmo valor. As ex-
portacdes liquidas tiveram a maior contribuicdo nega-
tiva para o resultado, com -0,3 p.p. Entre as principais
economias da regido, ordenadas por participacdo no
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PIB, o crescimento no primeiro trimestre de 2026, em
relacdo ao imediatamente anterior (com ajuste sazo-
nal), foi de 0,3% na Alemanha, -0,1% na Franca, 0,3% na
Itdlia e 0,6% na Espanha (Eurostat, 2026b). Neste ano,
os dados da Area do Euro passaram a incluir a Bulgaria,
totalizando 21 paises. Desses, Franca, Lituania, Suécia e
Irlanda apresentaram variagdo negativa no periodo.

A China apresentou aumento de 1,3% no primeiro
trimestre de 2026 e desacelerou para 0,9% no segundo.
Embora o consumo continue sendo o principal compo-
nente de contribuicdo para o crescimento do PIB, ob-
serva-se uma lenta desaceleracdo. Neste inicio de ano,
a FBCF recuperou-se, impulsionada principalmente pe-
los setores de alta tecnologia e pela antecipacdo de in-
vestimentos em infraestrutura. Por outro lado, o com-
ponente de investimento ligado a construcdo segue em
retracdo, devido ao ajuste observado nos precos dos
imoveis. A contribuicdo das exportac¢des liquidas, em-
bora tenha diminuido no primeiro trimestre, ainda é
positiva (World Bank, 20264, p. 3). Considerando as sé-
ries com ajuste sazonal, o déficit comercial trimestral
em bens e servigos dos EUA com a China permanece
estavel, em um patamar cerca de 60% inferior ao ob-
servado no ultimo trimestre de 2024, antes, portanto,
do aprofundamento das disputas tarifarias. O comércio
de bens e servicos, medido pela soma do valor das ex-
portacbes e das importagdes entre os dois paises, foi
cerca de 30% inferior no primeiro trimestre de 2026,
em comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior
(BEA, 2026b).

A Argentina apresentou crescimento de 0,7% no
primeiro trimestre deste ano. O componente de con-
sumo privado cresceu 0,8%, taxa menor que a obser-
vada no trimestre anterior. J4 o consumo publico apre-
sentou reducdo de 2,4% na variacdo trimestral com
ajuste sazonal. A FBCF caiu 1,7% na margem e 11,6%
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (INDEC,
2026a). A utilizagdo da capacidade instalada da indus-
tria (UCI) manufatureira do pals atingiu 58,4%, nivel 0,5
p.p. inferior ao observado no mesmo més do ano ante-
rior, com comportamento bastante desigual entre as
atividades. Entre os setores com maior aumento da uti-
lizacdo estdo o refino de petroleo (15,4 p.p.) e as indUs-
trias metalicas basicas (8,0 p.p.). J& as maiores quedas
foram registradas nos setores de industria automobi-
listica (-11,3 p.p.), metalmecanica exceto automobilis-
tica (-7,3 p.p.) e produtos téxteis (-5,2 p.p.) (INDEC,
2026b).

Os indices que captam a incerteza na economia
mundial mantiveram-se em niveis elevados, embora



decrescentes (Grafico 1.2). O indice de incerteza da
politica comercial reduziu-se aos niveis de agosto de
2024, antes, portanto, da eleicdo do atual governo
norte-americano. O indice que reflete as incertezas da
politica econdmica também se reduziu nos ultimos
dois meses. Ja o aumento da tensdo geopolitica, prin-
cipalmente o conflito no Oriente Médio, pode ter im-
pedido uma queda maior no indice de incerteza mais
amplo (WUI), que permaneceu em nivel superior
quando comparado aos demais.
Grafico 1.2 - indices de incerteza mundial (WUI), de politica

comercial (TPU) e de politica economica (GEPU) —
jan./2019-jun./2026
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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 relatérios
econdémicos de 143 paises. O global economic policy
uncertainty (GEPU) reflete a frequéncia de artigos de jornais
que contém um trio de termos relativos a “economia”, a
“politica” e a “incerteza” e é uma média ponderada pelo
Produto Interno Bruto (PIB) de 21 economias que represen-
tam cerca de 71% do PIB global em paridade de poder de
compra (PPP) e cerca de 80% em taxas de cambio. Ja o trade
policy uncertainty (TPU) é calculado pela contagem da fre-
quéncia mensal de artigos que discutem a incerteza da po-
litica comercial (como uma parcela do nimero total de ar-
tigos de noticias) em sete jornais. O indice é dimensionado
de forma que 100 indique que 1% das novas noticias con-
tém referéncia ao indicador.

Nos primeiros quatro meses de 2026, ampliou-se
a distancia entre os indices de comércio de bens e de
producao industrial (Grafico 1.3). Transparece o efeito
da redugéo na producgéo industrial nos meses de margo
e abril, apos o inicio do conflito no Oriente Médio. Em
sentido contrario, o indice de comércio de bens am-
pliou-se no més anterior, em fevereiro. Contribuiu para
o crescimento do comércio de bens o ciclo de aumento
nos investimentos em tecnologia, sustentado pela de-
manda por expansao da infraestrutura necessaria a am-
pla utilizacdo da inteligéncia artificial.
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Graéfico 1.3 - indices globais de produgcao industrial
e de comércio de bens — jan./2019-abr./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.

Como apontado em boletim anterior (Boletim de
Conjuntura [...], 2026), embora o comércio dos Estados
Unidos com a China tenha passado por queda rele-
vante, houve elevacdo das transagdes com outros pai-
ses asiaticos. O Grafico 1.4 mostra o balanco de bens
e servicos dos Estados Unidos com a regido da Asia e
do Pacifico, evidenciando essa mudanca na composi-
cdo geografica do comércio com a regido. Contribuem
para esse fendbmeno tanto a elevagdo das exportagdes
relacionadas aos investimentos em tecnologia quanto
o deslocamento do comércio para outros paises, a par-
tir de um processo de aprofundamento do comércio
intrarregional na Asia, especialmente de bens interme-
diarios e finais.

Gréfico 1.4 - Balanco de bens e servigos dos Estados

Unidos com paises da Asia e do Pacifico —
1.° trim./2024-1.° trim./2026

(US$ milhdes)
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Fonte: BEA (2026b).
Nota: 1. A categoria paises selecionados compreende Australia,
Hong Kong, india, Jap&o, Cingapura, Coreia do Sul.
2. A categoria outros compreende um grupo de 39 paises,
incluindo Taiwan, Vietna, Tailandia, Camboja, Indonésia,
Filipinas e Malasia.



