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Perspectiva Econémica de Goids:

Expectativa de crescimento se mantém, ainda com grande incerteza global. Inflacdo é revisada para
baixo com perspectiva de taxa Selic recorde por mais tempo.

O crescimento econémico de Goids projetado para 2025 se mantém em 3,5%, com limite
inferior de 3% e superior de 4%. A continuidade desse cendrio é justificada, até o momento, pela
confirmag¢do do desempenho do setor agropecudrio no inicio do ano com safra de grdos recorde. Por
outro lado, o setor de servicos tem sentido de forma mais intensa o impacto das condigées monetdrias
nacionais bastante restritivas, com a taxa Selic atingindo 15% ao ano. O balanco desses movimentos
gera evidéncias suficientes para a manuten¢do da proje¢do no patamar atual.

A inflagdo medida pela variagéo do IPCA de Goidnia estd projetada em 4,2% (entre 3,7% e
4,4%), enquanto a variagbo do INPC é esperada em 4,1% (entre 3,6% e 4,3%). Para 2026, as proje¢des
sdo de 3,7% e 3,6%, respectivamente. No entanto, é importante monitorar os movimentos da taxa de
juros que se encontra no patamar mais elevado em 20 anos.

O setor agropecudrio mantém elevadas projecbes de crescimento, sendo o principal ramo a
impulsionar o crescimento da economia goiana em 2025, beneficiando-se da conjuntura internacional
favordvel. Em contraste, condi¢bes adversas do cendrio econbmico nacional e internacional podem
influenciar o desempenho econémico no curto prazo para algumas atividades econémicas.

No cendrio mundial, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) revisou para cima a proje¢do de
crescimento global, de 3,0% para 3,2% em 2025. A revisdo se deveu a avaliagdo de que os impactos
observados, até o momento, das tarifas norte-americanas tém se mostrado mais moderados do que o
inicialmente antecipado em relagcdo ao comércio global.
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Projecoes

Para 2025, a expectativa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) goiano é de
3,5%, podendo variar entre 3% e 4%. Estima-se que os indicadores de preco em Goiania, IPCA?
e INPC?, tenham as variacdes acumuladas de 4,2% (entre 3,7% e 4,4%) e 4,1% (entre 3,6% e
4,3%), respectivamente, em 2025.

Tabela 1: Projecdo da grade de parametros de Goias?

Varidveis 2025 2026 2027 2028

PIB (%) 3,5 = 27 = 30 = 3,0 =
PIB (RS bi) 4095 = 4361 = 4649 = 4979 =
IPCA (%) 4,2 = 37 = 35 = 32 =
INPC (%) 41 = 3,6 = 34 = 3,2 =

Elaboracdo: Instituto Mauro Borges (IMB/SGG) - 2025

Em comparacdo as estimativas do boletim do terceiro trimestre do ano*, manteve-se
a projecao do PIB de 3,5% para 2025. Essa manutencdo de expectativas é resultado da
confirmacdo do recorde da safra de grdos no estado, que tem impulsionado o resultado
economico. Apesar disso, o ambiente nacional incerto e de alta restricdo monetdria vem
limitando o potencial de crescimento do setor industrial e de servicos. A combinacdo desses
fatores, ainda assim, resulta em uma projecdao de crescimento relevante, superior aquela
observada no ano anterior e acima do crescimento projetado para o Brasil até o momento.

No que tange as projecGes de inflacdo, as estimativas continuam indicando a
convergéncia para o mesmo patamar identificado no relatdrio anterior. O resultado é
motivado pela manutencdo da taxa Selic em 15% até o inicio do ano seguinte.
Adicionalmente, entende-se que as incertezas nacionais e internacionais estdo se
arrefecendo, o que possibilita a estabilidade das estimativas apresentadas.

