2. NiVEL DE ATIVIDADE

DESACELERACAO GRADUAL DA ATIVIDADE ECONOMICA EM 2025

Agropecuaria avanga, enquanto Servigos desaceleram e a Industria segue freada pela
politica monetaria.

Apds um desempenho acima do esperado em 2024, a atividade econdmica do Brasil e do
Rio Grande do Sul passou a registrar, em 2025, uma desaceleragao gradual do ritmo de
crescimento. No cenario nacional, a Agropecuaria manteve forte expansao sustentada por uma
safra de graos recorde, enquanto o setor de Servigos, que vinha operando com relativa
estabilidade ancorado no consumo das familias, comegou a perder dinamismo ao longo do
segundo semestre, acompanhando o arrefecimento da demanda. A Industria também mostrou
desaceleragao, refletindo de forma mais intensa os efeitos defasados da politica monetaria
restritiva, ainda que as industrias extrativas tenham fornecido algum suporte ao agregado.

No Rio Grande do Sul, o quadro de moderacao foi agravado por choques climaticos e
externos. A confirmagdo do fenbmeno La Nifia reduziu a produgao de graos no estado e
pressionou toda a cadeia do agronegocio, reforgando um padrao ja observado nos ultimos anos,
marcados por trés estiagens e duas enchentes entre 2020 e 2024. Em 2025, a nova seca
comprometeu a Agropecuaria e se traduziu em forte contragcdo do setor. Ao mesmo tempo, o
ambiente externo adverso, caracterizado pela ocorréncia de gripe aviaria que afetou as
exportagcdes da carne de frango e pela elevagao das tarifas de importagao nos Estados Unidos,
atingiu segmentos industriais relevantes. A combinacao desses fatores deteriora o desempenho
econdmico estadual e amplia o distanciamento em relagcéo a evolugao do PIB nacional.

Brrasil: consolidacao do ciclo

A economia brasileira em 2025 segue uma trajetéria de expansao moderada, marcada por
desaceleracao gradual do crescimento em funcdo dos efeitos defasados da politica monetaria
restritiva. As expectativas do Boletim Focus para o PIB, que inciaram o ano em 2,0% e chegaram a
2,3% apos o resultado robusto do primeiro trimestre impulsionado pela Agropecuaria, voltaram a
recuar ao longo do ano e convergiram para 2,2%. Esse movimento de desaceleracao gradual foi
suavizado por fatores de sustentacido da demanda, como o impulso fiscal associado ao pagamento
de precatorios, a ampliagdo do crédito consignado ao trabalhador privado e o bom desempenho
de atividades menos sensiveis ao ciclo econémico, especialmente Petrdleo, gas e mineragao, além
das perspectivas favoraveis para a Agropecuaria.

A dindmica setorial ao longo do ano evidencia esse quadro de moderacao. A Agropecuaria
segue como principal vetor positivo, enquanto a Industria continuou mais exposta os efeitos do
aperto monetario, apesar do suporte das Industrias Extrativas. Os servigos, que vinham
sustentados pela massa de renda e pelo consumo das familias, passaram a mostrar sinais mais
claros de desaceleragdao no segundo semestre.
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Grafico 2.1. PIB do Brasil Grafico 2.2. Expectativa de mercado para o
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Fonte: IBGE. Elaboragdo UEE/FIERGS. *Proje¢ao UEE. Fonte: Focus/BCB. Elaboragao: UEE/FIERGS.

No acumulado dos quatro trimestres encerrados no terceiro trimestre de 2025, o PIB da
Agropecuaria avangou 9,6% em relagdo ao mesmo periodo de 2024. O desempenho foi
sustentado pela forte expansao da produgao de graos, cuja estimativa da Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab) indica uma safra recorde de 352 milhdes de toneladas, ante os 301
milhdes colhidos no ano anterior, um crescimento de 16,8% em relagdo a 2024 e de 8% frente a
safra recorde de 2023. O resultado reflete tanto a ampliagdo da area colhida quanto o ganho de
produtividade, favorecido pelas condigbes climaticas, nas principais culturas como soja, milho,
algodao, laranja e café, além da contribuicao positiva da pecuaria.