Nos precos das commodities, os reflexos do con-
flito recente no Oriente Médio sdo percebidos de forma
clara (Grafico 1.5). Em abril de 2026, o indice de precos
do grupo de energia registrou pico, com precos 45%
superiores aos observados no mesmo més do ano an-
terior. Esse movimento repentino, aliado ao aumento
mais sustentado dos precos do grupo de metais e mi-
nerais, elevou o indice total a niveis observados du-
rante a pandemia de covid-19. No entanto, nos meses
seguintes, os precos recuaram, de modo que, em ju-
nho, o indice total encontrava-se 15,8% acima do ob-
servado no ano anterior. No mesmo periodo, os grupos
de energia e de metais e minerais apresentavam altas
de 19,3% e 33%, respectivamente, enquanto o grupo
de agricultura registrava leve reducdo de 0,3%. A alta
incerteza condicionada a resolu¢do ou ao aprofunda-
mento do conflito no Oriente Médio vem traduzindo-
se em maior volatilidade dos precos do petréleo, de
modo que, apesar de terem retornado aos patamares
observados antes da guerra ao final de junho, em
meados de julho j& se observava nova elevacdo, ainda
nao refletida no indicador apresentado. Ademais, em-
bora o petréleo acabe centralizando as atengdes, ou-
tras commodlities e produtos intermediarios também
dependem da oferta proveniente do Golfo Pérsico,
como a ureia (34,0%), o hélio (33,2%) e o gas natural
liquefeito (30,5%) (OECD, 20264, p. 16).

Grafico 1.5 - indices de preco de grupos de commodities —
jan./2019-jun./2026
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Fonte: Banco Mundial (World Bank, 2026c¢).
Nota: Os indices (US$ nominal) tém como base o ano de 2010.

As estimativas do Fundo Monetério Internacional
(FMI) para o ano de 2026 preveem uma reducdo no
crescimento do Produto Interno Bruto mundial para
3%, ap6s fechar 2025 em 3,5%. Em relagdo as projecdes
do ultimo relatério, de abril deste ano, houve uma cor-
recdo para baixo de 0,1 p.p. no crescimento mundial.
Nas economias avancadas, a desaceleracdo seria de
1,9% em 2025 para 1,7% em 2026. Ja nos paises emer-
gentes, passaria de 4,5% observado em 2025 para 3,8%
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em 2026 (Tabela 1.1). Salienta-se que os precos das
commodl{ties energéticas, apOs passarem por uma re-
ducdo de 14,4% em 2025, podem ter aumento de
31,8%, com revisdo consideravelmente positiva desde
o ultimo relatério (10,4 p.p.). Parte dessa revisdo é ex-
plicada pela frustracdo quanto a resolucao definitiva do
conflito no Oriente Médio, uma vez que a permanéncia
das tenses no segundo semestre ndo estava no hori-
zonte dominante de previsdo. Acompanhando essa
elevagdo, as commodiities ndo energéticas teriam infla-
cdo de 18,6% em 2026. Como visto anteriormente, a
alta imprevisibilidade decorrente das tensdes geopoli-
ticas manifesta-se em maior variabilidade das proje-
¢oes inflacionarias (IMF, 2026).

Tabela 1.1 - Projecoes do Fundo Monetario Internacional (FMI)
para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de
economias selecionadas e outros indicadores —

2025, 2026 e 2027 e comparacao com

projecdo de abr./2026
(%)
2026 2027
- Dife- Dife-
DISCRIMINACAO 2025 Jun,/26 "€nca Juny26  Tenea
para para
Abr./26 Abr./26
PIB mundial ..................... 3,5 3,0 -0,1 34 0,2
Economias avancadas .. 1,9 17 -01 18 0,1
Estados Unidos .21 2.3 0,0 2,2 0,1
Area do EUO ... 14 09 -02 1.2 0,0
Japa0 s 11 0,6 -01 0,7 0,1
Reino Unido ................... 1,4 1,0 0,2 1,3 0,0
Canada ..., 19 11 -04 17 -0,2
Economiasemergentes 4,5 38 01 4,5 03
23 24 0,5 2,2 0,2
50 4,6 0,2 4,1 0,1
7,7 6,4 -01 6,7 0,2
1,0 11 0,0 11 0,0
VIGOS ..o 5,0 3,5 0,7 4,3 0,5
Precos de commodities
(US$)

Energéticas .......

.-144 318 104 -11,8 -4,2

N&o energéticas 99 186 31 13 -0,6
Precos ao consumidor 4,1 4,7 0,3 3,9 0,2
Economias avancadas ... 2,5 3,0 0,2 2,4 0,2
Economias emergentes 5,2 58 0,3 4,8 0,2

Fonte: FMI (IMF, 2026).

Os principais relatorios de organismos internacio-
nais (OECD, 2026a; World Bank, 2026b; IMF, 2026)
apontam que os impactos do conflito no Oriente Médio
sdo heterogéneos entre os paises. Aqueles mais depen-
dentes das importacdes de petréleo e com estoque re-
duzido da commodiity acabam ficando mais suscetiveis
as elevacdes nos pregos, o que tende a comprometer o
consumo das familias e a producao industrial. Ha hete-
rogeneidade também em outro ponto: paises com



maior participacdo na cadeia relacionada aos investi-
mentos em tecnologia podem ser beneficiados, caso se
mantenha o impeto de expansao no setor. A combina-
¢do desses dois fatores condiciona a expectativa de
crescimento dos paises analisados. Ndo por outro mo-
tivo, o desenrolar desses dois fatores esta entre os prin-
cipais riscos para o futuro préoximo: enquanto a disso-
lugdo das tensdes no Oriente Médio poderia melhorar
os prognosticos, seu aprofundamento tenderia a pro-
duzir o efeito oposto. J4 a manutencgdo dos investimen-
tos em tecnologia poderia sustentar o crescimento
mundial, embora o risco de um ajustamento nas expec-
tativas de lucratividade do setor possa levar a uma de-
salavancagem com efeitos profundos nas financas in-
ternacionais. Ainda no ramo dos riscos no cenario in-
ternacional, o Banco Mundial (World Bank, 2026b) des-
taca a ocorréncia de eventos climéaticos extremos como
um risco para 2026, especialmente para os paises
emergentes.
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2 CENARIO INTERNO — BRASIL

2.1 ATIVIDADE ECONOMICA

No primeiro trimestre de 2026, a economia brasi-
leira apresentou crescimento de 1,1% em relacdo ao
quarto trimestre de 2025, considerando a série com
ajuste sazonal. Com isso, observa-se acelera¢do no
ritmo de crescimento em relacdo aos Ultimos trés tri-
mestres de 2025 (Grafico 2.1).

O desempenho da economia brasileira renovou
seu pico histérico, consolidando o movimento de recu-
peracdo em relacdo as crises de 2015-16 e de 2020. Em
2025, sinalizava-se uma acomodacéo, evidenciada pela
estabilidade no consumo das familias; porém, o quadro
alterou-se no primeiro trimestre de 2026, apresen-
tando a maior variacao positiva desde o ultimo trimes-
tre de 2024.

Grafico 2.1 - Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil —
1.° trim./2013-1.° trim./2026
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Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE, 2026h).
Nota: Os indices tém como base a média de 2013 = 100.

Na ética da oferta, o resultado do primeiro trimes-
tre de 2026, na margem, refletiu a expansado da agro-
pecuaria (2%), da industria (1%) e dos servigos (0,5%)
(Tabela 2.1).