! {ndice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo

2 indice Nacional de Precos ao Consumidor

3 Estabelecido pelo Decreto n? 10.461, de 6 de maio de 2024. Disponivel em:
https://diariooficial.abc.go.gov.br/portal/edicoes/download/6130
*https://goias.gov.br/imb/wpcontent/uploads/sites/29/2025/09/Boletim_033_2025_projecoes_macroeconom
icas_3_tri.pdf
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Cenario da Economia Regional

Agropecudria

O setor agricola goiano apresentou crescimento relevante na producdo de 2024/2025,
impulsionando o PIB estadual nesse ano. Até setembro, o setor acumulou alta de 14,5% no
valor adicionado setorial>. A estimativa da producdo goiana de cereais, feita pelo
Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA) do IBGE, divulgada em outubro,
indicou crescimento de 20,3% na colheita de 2024/2025 em relagdo a safra 2023/2024.

Figura 1 — Estimativa de Producgdo de Cereais (em T)
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Fonte: LSPA (IBGE). Elaboragdo: Instituto Mauro Borges.

Industria

Até setembro, o valor adicionado do setor industrial, calculado pelo IMB, acumula alta
de 2,0%. O setor tem apresentado resiliéncia em 2025, apesar das grandes restricoes
impostas pela conjuntura, especialmente os juros elevados. Ainda assim, a producdo fisica da
industria geral goiana, até setembro de 2025, apresentou alta de 2,2% na Pesquisa Industrial
Mensal (PIM), realizada pelo IBGE, o que reforca essa robustez.

As expectativas iniciais para o setor, em 2026, apontam para producao e rentabilidade
maiores, tendo em vista a esperada redugao da taxa Selic, que deve ocorrer no inicio do ano,
e os efeitos das negociagGes tarifarias entre Brasil e Estados Unidos, que resultaram na
flexibilizacao de tarifas aplicadas a produtos industriais brasileiros. Com isso, entende-se que
a Industria contribuird positivamente para o crescimento do estado em 2025 e deve aumentar
sua participa¢ao no ano seguinte.

Shttps://goias.gov.br/imb/wpcontent/uploads/sites/29/2025/11/Boletim_047_2025_PIB_Mensal_Setem
bro_2025-1.pdf
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Figura 4 — Taxa de variagao acumulada no ano PIM - Ind. Geral (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Instituto Mauro Borges.

Comércio e servicos

O setor de servicos, que inclui o comércio, tem sido o mais atingido pelo contexto
economico adverso. O valor adicionado dos servicos, calculado pelo IMB, aponta leve queda
de 0,8%° no ano até setembro.

Em termos setoriais, esse resultado é justificado pelas pesquisas do IBGE. O comércio
goiano é monitorado pela Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) que aponta para reducdo de
-0,3% no comércio varejista ampliado do estado até setembro. J& a Pesquisa Mensal de
Servicos (PMS), que acompanha o setor de modo mais especifico, indica crescimentos de 3,0%
para o volume e de 6,6% para a receita nominal. Dessa forma, o resultado observado até o
momento no indice do IMB é um balanco do desempenho dos setores em ambas as pesquisas,
aliado a subsetores especificos do calculo do PIB, em especial ao subsetor “Servicos
profissionais, administrativos e complementares”.

Apesar do contexto de desafios para o setor, a perspectiva de crescimento para este
ano se mantém. A presenca dos eventos de fim de ano, como a “Black Friday” e o Natal, da
indicios de que o setor pode se recuperar no ultimo trimestre e apresentar resultado
levemente positivo.

Mercado de trabalho e comércio exterior

Entre janeiro e outubro de 2025, o saldo da balanga comercial do estado apresentou
crescimento de 15,4% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, resultado do aumento
de 6,9% na exportagdo e da queda de 4% na importagdo. Em Goias, os produtos que
apresentaram altas expressivas, no mercado internacional, sdo as Carnes frescas e
congeladas, que cresceram em média 31%, e o milho com aumento de 30%. Vale destacar os
crescimentos da exportacdo de Alcool Etilico (+210%) e de Aparelhos Mecanicos (+137%). A
comparacgao do resultado da balanga comercial entre Goias e Brasil revela o étimo resultado

6 A diferenca entre os resultados deriva do fato de os resultados gerais das pesquisas setoriais nio refletirem a
dindmica de subsetores importantes para a estimacdo do PIB mensal. Por exemplo, o comércio varejista
ampliado apresenta queda de 4% no ano.
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do estado em relacdo ao pais, uma vez que o resultado nacional apresentou queda de 16,6%
nessa métrica.