Na Industria, o crescimento foi de 1,8% no periodo citado. A principal contribuicdo veio da
Industria Extrativa, que avangou 4,5% impulsionada pelo aumento da extragao de petroleo e gas. A
Construgao cresceu 2,5%, apoiada na ampliagao das operagbes de crédito destinadas a
infraestrutura e no incremento da ocupacdo e da massa salarial real. Ja a Industria de
Transformacao, apds expandir 3,9% em 2024, registra avangco mais moderado de 1,6%, refletindo
os efeitos defasados da politica monetaria restritiva. O setor de Eletricidade e Saneamento
apresentou queda de 2,2%, influenciado pelo menor uso de hidrelétricas, que elevou os custos de
geracao, e pela redugcado do consumo de energia ao longo do ano. O setor de Servigos cresceu
2,2% no acumulado em quatro trimestres até o terceiro trimestre de 2025, com destaque para
Informagéo e Comunicagao (+6,2%), Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados
(+2,7%) e Transporte, armazenagem e correio (+2,7%).

Esse desempenho heterogéneo e marcado pela alterndncia entre estabilidade e
desaceleracao também se refletiu na evolugao da atividade econémica ao longo do ano, conforme
as pesquisas mensais do IBGE. No acumulado de janeiro a setembro de 2025, a Produgao
Industrial avangou apenas 1,0%, com 11 dos 24 segmentos da Industria de Transformagao
registrando retracdo. Os maiores impactos negativos vieram de Derivados do petréleo e
biocombustiveis (-4,2%), Bebidas (-2,6%), Madeira (-4,6%), Informatica e produtos eletrénicos (-
2,5%) e Impressao e gravagoes (-4,9%). No Comércio Varejista, o volume de vendas cresceu 1,5%
no periodo, refletindo um processo de avango moderado observado desde abril. Os principais
destaques positivos foram Moveis e eletrodomésticos (+4,1%), Tecidos, vestuario e calgados
(+3,3%) e Artigos farmacéuticos (+3,6%). Nos Servicos, o crescimento acumulado até setembro foi
de 2,8%, o maior resultado entre as trés grandes atividades e o mais estavel ao longo do ano. O
desempenho foi sustentado pelos Servigos prestados as familias (+9,3%), Servigos de informagao
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e comunicacao (+8,0%), Servicos profissionais e administrativos (+8,6%) e Transportes, servigos
auxiliares aos transportes e correio (+7,5%).

Tabela 2.1. PIB e subsetores — Brasil Grafico 2.3. PIB e subsetores — Brasil
(Variagé@o % real) (Variagdo % acumulada no ano | 1° a 3° trimestre de
2025/24)
Acum. em 4
2022 2023 2024 trimestres *
até 3°T/25 SIUP e I

PIB 3,0 3,2 3,4 2,7 Transformagéao I 0,5
Agropecuaria 1,1 16,3  -3,7 9,6 Industria - 1,7
Indastria 1,5 1,7 A1 1,8 Construcao - 1,7

Extrativa mineral -1,4 9,2 0,5 4,5 Servigos - 1,8

Transformacgao -0,5 -1,3 3,9 1,6 PIB ” 24

Energia e saneamento (SIUP) 10,5 5,8 1,0 -2,2 Exirativa mineral _ 7.4

Construgao 6,8 -0,3 4,4 2,5 -

Agropecuaria I
Servigos 4,3 2,8 3,8 2,2
Fonte: IBGE. Elaboragdo UEE/FIERGS. Fonte: IBGE. Elaboragao: UEE/FIERGS. *SIUP = Servigos

Industriais de Utilidade Publica.

A atividade agropecuaria, que em 2024 foi impactada pelo efeito-base da safra
excepcional de 2023 e pelo desempenho aquém do esperado de milho e da soja, apresenta forte
recuperagao em 2025. A Conab projeta safra recorde, 16,8% superior a de 2024 e 8% acima da de
2023. Para 2026, o crescimento deve persistir, porém em ritmo menos intenso, com alta de 0,8%
na producao de graos, resultado da expansao de 3,3% da area plantada e da queda de 2,4% na
produtividade de graos, cereais e oleaginosas. A producao de soja deve crescer 3,6%, sustentada
pela ampliacdo da area e produtividade estavel, enquanto algumas culturas tendem a recuar:
algodao (-1,2% no carogo e -1,1% na pluma), feijao (-1,0%) e arroz (-10,1%), todas afetadas
simultaneamente por redugcdo de area e produtividade. No milho, projeta-se queda de 1,8%,
marcada pela baixa produtividade apesar da maior area. Na pecuaria bovina, o inicio de um novo
ciclo reduz a oferta de animais para abate, levando a queda estimada de 3,5% na produgao de
carne. Em contraste, a avicultura tende a se recuperar com o fim dos embargos relacionados a
influenza aviaria, enquanto a suinocultura deve avancar 3,6%, impulsionada pelo consumo interno
e pelo efeito substituicido decorrente do encarecimento da carne bovina. Nesse contexto, as
expectativas para a Agropecuaria permaneceram no campo positivo ao longo de 2025 e mais
moderadas para 2026.