Na industria, na comparacdo na margem, destaca-
se a alta de 3,6% nas indUstrias extrativas, seguidas pela
construcdo (2,9%). As industrias de transformacao re-
gistraram alta de 0,1%. Por outro lado, a atividade de
eletricidade e gas, dgua, esgoto e gestdo de residuos
apresentou queda de 0,3%.

Nos servigos, apresentaram crescimento informa-
cdo e comunicacdo (2,4%), atividades imobiliarias
(1,2%), outras atividades de servicos (0,8%), comércio



(0,6%) e administracdo, defesa, salde e educacgdo pu-
blicas e seguridade social (0,4%). Em contrapartida, os
servigos de transporte, armazenagem e correio recua-
ram 0,7%, e as atividades financeiras, de seguros e ser-
vicos relacionados cairam 0,6%.

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

(%)

1° TRIM/2026 1° TRIM/2026

DISCRIMINACAO 2°TRIM/2025Y  1° TRIM/2025

PIB 11 18
Otica da oferta
Impostos - 19
VAB 1,0 18
PaYo [ {e] o]-ToUE: (- IS 2,0 0,7
Industria 1,0 1,6
Servicos 0,5 2,1
Otica da demanda
Consumo das familias .. 1,0 1,7
Consumo do governo 04 28
Formacao Bruta de Capital Fixo ... 35 -14
Exportagoes -1,7 74
IMPOrtagdes .......omceuneeeneecrenecnens 4,4 12

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

Pelo lado da demanda, na margem, observa-se
gue as maiores taxas de crescimento foram nas impor-
tagodes (4,4%) e na Formacao Bruta de Capital Fixo
(3,5%). Em paralelo, como ja mencionado, também re-
gistraram crescimento o consumo das familias (1%) e o
consumo do governo (0,4%). As exportacdes, em mo-
vimento oposto, registraram queda de 1,7%.

Na comparagdo interanual, o PIB brasileiro cresceu
1,8% no primeiro trimestre de 2026, registrando uma
variacdo similar a ja observada nos ultimos dois trimes-
tres de 2025. Pela &tica da oferta, o resultado foi sus-
tentado principalmente pelo avanco dos servigos
(2,1%), acompanhado das varia¢Oes positivas também
na industria (1,6%) e na agropecuaria (0,7%).

Pela 6tica da demanda, o maior destaque foi o de-
sempenho das exportagbes, que avancaram 7,4% em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Também
houve crescimento do consumo do governo (2,8%) e
do consumo das familias (1,7%) e das importacdes
(1,2%). Em sentido oposto, a FBCF recuou 1,4%.

Os indicadores mensais complementam essa visao
trimestral e revelam maior volatilidade setorial. No
acompanhamento dos indicadores conjunturais men-
sals do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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(IBGE), destaca-se o comportamento da industria de
transformacgédo, que registrou crescimento de 2,1% no
trimestre mdvel de marco a maio de 2026, em relagdo
ao periodo de dezembro de 2025 a fevereiro de 2026.
Na mesma comparagdo, o comércio registrou alta de
0,4%, e os servicos, queda de 0,3% (Grafico 2.2).

Com isso, observa-se que, apdés um movimento de
alta ao longo de 2025, notadamente de janeiro a outu-
bro, o indicador de servigos apresenta oscila¢gdes desde
dezembro de 2025, revelando um movimento de
queda em marco de 2026, retomada em abril e nova
reducdo em maio. O comércio e a industria de transfor-
macao registraram maior volatilidade ao longo de todo
o periodo analisado. Enquanto a industria vem apre-
sentando um movimento de tendéncia de alta em
2026, o comércio segue marcado por oscilagoes.

Na comparacdo interanual, o comércio varejista
registrou crescimento de 2,4%, influenciado pelas altas
nas atividades de livros, jornais, revistas e papelaria
(10,9%), equipamentos e materiais para escritorio, in-
formatica e comunicagao (8,1%), veiculos, motocicletas,
partes e pecas (5,7%), artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (4,7%), com-
bustivels e lubrificantes (3,9%), moveis e eletrodomés-
ticos (3,5%), material de construcao (1,9%), outros arti-
gos de uso pessoal e doméstico (1,7%), tecidos, ves-
tuario e calgados (1,3%), atacado especializado em pro-
dutos alimenticios, bebidas e fumo (1,1%) e hipermer-
cados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas
e fumo (0,4%).

Grafico 2.2 - Producao da industria de transformacao, volume
de vendas do comércio varejista ampliado e volume de
servigos, com ajuste sazonal, no Brasil —
jan./2023-maio/2026
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal — Produg&o Fisica (IBGE, 2026c).
Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE, 2026d).
Pesquisa Mensal dos Servicos (IBGE, 2026e).

Nota: Os indices tém como base 2023 = 100.



O setor servicos, na comparagao entre o trimestre
de marg¢o a maio de 2026 e o de marco a maio de 2025,
registrou alta de 2%, com destaque para servicos de in-
formagdo e comunicacao (6,7%) e servigos profissio-
nais, administrativos e complementares (2,1%).

A produgdo da industria de transformacdo apre-
sentou variacao positiva de 1,7% na comparacdo com
o trimestre movel encerrado em maio de 2025. As prin-
cipais contribui¢des para crescimento vieram da fabri-
cacdo de coque, de produtos derivados do petréleo e
de biocombustiveis, da fabricacdo de veiculos automo-
tores, reboques e carrocerias e da fabricacdo de produ-
tos alimenticios. Em contrapartida, pontuam-se a fabri-
cacdo de maquinas e equipamentos e a fabricacdo de
celulose, papel e produtos de papel como as das prin-
cipais contribui¢cSes negativas.

De modo geral, os indicadores revelam perda de
dinamismo da atividade econdmica no inicio de 2026,
embora os resultados permanegam positivos na com-
paracdo interanual. A indUstria apresentou o desempe-
nho mais favoravel no periodo recente, enquanto o co-
mércio mostrou desaceleragdo e os servicos mantive-
ram trajetéria oscilante.

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
maio de 2026, foi de 102,703 milhdes de pessoas, o que
representou alta de 0,5% em relacdo ao trimestre mé-
vel anterior (dez.-fev./2026) e de 0,8% na comparagado
com o mesmo periodo do ano anterior. Nesse trimestre
moével, a taxa de desocupacao foi de 5,6%, com estabi-
lidade ante o trimestre anterior e reducdo de 0,6 p.p.
em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

O rendimento médio real mensal habitual de to-
dos os trabalhos das pessoas ocupadas alcancou
R$ 3.726 no trimestre de marco a maio de 2026, com
estabilidade na margem e crescimento de 4% na com-
paracdo interanual (Grafico 2.3). J4 a massa de rendi-
mento mensal real habitual de todos os trabalhos tota-
lizou R$ 377,738 bilhdes, registrando estabilidade ante
o trimestre anterior e crescimento de 4,8% em relacéao
ao mesmo trimestre do ano anterior. Outro sinal de es-
tabilidade na margem vem da taxa de participagdo na
forca de trabalho; em comparagdo ao mesmo trimestre
moével de 2025, observa-se queda.
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Grafico 2.3 - Valor absoluto do rendimento habitual médio,
por trimestre moével, no Brasil — nov./2022-maio/2026
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua) (IBGE, 2026f).