Em relacdo ao emprego, o processo de acomodacao do mercado de trabalho pode ser
observado através da leve queda na criacdo de novas vagas formais. O Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) indica a criacdo de 77.370 vagas formais entre janeiro
e outubro de 2025, valor que é 7,0% menor do que o das novas vagas criadas no mesmo
periodo de 2024. Por outro lado, a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD) indica
um nivel historicamente baixo da taxa de desocupacdo no Estado de Goids, alcancando 4,5%
no terceiro trimestre de 2025 — uma reducdo de quase 1 p.p. em relacdo ao nivel do primeiro
trimestre de 5,3%. A depender da dindmica desenvolvida pelo mercado de trabalho no dltimo
bimestre do ano, a expectativa de crescimento da economia goiana poderd oscilar, em
especial a do setor de servicos.

Grafico 5 — Taxa de desocupacdo em Goias (%)

15%
10.7% 11.1%
9.3% 9.0%

0,
10% 5 a9 .
6 6.0%
2% 459
5%
0%

39tri 32tri 3%tri 32tri 3%tri 39tri 32tri 3%tri 32tri
2015 2016 2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025

Fonte: PNAD (IBGE). Elaboragdo: Instituto Mauro Borges.

Indicadores da Inflagdo (IPCA e INPC)

O indice geral do IPCA em Goiania registrou variagao acumulada de 3,42% no ano até
outubro. Os principais aumentos observados até entdo foram em Habitagdo, com 7,98%, e
em Vestudrio, com 6,17%. Vale destacar que a primeira categoria tem peso médio de 13% na
composi¢ao do indice e, portanto, exerce influéncia significativa no resultado geral. O Brasil
acumula alta de 3,76% na variagdao acumulada no ano, com maior aumento observado
também na categoria Habitagdo.

O INPC em Goiania registrou crescimento de 3,15% de variagdo acumulada no ano até
outubro. A dindmica foi semelhante a do IPCA, com os mesmos setores apresentando as
maiores altas. Ja o Brasil acumulou alta de 3,65% no ano, impactada principalmente pelos
crescimentos relevantes nas categorias Habita¢cdo e Educacgao.
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Grafico 6 — Taxa de variacdo do IPCA acumulado em 12 meses (%)
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Fonte: SNIPC (IBGE). Elaboragdo: Instituto Mauro Borges.

A dindmica desenvolvida pelos indices de inflacdo indica que o resultado deste ano
deve ser inferior ao observado no ano passado. Apds nove meses, o indicador esta 0,88 p.p
menor do que o nivel acumulado no mesmo periodo do ano anterior. Um fator relevante para
essa anadlise, e que ainda serd sentido nesses indicadores, é o reajuste autorizado para as
tarifas de energia no estado, que podera surpreender a atual proje¢do. O IMB realizou uma
estimativa de que esse reajuste tera efeito de 0,72 p.p sobre a inflacdo geral, sendo 0,21 p.p
em outubro e 0,51 p.p em novembro. Por fim, o boletim Focus traz a projecdo do IPCA do
Brasil para 4,43% em 2025, o que indica desaceleracdo rapida do indicador apds longo periodo
de restricdo monetaria.

Apbs a revisdo da projecdo do IPCA e do INPC no ultimo boletim, entende-se que ha
evidéncias suficientes para a manutencdo dessas. Compreende-se que o processo de
ancoragem das expectativas de inflacdo esta ocorrendo, bem como o de convergéncia da
inflagdo ao centro da meta, o que deve impactar tanto os precos nacionais quanto os
estaduais.

Contexto nacional e global

Embora o contexto nacional e o global continuem instdveis, percebe-se que os ultimos
acontecimentos — como a revogacao de parte das tarifas de importa¢do pelos Estados Unidos
e a expectativa de corte de juros em 2026 — tém efeitos benéficos para a economia goiana.
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Grafico 7 — Evolugao da Meta Selic (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: Instituto Mauro Borges.