A desaceleracao moderada da atividade econbmica ao longo de 2025 tem sido
condicionada tanto pelo enfraquecimento dos setores mais ciclicos, sensiveis ao elevado patamar
dos juros, quanto pelo bom desempenho de atividades menos ciclicas, como Petrdleo, gas e
minério de ferro, além da surpresa positiva da Agropecuaria. Fatores que sustentam a demanda
agregada, como a renda ainda elevada e o impulso fiscal, também contribuiram para manter a
estabilidade dos Servicos e evitar uma desaceleracdo mais intensa. Pela 6tica da demanda, o
Consumo das Familias manteve crescimento no primeiro semestre, com altas de 0,6% em cada
trimestre na série dessazonalizada e acumulando avango de 2,0% no ano frente a 2024,
sustentado pela massa salarial e pelo impulso fiscal, mesmo em ambiente de juros restritivos.
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Entretanto, no terceiro trimestre de 2025 ja se observa perda de folego, com elevagao de apenas
1,4% no acumulado do ano.

Grafico 2.4 Evolucao da atividade Grafico 2.5. Producao da Safra de Graos
(Indice de base fixa set/19 = 100 | Com ajuste sazonal) (Em milhdes de toneladas)
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da Conab de nov/25.

O Consumo do Governo também contribuiu positivamente, passando de 1,4% no primeiro
semestre para 1,6% no acumulado até o terceiro trimestre. A estabilidade do setor de servigos no
periodo esta diretamente associada a essa sustentacao da renda. Contudo, é fundamental, na
analise da renda e do consumo das familias, considerar o nivel de endividamento em relagao a
Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF), o qual permanece como fator de risco
relevante. Apés avancar de 41,5% da renda em dezembro de 2019 para o pico de 49,9% em julho
de 2022, o indicador, que voltou a crescer em 2024, segue em alta em 2025, enquanto a expansao
da renda acumulada em 12 meses perde forga. Essa combinagao indica vulnerabilidade porque,
caso o0 endividamento continue crescendo mais rapido do que a renda, o consumo tende a
desacelerar ainda mais nos trimestres seguintes.

Grafico 2.6. Renda nacional bruta disponivel  Grafico 2.7. Variagao da renda disponivel e

das familias (RNBDF) endividamento das familais
(Em bilhdes de R$ | acum.12 meses | deflacionado) (Variagéo % real do acumulado em 12 meses
em relagdo ao mesmo periodo anterior)
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valores de out/2025 pelo IPCA. Endividamento corrigidos a valores de out/2025 pelo

IPCA.
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Perspectivas para o Brasil em 2026

Para o cenario econdmico de 2026 estima-se manutengao desse quadro de crescimento
moderado, com previsao de expansado de 1,9% no PIB, levemente abaixo dos 2,1% projetados
para 2025. Este desempenho reflete uma combinacdo de fatores, incluindo a base alta de
comparagao da Agropecuaria, a continuidade do consumo das familias como pilar de sustentacao
da estabilidade dos Servigos, embasado pelo impulso fiscal, e 0 baixo dinamismo da Industria.

O setor de Servigos devera manter sua relevancia no crescimento econdmico, ainda que
com uma desaceleracao no ritmo de expansdo. O setor de servicos demonstra resiliéncia,
impulsionado por um mercado de trabalho aquecido. Contudo, o seu ritmo de expansao € limitado
por diversos fatores macroecondmicos, como os efeitos defasados de uma politica monetaria que
se mantém contracionista, a desaceleragdo na concessao de crédito e o aumento do
endividamento das familias. O consumo das familias continuara desempenhando um papel central,
impulsionado pela virada lenta do mercado de trabalho que tendera a manter por mais tempo o
alto nivel da massa salarial, além do aumento da renda disponivel associada a isengao do imposto
de renda e do crédito mais fraco. Na Industria, o ambiente permanece adverso. A manutengao dos
juros em patamar elevado, somada a entraves estruturais como baixa produtividade e forte
dependéncia de insumos importados, continuara restringindo uma recupera¢ao mais consistente.
A Agropecuaria deve apresentar contribuicdo mais modesta apds o resultado excepcional de
2025. A elevada base e a expectativa de queda de producgdo e produtividade em culturas como
algodao, feijao, arroz e milho podem prejudicar seu desempenho, apesar do avanco da soja. Na
pecuaria, projeta-se menor produgao de carne bovina, com recuperac¢ao da avicultura apds o fim
dos embargos e crescimento da suinocultura apoiado pelas exportagdes.