No mercado formal, os dados do Novo Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged)
mostram que o saldo de empregos no acumulado de
margo a maio de 2026 foi de 381.410 postos de traba-
lho, resultado influenciado pela abertura liquida de va-
gas em mar¢o (228.924), complementado pelos saldos
positivos registrados em abril (79.526) e maio de 2026
(72.960) (Brasil, 2026b).

O desempenho em horizonte mais longo perma-
nece positivo: nos 12 meses encerrados em maio de
2026, o pais gerou 973.285 empregos formais, com
destaque para servicos (676.614) e, em menor medida,
comércio (160.066), construcdo (91.069) e industria ge-
ral (61.534). Em direcdo oposta, a atividade agricultura,
pecuaria, produgao florestal, pesca e aquicultura regis-
trou saldo negativo (-16.069) (Brasil, 2026b).

A estabilidade, na margem, da taxa de desocupa-
¢do, da taxa de participagdo na forca de trabalho, da
massa de rendimentos e do rendimento médio parece
refletir os efeitos da politica monetaria contracionista,
embora ainda ndo configure uma inflexdo clara no
mercado de trabalho. Além disso, embora a taxa de
participacao na forca de trabalho esteja estavel na mar-
gem, ela permanece, em uma perspectiva mais ampla,
abaixo do nivel observado antes da pandemia.

A dindmica desse mercado deve ser analisada a luz
de movimentos mais amplos da economia e da socie-
dade, entre eles fatores demograficos, a queda da taxa
de participacdo nos segmentos de trabalhadores mais
jovens e nos grupos socioecondmicos de menor renda,
bem como o aumento da proporcdo de inativos que



ndo retornariam ao mercado de trabalho (Foguel; Fer-
nandes; Padilha, 2024; Lameiras; Corseuil; Lima, 2026).
Portanto, esses resultados ndo podem ser atribuidos
exclusivamente a politica monetéria, pois também séo
influenciados por fatores estruturais.

2.3 INFLACAO, JUROS E CONTAS PUBLICAS

A taxa de inflagdo acumulada em 12 meses até ju-
nho de 2026, medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), ficou em 4,64% (Grafico
2.4). Esse foi o segundo més consecutivo em que a in-
flacdo em 12 meses ficou acima do intervalo de tole-
rancia de 1,5 p.p. para mais ou para menos do centro
da meta de 3%. Todos os nove grupos que compdem
o indice apresentaram variacdo acumulada positiva até
junho de 2026: alimentacdo e bebidas (3,82%), habita-
¢do (5,85%), artigos de residéncia (0,69%), vestuario
(3,99%), transportes (3,95%), saude e cuidados pessoais
(6,21%), despesas pessoais (5,79%), educacao (6,33%) e
comunicacao (1,83%). Dos nove grupos, quatro apre-
sentaram varia¢do positiva acima do teto de 4,5%.

Grafico 2.4 - Variagio percentual do indice de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses e
a meta de inflacdo no Brasil — jun./2022-jun./2026

Inflagdo IPCA  =====--- Limite inferior
Centro dameta  ------- Limite superior

Fonte dos dados brutos: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE, 20264).
Banco Central do Brasil (BCB, 2026b).

Em sua 279.2 reuniao, realizada nos dias 16 e 17
de junho de 2026, o Comité de Politica Monetéria (Co-
pom) do Banco Central do Brasil decidiu, pela terceira
vez consecutiva, reduzir a meta Selic em 0,25 p.p. Com
esse novo corte, a meta Selic passou para 14,25% ao
ano (Grafico 2.5). Apesar da nova redugdo, a politica
monetaria permanece em campo restritivo: dada uma
inflagdo esperada de 5,2% para o ano de 2026 (BCB,
2026a), o juro real ex-ante é cerca de 8,6% ao ano,
acima da taxa de juros real neutra de 5% (BCB, 2026d).
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O periodo prolongado de politica monetéaria contra-
cionista resulta na desacelara¢do da atividade econd-
mica.

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

A decisdao do Copom (BCB, 2026a) de perseverar
na politica monetaria contracionista considerou os ce-
narios externo e doméstico. O externo segue altamente
incerto, reflexo, principalmente, da indefini¢do sobre os
termos para cessar os conflitos armados no Oriente
Médio e dos desdobramentos das tensdes geopoliticas
sobre a volatilidade de precos de ativos e commodities.
Permanecem também as incertezas com relagdo a po-
litica econdbmica dos Estados Unidos. Quanto ao cena-
rio doméstico, a atividade manteve trajetéria de cresci-
mento moderado, com o hiato do produto positivo; o
mercado de trabalho mostra-se resiliente, com a taxa
de desocupacdo atingindo niveis historicamente bai-
xos; os rendimentos reais médios seguem tendéncia de
elevacdo acima do crescimento da produtividade do
trabalho; o saldo total de crédito do sistema financeiro
permanece em expansao, apesar de reducdo do ritmo;
e a politica fiscal continua gerando impactos de curto
prazo, seja por estimulo a demanda agregada, seja via
percepcao sobre a sustentabilidade da divida publica,
o que tem efeito sobre os prémios de risco. As expec-
tativas de inflacdo dos agentes econOmicos mostram-
se desancoradas em todos os horizontes considerados.
Os riscos para inflacdo, tanto de alta quanto de baixa,
sdo elevados e com assimetria altista. Por fim, apds le-
var em conta diferentes trajetérias da Selic e os seus
efeitos macroeconémicos, o Copom entendeu que nio
era recomendado reagir integralmente diante dos cho-
ques de oferta oriundos dos conflitos no Oriente Médio
e dos possiveis impactos do fendmeno climatico El
Niho.



No campo da politica fiscal, o resultado primario
do setor publico consolidado apresentou déficit de
1,14% do PIB (ou R$ 149 bilhdes) no acumulado em 12
meses até maio de 2026 e elevacdo de 0,16 p.p. na
comparacdo com o déficit de 0,97% do PIB (ou R$ 126,6
bilhdes) nos 12 meses acumulados até abril (Grafico
2.6). Em termos desagregados por esferas de governo,
ainda no acumulado em 12 meses até maio, o déficit
primario do governo central totalizou R$ 136 bilhdes;
0s governos regionais tiveram déficit de R$ 3,3 bilhdes;
e as empresas estatais obtiveram déficit de R$ 9,6 bi-
lhoes.

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

Conforme o Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Priméarias (RARDP) do segundo bimestre de
2026, a meta de resultado primério para o governo
central é de um déficit de R$ 22,9 bilhdes para o ano
de 2026 (Brasil, 2026d). Contudo, apos reavaliagdes, o
déficit primario estimado subiu para R$ 60,3 bilhdes.
Ao se considerarem as deducdes legais nas despesas
primarias, no montante de R$ 64,3 bilhdes, projeta-se
um superavit primario de R$ 4,0 bilhdes.