A revogacado das tarifas sobre carne, café, suco de laranja e outros produtos trouxe
alivio a incerteza do comércio exterior e abriu espaco para a perspectiva de revogacao
completa da tarifa adicional aplicada especificamente ao Brasil, ainda que permanegam os
10% aplicados a diversos paises. Nesse sentido, para o proximo ano, mesmo com uma
pequena reducdo prevista para a safra, pode-se esperar que o estado continue a obter bons
resultados com o comércio exterior.

Ainda sobre a economia estadunidense, outro fator relevante corresponde as decisdes
sobre a taxa basica de juros previstas até o fim do ano. Essas decisGes podem influenciar o
fluxo internacional de capitais, e o Brasil pode se beneficiar caso haja maior entrada de capital
estrangeiro em busca da remuneracdo relativamente alta dos titulos da divida doméstica,
principalmente em um contexto de custo de crédito mais baixo nos Estados Unidos.

Em relacdo a expectativa de corte de juros no Brasil, a ata da reunido do Comité de
Politica Monetaria (Copom) de 4 e 5 de novembro relatou projecdo para o IPCA de 4,6% para
o fim de 2025, com valor reduzido em relagdo as atas anteriores e mais préoximo ao teto da
meta. Apesar da manutengdo no documento do trecho “[..] o Comité seguird vigilante e ndo
hesitara em retomar o ciclo de alta se julgar apropriado”, as informac¢des veiculadas pela
midia indicam que o excerto deve ser retirado da ata da reunido de dezembro. Caso isso se
confirme, abre-se espag¢o para o inicio de um ciclo de redugdo da taxa SELIC no primeiro
trimestre de 2026.

Nesse cenario, o desincentivo ao investimento produtivo tende a ser gradualmente
reduzido. A dinamica consequente desse movimento pode impactar a trajetdria dos
indicadores da inflagdo em Goiania e do crescimento do PIB do estado em 2026, o que sera
monitorado e avaliado ao longo do ano.
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Grafico 8 — Evolugdo do Indicador de Incerteza da Economia - BR (%)
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Fonte: FGV IBRE. Elaboragdo: Instituto Mauro Borges.

A Ultima divulgagao do Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-BR), da FGV
— tem assinalado uma reducdo da percepcao de risco, reforcada pela menor volatilidade
desse dado. Por ter apresentado trés meses seguidos abaixo dos 110 pontos, é possivel
afirmar que o indicador esta em um patamar de incerteza considerado confortavel.

Grafico 9 —-Taxa de cambio — Délar (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: Instituto Mauro Borges.

A valorizagdo do real frente ao délar é um efeito direto do aumento da protegdo
estadunidense e da reducao dessas incertezas. Esse fendmeno pode acarretar amplos efeitos
sobre a economia. Para a economia goiana, os de maior interesse sdao: um possivel efeito anti-
inflacionario, com a queda no prec¢o das importacdes; e um menor lucro do setor agricola,
com a venda dos ddlares obtidos do comércio das commodities desse setor a taxas de cambio
menos favoraveis. O balango entre esses efeitos necessita de acompanhamento continuo.

Consideracgoes Finais

O bom desempenho do setor agropecuario, no inicio do ano, surpreendeu e embasou
a manutencao da projecao do PIB para 2025. A consolidagao desse movimento, ao longo do
primeiro semestre, reforca a decisdo tomada no inicio do ano. No entanto, devido a elevada
restricdo monetaria, o setor de servicos tem apresentado resultados moderados.
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Alguns fatores conjunturais requerem acompanhamento continuo e podem afetar os
setores no curto prazo. Na agropecudria, é necessario monitorar a evolu¢do do prognéstico
da Safra 2025/2026. Para a industria, deve-se observar a dindmica dos juros e da confianca
dos empresarios. Jd nos servicos, convém seguir de perto as tendéncias do mercado de
trabalho.

Além da conjuntura setorial, existem alguns fatores que afetam a economia como um
todo e requerem atencdo. Entre eles estdo o rumo da politica monetdria e fiscal do Brasil e a
politica tarifaria estadunidense. Esses fatores influenciam varidveis econdmicas importantes,
como a taxa de cambio e os indicadores de inflagdo.

Dessa forma, a conjuntura econémica nacional e a internacional adicionam incertezas
sobre o rumo da economia e demandam acompanhamento frequente para embasar e

gualificar possiveis ajustes nas projecoes.
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