Portanto, 2026 sera marcado por crescimento moderado e mais equilibrado entre os
componentes da oferta e da demanda, em ambiente de politica monetaria ainda restritiva e menor
contribuicdo Agropecuaria. Contudo, o desempenho sera condicionado pela capacidade do pais
de equilibrar os desafios fiscais e implementar politicas que aumentem a produtividade e o
potencial de crescimento no médio e longo prazo.

Rio Grande do Sul: clima e cenario externo desafiam o crescimento

O PIB do Rio Grande do Sul apresentou desempenho abaixo do esperado em 2025. A
dindmica econémica do estado é fortemente condicionada ao comportamento da Agropecuaria,
setor que ancora importantes cadeias industriais € de servigos vinculadas ao agronegécio. Nos
ultimos anos, a recorréncia de eventos climaticos extremos tem afetado de forma significativa tanto
as culturas de verdo quanto as de inverno, gerando perdas relevantes para toda a cadeia
produtiva. Entre 2020 e 2024, o estado enfrentou trés estiagens e duas enchentes, fatores que
contribuiram para o distanciamento do PIB gaucho em relagao ao nacional. Em 2025, a influéncia
do La Nifa provocou mais um periodo de estiagem no estado, resultando em forte contragao da
agropecuaria e pressionando o desempenho agregado do PIB. Somam-se a esse quadro um
ambiente externo desfavoravel, marcado pela ocorréncia de gripe aviaria e pela elevacao das
tarifas de importacao dos Estados Unidos a partir da metade do ano, ampliando os desafios para
as exportagdes da Industria do estado.
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Grafico 2.9. indice de Atividade Econémica Tabela 2.2. PIB do RS
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No primeiro semestre de 2025, o PIB do Rio Grande do Sul registrou retragao de 0,5% em
relagdo ao mesmo periodo de 2024, resultado determinado, sobretudo, pelo forte recuo da
agropecuaria (-13,3%), que mais do que compensou o0 desempenho positivo dos Servigcos (+2,5%)
e o crescimento moderado da Industria (+1,7%). A agropecuaria foi o principal vetor negativo: a
estiagem associada ao La Nifa reduziu em 7,8% a producdao de grdaos no estado, segundo
levantamento da Conab, com queda expressiva de 23,6% na soja. Apesar dos avangos no arroz
(+22,0%) e no milho (+12,6%), esses ganhos nao foram suficientes para neutralizar o impacto da
quebra da safra de verao.

Na Industria, o crescimento de 1,7% refletiu um quadro heterogéneo. A elevada base de
comparagao em Energia e Saneamento, impulsionada pelo volume atipico de chuvas em 2024,
resultou em queda de 17,0% em 2025, limitando o desempenho agregado. Os demais segmentos,
entretanto, registraram expansao: Industria de Transformacao (+4,5%), influenciada pela baixa
base de 2024 associada as enchentes, Industrias Extrativas (+3,4%) e Construgéo (+2,5%). Os
Servicos (+2,5%) apresentaram o melhor desempenho entre os grandes setores. Todas as
atividades cresceram, com destaque para Transporte, armazenagem e correio (+4,8%), Comércio
(+4,2%) e Intermediacao financeira e seguros (+3,4%). Ainda assim, quando comparado ao
periodo pré-pandemia, o crescimento acumulado do estado permanece abaixo da média nacional,
refletindo desafios estruturais que tém limitado sua convergéncia em relagao ao pais.