No acumulado de janeiro a maio, o governo cen-
tral registrou um déficit primario de R$ 44,4 bilhdes, o
que representa uma variagdo nominal de R$ 77,3 bi-
lhdes em relagdo ao superavit de R$ 32,9 bilhes no
mesmo periodo de 2025 (Tabela 2.2). Destaca-se o su-
peravit primario de R$ 141,5 bilhdes do Tesouro Na-
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clonal, que teve uma redugdo de R$ 45,8 bilhdes
guando se comparam os dois periodos.

Note-se que a receita liquida teve um acréscimo
de R$ 90,6 bilhdes, enquanto a despesa total cresceu
R$ 167,9 bilhdes, comparando-se os acumulados de ja-
neiro a maio. Do lado da receita do governo central, na
mesma base de comparacdo, destacam-se os incre-
mentos nominais de R$ 29,7 bilhdes com a arrecadacido
do Imposto sobre a Renda e de R$ 17,6 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 maio, destacam-se os aumentos nominais de
R$ 60,7 bilhdes em beneficios previdenciarios, de
R$ 35,4 bilhdes em sentengas judiciais e precatérios e
de R$ 37,1 bilhdes com despesas discricionarias.

Tabela 2.2 - Valores e variacao da receita, das transferéncias, da
despesa e dos resultados do governo central
do Brasil — 2025 e 2026

Gnomae)  VARACRO

; e /2025

DISCRIMINACAO (R$ milhGes) ( :
2025 2026  Absoluta t.{szlf% )
A - Receita total .. 1.205.140 1.311.860 106720 89
B - Transferéncias .........ccccoeuuuuee. 235.831 251.888 16.057 6,8
C - Receita liquida (A - B) ......... 969.309 1.059.972  90.663 94
D - Despesa total ... 936.370 1.104.357 167.987 17,9

E - Resultado primario (C-D) ...  32.940 -44.385 -77.324 -234,7
Resultado do TesouroNacional 187.307 141490 -45.816 -24,5
Resultado do Banco Central ..... -77 -169 -92 1193
ResultadodaPrevidénciaSocial -154.290 -185.706 -31416 204

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

A divida bruta do governo geral (no conceito do
Banco Central) chegou a 81,1% do PIB em maio, um
aumento de 0,9 p.p. na comparagdo com abril (Grafico
2.6). O percentual alcancado em maio é o maior da sé-
rie histérica desde maio de 2021, quando chegou ao
patamar de 81,4% do PIB. Por sua vez, a divida liquida
do setor publico atingiu o nivel de 67,9% do PIB em
maio de 2026, correspondendo a uma alta de 0,7 p.p.
em relacdo ao estoque de abril. Trata-se de um novo
recorde de patamar para a série historica iniclada em
dezembro de 2001. Portanto, em qualquer das defini-
¢des de divida publica, o estoque da divida tem cres-
cido ao longo do tempo, por conta, basicamente, dos
prémios de risco elevados e da trajetoria do déficit pri-
mario.



2.4 EXPECTATIVAS DE INFLACAO E
CRESCIMENTO

O Focus, Relatorio de Mercado, de 20 de julho
de 2026, apresenta as expectativas dos agentes do
mercado financeiro (BCB, 2026c¢). Em relacdo a taxa de
inflagdo (IPCA), a previsdo é de 5,15% para o ano de
2026 e de 4,2% para 2027. Ja a projecao de crescimento
do PIB em 2026 subiu para 1,99%, e o esperado para o
proximo ano é uma variagao positiva de 1,65%.

O Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada
(IPEA), em sua Carta de Conjuntura de 8 de julho de
2026, revisou as suas projecoes para 2026: a taxa de
crescimento do PIB subiu de 1,8% para 2,3%; e a infla-
¢do, medida pelo IPCA, subiu de 4,2% para 5,3%.

O Relatério de Politica Monetaria, de junho de
2026, também revisou suas projecdes: a inflagdo, me-
dida pelo IPCA, subiu de 3,9% para 5,2% ao final de
2026; e o crescimento do PIB para 2026 subiu de 1,6%
para 2%.

As previsoes de inflacdo para 2026 apontam para
um patamar acima do teto em relacdo ao centro da
meta de 3% ao ano. Quanto ao crescimento do PIB,
projeta-se um uma variagdo positiva entre 1,99% e
2,3%.
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3 CENARIO INTERNO — RS

3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

O PIB do Rio Grande do Sul manteve-se estavel no
primeiro trimestre de 2026, em relacdo ao trimestre an-
terior, na série com ajuste sazonal. Esse resultado suce-
deu dois trimestres consecutivos de crescimento, com
altas de 4,4% no terceiro trimestre e de 0,5% no quarto
trimestre de 2025. Embora a variagdo tenha sido prati-
camente nula, o nimero indice do volume do PIB avan-
cou 0,02 p.p., suficiente para que o primeiro trimestre
de 2026 registrasse o maior nivel da série historica.
Ainda assim, o indice permaneceu praticamente igual
ao observado no primeiro e no quarto trimestre de
2025 (Grafico 3.1). Em uma perspectiva mais ampla, o
PIB do estado encontra-se 8,1% acima do nivel regis-
trado no quarto trimestre de 2019, antes da pandemia,
e 3% superior ao do segundo trimestre de 2013, pe-
riodo anterior a crise de 2014-16.

Grafico 3.1 - indice do volume do Produto Interno Bruto
(PIB) do Rio Grande do Sul — 1.° trim./2013-1.° trim./2026

110,0 -

105,0 ~

100,0 1

95,0 1

90,0 1

85,0 1

80,0 1

750 +rrrTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT T T T TTTTTTTTTTTTTTITITIT
N N <N O WOMNOOWOOOO = NNM S W LW
A d A d dd ddd 433NN
SSSSSSSSSSSSSSSSSS
EEEEEEEEEEEEEEEEES-E
ZC C EEEECECEECECSECSE S
= ™ = . = = I = R = = R T T = R I T R T R
o, 0. 0, 0, o0 o, o o, o o o o o o o o, o o
AT AN AT O AN AN N AN N AT

Fonte: PIB RS trimestral (Rio Grande do Sul, 2026¢).
Nota: 1. Os indices tém como base a média de 2013 = 100.
2. Série com ajuste sazonal.

Em termos setoriais, a industria e os servigos cres-
ceram, respectivamente, 0,9% e 0,2%, avancos com-
pensados pela queda de 9,9% registrada na agrope-
cuaria (Tabela 3.1). O recuo da agropecuaria reflete,
principalmente, a comparagdo entre o primeiro trimes-
tre de 2026, marcado por perdas na producdo de arroz
e fumo, e o quarto trimestre de 2025, em que a ativi-
dade agricola transcorreu dentro da normalidade. Na
industria, o resultado positivo foi impulsionado pelos
desempenhos da construcdo (2,8%) e da producdo de
eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana
(1,8%). Em sentido contrario, a industria extrativa re-



cuou 1%, e a industria de transformacao, 0,3%. Nos ser-
vicos, o crescimento foi modesto e decorreu dos avan-
¢os em transportes, armazenagem e correio (2,1%), ser-
vicos de informacdo (0,6%), atividades imobiliarias
(0,7%) e administracdo, educagdo e saude publicas
(0,1%). Esses resultados foram parcialmente compen-
sados pelas retracdes no comércio (-0,2%), na interme-
diacdo financeira e seguros (-1,1%) e em outros servi-
cos (-0,6%).

