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CONJUNTURA ECONOMICA E GEOPOLITICA GLOBAL 7

Pressdo inflacionaria levou ao aumento da
taxa de juros na ultima reunido do BCE.

Incerteza em relagao ao quadro
inflacionario do pais pode levar o
Federal Reserve a nao retomar o
ciclo de cortes nos juros neste ano.

Estados Unidos

Atividade econémica do pais vem passando

Sem perspectiva de por um processo de desacelerag3o.
termino do conflito.

'~ f

[ 4

Oriente Médio

A assinatura do cessar-fogo entre os Estados Unidos
e o Ira resultou na reabertura do Estreito de Ormuz.

Terremoto na Venezuela causou uma série
de estragos no pais, com consequéncias
politicas para o futuro do regime atual.

Economia argentina vem passando por um
processo de desaceleracao da atividade.
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Direcionamento politico
do presidente dos paises:

" Direita

" Esquerda

Nas elei¢Oes recentes, os paises da
Ameérica Latina vém dando uma
guinada a direita do espectro politico. |

Atualmente, somente Venezuela,
Brasil e Uruguai possuem
presidentes de esquerda.
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feridos e mais de mil prédios
destruidos

\ que até 50 mil pessoas ainda possam estar sob os escombros

Terremotos na Venezuela deixam
ao menos 3.500 mortos, 16.740

Governo evita divulgar balancos oficiais, mas Nacdes Unidas estimam

07/07 y

Historicamente, catastrofes naturais em regimes
autoritarios testaram a capacidade de resposta dos
governos, muitas vezes levando a ruptura institucional.

A
A
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Paquistdo, 1970 - Levou a um movimento que
resultou na independéncia de Bangladesh.

Nicaragua, 1972 - O desvio dos recursos de
reconstrucdo do pais pelo governo fortaleceu a
oposi¢cdo, que assumiu o poder anos depois.

México, 1985 - A resposta falha do
governo ao evento ajudou a abrir o
caminho para a redemocratizagdo.
bateleur
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Russia ataca Kiev com misseis e drones e mata ao

C’ ' l menos 28 pessoas

Presidente da Ucrania pede “decisoes firmes” na Cupula da Otan para fortalecer a defesa aérea do pais contra a

intensificacao dos ataques russos 0 6 / 07 /

4 )
Crise de combustiveis atinge quase toda a Russia

apos ataques ucranianos

Escassez e racionamento se espalham pelo pais apos ataques de drones ucranianos a refinarias O 7 / 07
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EUA e Ira entram em acordo para
interromper ataques e retomar

\

dialogo ap6s acoes militares  28/06 )

//% FEDERASUL

(

@

\
Trump diz que EUA "terminarao o servico" se nao
houver acordo com Ira

Presidente ameacou derrubar pontes e cortar fornecimento de energia do pais 06/07

/
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CESSAR-FOGO NO ORIENTE MEDIO
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Apesar da tensdo na regido, o cessar-fogo entre EUA e Ird resultou na reabertura do Estreito de Ormuz,
o que culminou no retorno do preco do petroleo aos patamares anteriores ao conflito.

PRECO DO BARRIL DO PETROLEO

Petréleo Brent (USS/Barril)
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Fonte: Investing, Portwatch

NAVIOS QUE TRANSITARAM PELO ESTREITO DE ORMUZ POR DIA

Média dos sete dias anteriores
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A normalizacdo do fluxo de commodities deve diminuir os riscos altistas para a inflacdo global
relacionados ao conflito, embora a manutencdo da tensdo no Oriente Médio siga como um
fator potencial para o aumento de pregos.

INDICES DE COMMODITIES EM DOLARES (100 = 2019)

——Energia ——Metal ——Agropecuaria

300
250 /j
200
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100

INFLAGAO DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS

Maior demanda por componentes
50 eletronicos gerou uma elevacao nos
precos das commodities metalicas.

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: Trading Economics, National Bureau of Statistics of China

Variagdo acumulada em 12 meses
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No contexto doméstico, mesmo em um cendrio de normalizagdo dos precos das commodlities, os estimulos relevantes
que o governo vem induzindo a atividade econémica sdo o principal vetor da inflagdo nacional.

INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (VARIACAO EM 12 MESES) EVOLU(;AO DA EXPECTATIVA DE INFLAQ/T\O PARA 2026 (%)
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O aumento das despesas publicas deve levar o Copom a pausar o ciclo de cortes nos juros.
Nesse contexto, a taxa de juros deve encerrar o ano no patamar de 14,25%.

TAXA BASICA DE JUROS - SELIC (%) EVOLUCAO DA EXPECTATIVA DA SELIC PARA O FINAL DE 2026 (%)

16,00% . .
- Expectativa Focus  =——Expectativa Bateleur
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No ultimo més, elencamos os trés principais fatores que fariam
a taxa de juros ficar em patamar elevado por mais tempo:

. /), FEDERASUL
3 NIVEL DATAXA DE JUROS /é—

A taxa de juros deve permanecer em patamares elevados
por mais tempo, baseado, principalmente, em trés vetores:

Expansdo relevante dos gastos do governo a
partir de um contexto de forte populismo fiscal;

Expectativa de impacto do fenémeno El Nifio na
proxima safra, com reflexos na oferta de gréos.