Sob a ¢6tica do comportamento da atividade ao longo do ano, os Servicos mostram um
quadro ainda desigual. Apos os impactos severos das enchentes de 2024, o setor retomou
crescimento a partir do segundo trimestre de 2025, mas acumula queda de 4,4% entre janeiro e
setembro. Em contraste, o Comércio, que teve desempenho expressivo em 2024, manteve
trajetoria positiva em 2025, ainda que em ritmo mais moderado, com alta acumulada de 3,1% no
periodo — com destaques para Tecidos, vestuario e calcados (+5,4%) e Outros artigos de uso
pessoal (+4,6%). Entre os servigos, os principais vetores de contragdo foram Transportes, servigos
auxiliares aos transportes e correio (-12,0%), Servigos profissionais, administrativos e
complementares (-6,7%) e Outros servicos (-3,7%). Ja Servicos de informagcado e comunicagao
(+6,3%) e Servicos prestados as familias (+1,2%) foram destaques positivos.
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Grafico 2.10. Evolucao da atividade por Grafico 2.11. Producao da Safra de Graos -
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Perspectivas para o Rio Grande do Sul em 2026

O ano de 2026 apresenta perspectivas mais favoraveis para a economia do Rio Grande do
Sul, impulsionado principalmente pela recuperagao de setores que partirdo de uma base
excepcionalmente deprimida em 2025. Ao longo de 2025, o estado enfrentou simultaneamente
estiagem, restricdes sanitarias e barreiras comerciais, um conjunto de choques que atingiu
diretamente seus principais complexos produtivos e comprometeu o desempenho econdémico.

Na agropecuaria, apos dois anos de estiagens severas, os efeitos das enchentes de 2024 e
nova perda hidrica em 2025, as proje¢cdes da Conab indicam uma safra recorde de 40,7 milhdes
de toneladas em 2026. O avancgo previsto de 13,3% na producéo total e de quase 35% na soja
deve liderar a recuperacdo do setor e da economia estadual. Ainda assim, persistem riscos
climaticos, embora as projegdes indiquem baixa probabilidade de um novo La Nifa significativo.
Entre as culturas que devem apresentar retragao, o arroz, no qual o RS & o maior produtor
nacional, deve registrar queda de 12,2%, influenciada tanto pela reducao de area (-5,0%) quanto
pela menor produtividade (-7,6%). A produtividade do milho também deve recuar cerca de 12,5%,
limitando o ganho agregado do setor.

Na Industria, o dinamismo deve permanecer limitado ao longo dos préximos trimestres,
refletindo o encarecimento do crédito, a politica monetaria ainda restritiva e um ambiente externo
adverso, agravado pelas barreiras tarifarias impostas ao Brasil, que incidem de forma
particularmente intensa sobre a pauta exportadora gaucha. A postura mais cautelosa do
empresariado ja aparece nos indicadores de confianga, que recuaram para niveis proximos aos
observados em 2020, e na intencao de investir, que segue apenas em linha com sua média
histérica. No setor de Servigos, a combinacao de uma base deprimida, mercado de trabalho em
recuperagao lenta e renda ainda elevada favorece especialmente o comércio e 0s servigos
prestados as familias. A agenda de investimentos publicos em infraestrutura e rodovias prevista
para o segundo semestre de 2026 também tende a refor¢car o desempenho do setor. Apesar disso,
ja é possivel identificar sinais de moderacao, associados a perda de impulso do consumo das
familias diante do elevado endividamento e da permanéncia de condigdes financeiras apertadas no
cenario nacional.

Balango 2025 & Perspectivas 2026 | Unidade de Estudos Econdmicos | Observatério da Industria do RS | 27



Considerando esses elementos, o Rio Grande do Sul tem condi¢cdes de crescer 2,9% em
2026, desempenho superior tanto aos 1,8% estimados para 2025 quanto ao crescimento esperado
para o Brasil. Esse avango sera liderado pela recuperagao da agropecuaria e pela melhora pontual
em segmentos industriais especificos. No entanto, a concretizacao desse cenario dependera da
evolucao das condicdes climaticas, do ambiente financeiro e da capacidade do estado de avancgar
em reformas e agbes que elevem sua resiliéncia estrutural frente a choques futuros.

Tabela 2.3. Perspectivas — Brasil
Var. % do PIB

2024 2025 2026*

Agropecuaria -3,2 6,3 3,0
Industria 3,3 1,5 1,1
Senigos 3,7 1,9 2,0
PIB Total** 3,4 2,1 1,9

Fonte: IBGE. *Previsdo UEE/FIERGS. **O PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs setoriais sdo projetados
a valor adicionado.

Tabela 2.4. Perspectivas — Rio Grande do Sul
(Var. % do PIB)

2024 2025*¢ 2026*

Agropecuaria 35,0 -4,7 17,6
Industria -0,4 2,0 0,8
Senigos 3,5 2,3 1,7
PIB Total** 4,9 1,6 2,9

Fonte: IBGE e DEE/SEPLAG. *Previsao UEE/FIERGS. **O PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs setoriais
sao projetados a valor adicionado.
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