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

(%)
1° TRIM/2026

1° TRIM/2026

ATIVIDADE 4°TRIM/2025%)  1°TRIM/2025
PIB ... 0,0 04
IMPOSLOS ...oveevereirerireanne - 0,5
VAB .o 0,1 04
Agropecuaria .. -9,9 -1,9
Inddstria ..o 0,9 1,3
SerViCos ....oovvvmrrerrreennes 0,2 09

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

Na comparacdao com o mesmo trimestre do ano
anterior, a economia gaucha cresceu 0,4%. Assim como
na comparagao com o trimestre imediatamente ante-
rior, a industria (1,3%) e os servigos (0,9%) apresenta-
ram expansdo, enquanto a agropecuaria recuou 1,9%.
O crescimento da industria fol impulsionado pela in-
dustria de transformacao (1,1%), que registrou a sexta
alta consecutiva nessa base de comparacao, e pela ati-
vidade de eletricidade e gas, dgua, esgoto e limpeza
urbana (5,5%). Em contrapartida, a indUstria extrativa
(-3,1%) e a construcao (-0,1%) apresentaram retracao
no periodo. Nos servicos, apenas o comércio registrou
queda (-2,5%), a terceira consecutiva. Embora o volume
de vendas permaneca acima do observado no periodo
anterior as enchentes, a atividade vem apresentando,
conforme destacado no ultimo boletim (Boletim de
Conjuntura [...], 2026), uma trajetdria de acomodacado
apos as fortes altas verificadas na segunda metade de
2024. As demais atividades de servicos registraram
crescimento na comparacao interanual: transportes, ar-
mazenagem e correio (2,4%), informagdo e comunica-
¢do (1,8%), atividades financeiras, de seguros e servigos
relacionados (2,8%), atividades imobiliarias (1,9%), ou-
tras atividades de servicos (1,8%) e administracao, edu-
cagao e saude publicas (0,8%).

O recuo da agropecuaria foi determinado, princi-
palmente, pelas quedas na producdo de arroz e de
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fumo, culturas cujas colheitas se concentram no pri-
meiro trimestre e que possuem participagao significa-
tiva na producdo agricola desse periodo (Tabela 3.2).
Ja os aumentos na producao de outras importantes cul-
turas de verdo, como milho e soja, deverado ter impacto
mais expressivo sobre o desempenho do setor nas con-
tas do segundo trimestre.

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

PRO- QUANTIDADE (t) VARIACAO %
DUTO 2025 2026 (1) 2026/2025
Arroz .......... 8.760.106 7.912.355 -9,7
FUmo ......... 351.570 350.271 -04
Milho 5.294.223 6.447.934 21,8
IR 13.647.103 18.374.834 34,6
UVa oo 956.837 1.051.475 9,9

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

Os precos pagos aos produtores gauchos pelos
principais grdos mantiveram, em linhas gerais, as ten-
déncias observadas nos ultimos meses (Grafico 3.2).
Os precos reais do arroz, do milho e da soja oscilaram
ao longo do periodo, mas permaneceram em patama-
res relativamente baixos. A excecdo foi o trigo, cujos
pregos apresentaram recuperagdo nos uUltimos meses,
embora ainda permanecam abaixo dos registrados hé
12 meses. Na comparacao entre os precos médios de
julho e os de janeiro, observou-se queda de 7,4% no
milho e de 6,6% na soja, enquanto os pre¢os do arroz
e do trigo aumentaram 6,1% e 23,6% respectivamente.
J& na comparagdo entre a média de janeiro a julho de
2026 e a do mesmo periodo de 2025, os precos médios
dos quatro grdos apresentaram recuo: 33,2% no arroz,
14,4% no milho, 8,6% na soja e 16,8% no trigo.

Grafico 3.2 - Evolucao dos precos reais ao produtor do arroz, do
milho, da soja e do trigo no Rio Grande do Sul —
jan./2019-jul./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 jun./2026, corrigidos pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
2. Arroz em saca de 50 kg; milho, soja e trigo em sacas de 60 kg.



Os indicadores conjunturais da industria de trans-
formacao, do comércio varejista ampliado e dos servi-
¢os no Rio Grande do Sul, disponiveis até maio de 2026,
mostram melhora no desempenho em relacdo ao pri-
meiro bimestre do ano, especialmente na industria e no
comércio. No trimestre mével encerrado em maio, as
trés atividades registraram crescimento tanto em com-
paracdo com o trimestre imediatamente anterior
quanto em relacdo ao mesmo periodo de 2025 (Gra-
fico 3.3).

Grafico 3.3 - indice da producéo fisica da industria de
transformacao, do volume de vendas do comércio
varejista ampliado e do volume dos servigcos do
Rio Grande do Sul — jan./2023-maio/2026
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal-Produc@o Fisica (PIM-PF) (IBGE,
2026¢).
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) (IBGE, 2026d).
Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) (IBGE, 2026e).

Nota: 1. Os indices tém como base 2023 = 100.
2. Série com ajuste sazonal.

A producdo fisica da industria de transformacao
do Rio Grande do Sul cresceu 2,9% no trimestre encer-
rado em maio, em comparagdo com os trés meses ime-
diatamente anteriores (comparagdo na margem). O re-
sultado foi impulsionado, principalmente, pela recupe-
racdo registrada em fevereiro, que elevou o nivel de
producado da atividade. Embora em abril e maio tenham
ocorrido varia¢cdes negativas na margem, a média do
trimestre permaneceu positiva.

Na comparacdo com o mesmo periodo de 2025
(comparacdo interanual), a producdo industrial avan-
¢ou 5,3% entre marco e maio. O desempenho foi sus-
tentado, principalmente, pelo crescimento das ativida-
des de produtos alimenticios (6,9%), derivados de pe-
tréleo e biocombustiveis (20,0%), produtos de metal
(19,9%) e veiculos automotores, reboques e carrocerias
(16,4%). Em contrapartida, os principais recuos foram
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registrados nos segmentos de maquinas e equipamen-
tos (-12,8%) e produtos quimicos (-7,4%). No acumu-
lado do ano até maio, a indUstria de transformacdo do
estado expandiu 2,3%, desempenho superior ao da in-
dustria brasileira, que registrou crescimento de apenas
0,2% no mesmo periodo.

As vendas do comércio varejista ampliado no Rio
Grande do Sul cresceram 3,6% no trimestre encerrado
em maio, em comparac¢do com os trés meses imediata-
mente anteriores. A atividade vinha registrando expan-
sdo desde janeiro, trajetdria interrompida apenas em
maio, quando as vendas recuaram 0,9% em relacdo a
abril.

Na comparacdo com o mesmo periodo de 2025,
as vendas do comércio avangaram 4,8% no trimestre
até maio. O resultado foi impulsionado, sobretudo,
pelo desempenho do atacado especializado em produ-
tos alimenticios, bebidas e fumo (20,1%), de outros ar-
tigos de uso pessoal e doméstico (11,9%), de hipermer-
cados e supermercados (2,8%) e de combustiveis e lu-
brificantes (3,5%). No acumulado do ano até maio, as
vendas do comércio varejista ampliado cresceram 1%,
resultado ligeiramente inferior ao observado no Brasil
(1,3%) no mesmo periodo.

O setor de servigos cresceu 0,4% no trimestre en-
cerrado em maio, em comparagdo com os trés meses
imediatamente anteriores. Nos Ultimos meses, a ativi-
dade apresentou pequenas oscilacdes dentro de uma
trajetoria recente de relativa estabilidade.

Na comparagdo com o mesmo periodo de 2025, o
setor avangou 1,4%, resultado impulsionado, principal-
mente, pelos servigos profissionais, administrativos e
complementares (9,8%) e pelos servicos de informacao
e comunicagdo (4,1%). No acumulado do ano até maio,
o setor de servicos manteve-se estavel no Rio Grande
do Sul, enquanto, no Brasil, registrou crescimento de
1,9%. Ja as atividades turisticas do estado — recorte
especifico da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) (IBGE,
2026e) — apresentaram expansao de 0,4% nos cinco
primeiros meses de 2026.

3.2 SETOR EXTERNO

Apos registrar queda de 6,3% no primeiro trimes-
tre de 2026, em relagdo ao mesmo periodo do ano an-
terior, o valor das exportagdes do Rio Grande do Sul
cresceu 16,3% no segundo trimestre. Com esse resul-
tado, as exportagdes acumularam alta de 4,9% no pri-
meiro semestre de 2026 (Tabela 3.3). No periodo de



janeiro a junho, o estado exportou US$ 9,844 bilhdes,
valor US$ 459 milhdes superior ao registrado no pri-
meiro semestre de 2025.

O crescimento das exporta¢gdes no primeiro se-
mestre fol impulsionado tanto pela agropecuaria
quanto pela industria. Em termos absolutos, as vendas
externas da agropecuéria aumentaram US$ 366,9 mi-
lhdes em relacdo ao mesmo periodo de 2025, en-
quanto as da industria cresceram US$ 91,6 milhdes. Na
agropecuaria, o principal destaque fol a soja em gréo
destinada a China, cujas exportacdes aumentaram
13,2% no semestre e 48,0% no segundo trimestre. Na
industria, os maiores avangos foram registrados nas ex-
portacbes de produtos alimenticios (22,3%) e de deri-
vados de petroleo (27,4%). Em contrapartida, as princi-
pais quedas ocorreram nas vendas externas de produ-
tos do tabaco (-25,2%), de produtos de metal (-15,6%),
de couros e calcados (-12,9%) e de celulose e papel
(-10,2%).

Tabela 3.3 - Valor e variagoes das exportacoes, total e por ativi-
dade econémica, no Rio Grande do Sul — 2025-26

VALOR (US$ milhao)

ATIVIDADE ECONOMICA Jan.- Jan.- A%
Jun./2025 Jun./2026

Produtos alimenticios ..o 2.326,5 2.854,4 22,3
Produtos agropecuarios ................ 1.644,2 2.011,1 22,3
Produtos de tabaco ............ccc......... 1.167,9 873,3 -25,2
Produtos quimicos .........ccccevvunee 681,2 671,3 -1,5
Maquinas e equipamentos ............. 541,8 564,0 4,1
oo e AITOCETRE 5392 5012 70
Produtos de papel e celulose . 498,9 4480  -10,2
Couros e cal¢ados ................ 464,4 404,6 -12,9
Derivados de petréleo . 214,1 272,8 27,4
Produtos de metal .... 319,7 269,7 -15,6
Outros produtos .... 988,1 9831 -0,5
Valortotal ..................ccoooeiinn. 9.386,0 9.844,5 4,9

Fonte: ComexStat (Brasil, 2026a).

Quanto aos destinos das exportacdes, a China per-
maneceu como o principal mercado para os produtos
gauchos, respondendo por 14,9% do valor total expor-
tado, seguida pela Unido Europeia (12,6%), pelos Esta-
dos Unidos (7,6%) e pela Argentina (6,3%). Entre esses
principais destinos, apenas a Unido Europeia registrou
aumento nas compras em relacdo ao primeiro semestre
de 2025; para os demais, houve redug¢do dos valores
exportados. Por outro lado, destacaram-se os expressi-
vos aumentos das exportacdes para a india (mais
US$ 138,0 milhdes), a Turquia (mais US$ 106,8 milhdes)
e as Filipinas (mais US$ 94,8 milhdes), dentre outros
mercados. Dados mais detalhados sobre o desempe-
nho das exportacbes do estado no primeiro semestre
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do ano podem ser acessados no site do Departamento
de Economia e Estatistica da Secretaria de Planeja-
mento, Governacao e Gestdo (DEE-SPGG) (Rio Grande
do Sul, 2026b).

3.3 MERCADO DE TRABALHO

Os principais indicadores do mercado de trabalho
do Rio Grande do Sul, medidos pela PNAD Continua do
IBGE, permaneceram estaveis no primeiro trimestre de
2026, em relacao ao trimestre imediatamente anterior.
Na comparagdo com o mesmo trimestre de 2025, po-
rém, houve melhora em trés dos quatro indicadores
aqui analisados. A Unica excegdo fol o nUmero de pes-
soas ocupadas, que se manteve estavel em ambas as
bases de comparacdo, totalizando 5,895 milhdes no
primeiro trimestre de 2026.

A taxa de desocupacgao foi de 4% no primeiro tri-
mestre de 2026, uma reducao de 1,2 p.p. em relacao ao
mesmo periodo do ano anterior (Grafico 3.4). Trata-se
da menor taxa de desocupacdo para um primeiro tri-
mestre desde o inicio da série historica, em 2012. O
rendimento médio mensal real das pessoas ocupadas
aumentou 5,5% na comparacao interanual, alcancando
R$ 4.127 no primeiro trimestre de 2026. Impulsionada
principalmente por esse avanco dos rendimentos, a
massa de rendimento mensal real cresceu 6,1% em re-
lagdo a0 mesmo trimestre de 2025, totalizando R$ 23,9
bilhdes.

Grafico 3.4 - Taxa de desocupacdo no Rio Grande do Sul
e no Brasil — 1.° trim./2014-1.° trim./2026

(%)

16
14 4
12 4
10 A
8
6.
4 - -
RS Brasil
2
O'm
<t < 0D O NN 00O O O H N 0D N S 0 O
N A A A A A 4 4 N N N N N N N N N
55 9SS SSSSSSSSSSSS
EEEEEEEEEEEEZEEETEE
Z 22 22 £ S <2 2 S e 2 2 2 2 2 &
P = = = — I R = = = = = T = R
6. 0. o. o, 0. o. 0. 6. o. o. 6. o. o, 0. o. o. o.
A <t N N A < N A < N A < no N

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

No mercado de trabalho formal, os dados do
Novo Caged apontam saldo negativo de 3.474 postos
de trabalho no trimestre encerrado em maio de 2026.
Esse resultado reflete os fechamentos de 1.875 vagas



em abril e de 5.657 em maio, que mais do que com-
pensaram o saldo positivo de 4.058 postos registrado
em marco (Grafico 3.5). Na analise setorial do trimes-
tre movel, a agropecuaria concentrou as maiores per-
das, com saldo negativo de 16.742 vagas. Em contra-
partida, os maiores saldos positivos foram registrados
nos setores de servicos (7.707 vagas) e da indUstria
(4.823). No acumulado de 12 meses até maio, o Rio
Grande do Sul criou 10.546 empregos formais. O de-
sempenho foi impulsionado, principalmente, pelo setor
de servicos, com saldo de 19.921 vagas, seguido pela
agropecuaria, com 1.872. Por outro lado, industria
(-8.906 vagas), comércio (-2.146) e construcao (-195)
encerraram o periodo com saldos negativos.

Grafico 3.5 - Saldo entre admitidos e desligados no emprego
formal do Rio Grande do Sul — jan./2025-maio/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
(jun./2026) apresenta uma analise mais aprofundada
sobre o mercado de trabalho (formal e informal) do es-
tado (Boletim de Trabalho [...], 2026).

3.4 ARRECADAGAO DE ICMS

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS) no Rio Grande do Sul to-
talizou R$ 27,540 bilhées, a precos de junho de 2026,
no primeiro semestre do ano. Esse valor foi 3,2% infe-
rior ao registrado no mesmo periodo de 2025 (Grafico
3.6).

Na desagregacao por atividade econémica, desta-
cam-se 0s aumentos nas receitas provenientes de ou-
tras industrias (21,7%), dos servicos de informacgdo e
comunicacao (10,8%) e de outros servicos (6,4%). Em
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conjunto, essas atividades adicionaram R$ 566 milhdes
a arrecadacdo. Esse incremento, porém, ndo foi sufi-
ciente para compensar a redugdo de R$ 1.474,4 milhdes
observada nas demais atividades. Como resultado, a
arrecadacdo total do ICMS diminuiu R$ 908,4 milhdes
no periodo. As maiores quedas relativas ocorreram na
agropecuaria (-23,8%), na industria de transformagao
(-6,7%) e no comércio (-2,7%).

As diferencas entre a arrecada¢do de 2026 e a de
2025 foram mais expressivas em margo e, principal-
mente, em abril, quando a arrecadacgdo ficou 15%
abaixo da registrada no mesmo més do ano anterior.
Cabe destacar, entretanto, que, entre marco e junho de
2025, o Rio Grande do Sul arrecadou cerca de R$ 1,44
bilhdo por meio do Programa Refaz Reconstrugdo. Des-
considerando esses valores extraordinarios e conside-
rando apenas a arrecadacdo ordinaria, a receita de
ICMS do primeiro semestre de 2026 teria sido aproxi-
madamente R$ 500 milhGes superior a do mesmo pe-
riodo de 2025.

Grafico 3.6 - Arrecadagao do Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias (ICMS) no Rio Grande do Sul — 2024-26
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Fonte: Secretaria da Fazenda do RS/Dados Abertos (Rio Grande do
Sul, 2026a).
Nota: Valores constantes a pregos de jun./2026, corrigidos pelo IPCA.

3.5 PERSPECTIVAS

Com base no cenario atual, a economia gaucha
continua enfrentando desafios relevantes. Embora o
PIB do segundo trimestre ainda deva ser favorecido
pela expressiva recuperagdo da safra de soja, as con-
dicbes previstas para o segundo semestre apontam
para um cenario menos favoravel para o setor agrope-
cuario. A reducao da area plantada de trigo (-23,6%),
apenas parcialmente compensada pelo aumento da
area de canola, devera afetar negativamente o desem-
penho do setor no segundo semestre. Além disso, a



possibilidade de ocorréncia de eventos climaticos ad-
versos associados ao fendmeno El Nifio representa um
risco adicional para a atividade agropecuaria do es-
tado. No que se refere a industria, 0 aumento das tari-
fas de importacao dos Estados Unidos sobre produtos
brasileiros tende a elevar a incerteza econémica, espe-
cialmente para os setores voltados as exportagoes.

No ambiente doméstico, a estabilizacdo da renda
do trabalho, embora em patamar elevado, os juros ele-
vados decorrentes da politica monetéaria ainda restri-
tiva e o alto nivel de endividamento das familias sdo
variadveis que afetam os desempenhos do comércio e
dos servicos. Ja no ambiente externo, o cenario geopo-
litico continua marcado por elevada incerteza, com ex-
pectativa de persisténcia de oscilacdes relevantes nos
precos dos combustiveis e dos fertilizantes.
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PRINCIPAIS INDICADORES MENSAIS

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

DISCRIMINACAO JAN/26 FEV/26 MAR/26 ABR/26 MAIO/26 JUN/26

Indistria de transformacao
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior -5,8 81 14 -2,0 -11 -

Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -7,0 2,0 11,8 4,6 -0,3 -

Acumulado em 12 meses 11 15 2,7 38 19 -
Brasil

Taxa de variagdo contra o0 més imediatamente anterior 24 11 0,2 04 0,1 -

Taxa de variagdo contra o mesmo més do ano anterior -1,8 -2,6 4,3 13 -0,3 -

Acumulado em 12 meses -0,6 -0,9 -0,8 -0,5 -0,7 -

Comércio varejista ampliado
Rio Grande do Sul

Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 1,4 0,3 1,0 3,3 -0,9 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior -2,9 -6,7 5,8 5.3 3,2 -
Acumulado em 12 meses 0,2 -1,0 -0,6 -04 -0,9 -
Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,9 1,0 -0,1 -0,7 -0,2 -
Taxa de variacdo contra o mesmo més do ano anterior 1,1 -2,1 6,5 1,4 -0,6 -
Acumulado em 12 meses 0,0 -04 0,2 03 0,1 -
Servicos
Rio Grande do Sul
Taxa de variagao contra o més imediatamente anterior 03 1,7 -0,9 12 -2,0 -
Taxa de variagao contra o mesmo més do ano anterior -3,7 -0,6 37 2,1 -16 -
Acumulado em 12 meses -39 -2,6 -1,3 -0,3 0,5 -
Brasil
Taxa de variagao contra o més imediatamente anterior 0,0 01 -0,9 11 -04 -
Taxa de variacdo contra 0 mesmo més do ano anterior 3,2 0,6 3,5 2,0 0,4 -
Acumulado em 12 meses 3,1 2,8 2,9 29 2,6 -
Precos
IPCA-Regido Metropolitana de Porto Alegre .........c.ccvveee..
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,23 0,33 0,96 0,67 0,57 0,36
Acumulado em 12 MESES .....c.cvvveveirrerreieieieeieieese e 5,06 4,07 4,28 4,00 4,47 4,80
IPCA-Brasil
Taxa de variacdo contra o més imediatamente anterior 0,33 0,70 0,88 0,67 0,58 0,16
Acumulado em 12 MESES .....ooeeeereeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4,44 3,81 4,14 4,39 4,72 4,64

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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