Desdobramentos do conflito no Oriente Médio
e seus impactos no nivel de pre¢os;

>ba‘celeur

Ultima Apresentacdo Hoje
Junho Julho s
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14  VETORES DE INFLACAO

Dos 3 principais vetores inflaciondrios elencados no tltimo més, o aumento
das despesas do governo segue sendo o principal ponto de atencao:

Expansado relevante dos gastos do governo a
partir de um contexto de forte populismo fiscal;

Expectativa de impacto do fenomeno El Nino na
proxima safra, com reflexos na oferta de grdos.

Desdobramentos do conflito no Oriente Médio
e seus impactos no nivel de precos;

//,2 FEDERASUL
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Anos eleitorais costumam registrar um aumento nos gastos ptiblicos como estratégia de reeleicdo. Esse crescimento foi
mais contido em 2018 e 2022, com a variag¢do observada até o momento neste ano sendo o maior crescimento desde 2010.

VARIAGAO DOS GASTOS PUBLICOS EM ANOS ELEITORAIS (ACIMA DA INFLAGCAO)

Lulall
16,29%
Lula lll
13,03%
EHC | Lulal
0
8,56% 9,29% |
FHC Il Dilma |
0
5,85% 6,41%
Bolsonaro
Temer o
1,96% 2,58%
1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026*

Fonte: Tesouro Nacional *Variagdo ocorrida somente entre janeiro a maio.
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O governo vem ampliando os estimulos a atividade econémica em meio ao contexto eleitoral. As medidas devem
adicionar RS 181 bilhées a economia em 2026, o equivalente a 1,3% do PIB projetado para o ano.

IMPACTO DOS ESTIMULOS FISCAIS E CREDITO DO GOVERNO FEDERAL NO PIB 2026 (R$ BILHOES)

I Impulso de Renda B Impulso de Crédito
RS 54,6 bi (30%) RS 126,5bi (70%) 19,7 181,1

10,0 -
14,9 ]

21,0
Crédito Motoristas Desenrola 2.0 Move Brasil Crédito Imobiliario Outros
Reforma IRPF Consignado Privado Brasil Soberano Liberagao FGTS Reforma Casa Brasil Total

Fonte: Tesouro Nacional, XP

" Inclui Vale-gas e Subsidios para a conta de luz. b Gte le ur
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Os estimulos fiscais elevaram as despesas do governo, pressionando as contas publicas. Mesmo com receitas ndo recorrentes,
como a tributagdo de dividendos e a exportagdo de petroleo, o déficit primdrio soma RS 142 bilhdes em doze meses.

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

RS milhdes acumulado em 12 meses - valores constantes
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100.000 |||||
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Fonte: Tesouro Nacional

DiVIDA PUBLICA FEDERAL
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18 CREDITO LIVRE x CREDITO DIRECIONADO

Mesmo em um cendrio de juros tdo altos, o saldo total de crédito da economia brasileira seqgue
crescendo a taxas elevadas em virtude da expansdo das linhas de crédito direcionado,
incentivadas pelo Governo Federal a partir do contexto eleitoral.

SALDO DE CREDITO POR CONCESSAO - VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)

%/’// FEDERASUL

e—=Total ==Recursos Livres ====Recursos Direcionados
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Fonte: Banco Central
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Essa conjuntura de juros elevados pressiona diretamente o crédito a taxas de mercado,
tanto para pessoas fisicas quanto juridicas.

TAXA DE JUROS DE RECURSOS LIVRES - PESSOA JURIDICA (%) TAXA DE JUROS DE RECURSOS LIVRES - PESSOA FiSICA (%)
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Com o aumento do custo do crédito, a parcela da renda das familias comprometida com servicos de divida vem crescendo
de forma consistente nos ultimos anos. Em linha com esse movimento, a inadimpléncia também esta aumentando.

COMPROMETIMENTO DA RENDA E ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS (%) INADIMPLENCIA TOTAL (%)
Em percentual da renda das familias (%) 5,00%
’ 4,74%
29,0% 28,2%
4,50%
27,0%
4,00%
25,0%
3,50%
23,0% 3.00%
, 0
21,0% 2,50%
19,0% 2,00%
2019 2021 2023 2025 2019 2021 2023 2025

| 7
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O consumo das familias vem desacelerando, pressionado pela menor parcela da renda disponivel para consumo.
O enfraquecimento aparece também no mercado de trabalho, com a diminui¢do na geracdo de empregos formais.

VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES DO CONSUMO DAS FAMILIAS (%)

VARIAGAO ACUMULADA EM 12 MESES DO SALDO DE EMPREGOS (MIL PESSOAS)

6,00% Dez/24
5,11%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00% Mar/26
1,20%
1,00%
0,00%
2023 2024 2025 2026

Fonte: IBGE/Novo CAGED
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PLANO SAFRA 2026/27
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O Plano Safra deve destinar RS 525,1 bilhées a agricultura. Apesar de ser o maior valor nominal ja anunciado, o
montante corrigido pela inflagdo € inferior ao realizado no ano passado.
A queda da Selic no periodo também se estendeu as taxas praticadas, que cairam cerca de 1 ponto percentual.

EVOLUCAO DO MONTANTE TOTAL DO PLANO SAFRA EM TERMOS REAIS

-3,0% em

+2,0% em termos reais
+17,6% em termos reais

termos reais

471,2

364,0

2022 2023

Fonte: Governo Federal, Cogo

508 6

2024

516 2

2025

-2,9% em
termos reais

SN 7

525,1

2026

TAXAS DAS PRINCIPAIS LINHAS DO PLANO SAFRA

Pronamp

RenovAgro

Moderfrota
Empresarial

Inovagro

Proirriga

2025/26

10,0%

10,0%

13,5%

12,5%

12,5%

VVVVY

2026/27 Var. %
9,0% -1,0%
9,5% -0,5%

12,5% -1,0%
11,5% -1,0%
11,5% -1,0%
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A confianc¢a dos agentes segue majoritariamente pessimista, a partir do cendrio de desarranjo fiscal, juros elevados e
incerteza eleitoral. O destaque positivo € a melhora da confianga do setor industrial, apoiado na tréqgua do conflito
do Oriente Médio e na redugdo do prego do petroleo.

oo —
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4 oot a® T did
140004 Acima de 100: Otimismo Construcdo Inddstria Varejo Servicos Consumidor Empresario
91,7 100,1 85,1 88,7 92,7
120,00 Variagdo em relagdao ao ano anterior: -0,9 3,0 0,9 -0,1 1,2

100,00 |

80,00

60,00

Abaixo de 100: Pessimismo

40,00 Y
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PROJECAO - PIB BRASIL
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' Participacdo no PIB BR (%) !

_____________________________

INDUSTRIA

P1B BRASIL 2025: 2,29%

Desaceleracao do crescimento com a manutencao

da taxa de juros em patamar elevado;

2019
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2021
2022

2023

2024

2025

2026*

Manutencao do mercado de trabalho aquecido a

partir da expansao de estimulos fiscais;
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PIB BRASIL 2026: 1,61%

AGROPECUARIA

Diminuicao do potencial de crescimento em

razao da safra expressiva do ano anterior.
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Fonte: IBGE, Bateleur
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Produto Interno Bruto RS
Var. % real frente ao ano anterior

35,0
PIB RS 2025: 0,93% l 16,6 .
i > - - . .
AGROPECUARIA ‘45 —

53,0

a» - . -6,8
PIB RS 2026: 2,31% 29,6 o
8,1
Expansdo da inddstria metalmecanica 3 ' 0,2 . 1,7 1,7 0,9
INDUSTRIA "!'.\ - - mm o —

« : N -4,6
Desaceleracdo no crescimento do setor varejista -6,1 ’

Perspectiva de crescimento da
producao agricola na safra 2025/26

S
m Diminui¢do no consumo de bens duraveis

F1-

Mercado de trabalho aquecido 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 = 2026*

Fonte: DEE/RS, Bateleur * Projecoes
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27 CENARIO ELEITORAL 4

O contexto eleitoral seque indefinido. Ainda que a maior parte da populagdo esteja a direita do espectro politico, os
votos da direita se distribuem em mais candidatos. Os independentes, por sua vez, estdo mais inclinados a Lula.

0
23% 25% 2470
. .. 16%

Posig¢ao politica 12%
da populagdo -

Esquerda Lulista Centro-Esquerda Independente Centro Direita Direita Bolsonarista
Flavio Bolsonaro | 0% 0% m
Renan Santos 0% 0% I 7% ‘l 1%
Outros 0% ‘l 4% . 14% ‘l 1%

Fonte: Atlas/Intel )b Gte I.e ur
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O contexto eleitoral seque indefinido. Ainda que a maior parte da populagdo esteja a direita do espectro politico, os
votos da direita se distribuem em mais candidatos. Os independentes, por sua vez, estdo mais inclinados a Lula.

| 100% - l
23% 24%
o L 16%
Posicao politica
da populagao
Esquerda Lulista Centro-Esquerda Independente Centro-Direita Direita Bolsonarista
| [ l I
I I I . !
Esquerda: 35% Direita: 40%

Uma parcela maior da populagao esta
concentrada a direita do espectro politico

Fonte: Atlas/Intel 7b Gte leU r
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O contexto eleitoral seque indefinido. Ainda que a maior parte da populagdo esteja a direita do espectro politico, os
votos da direita se distribuem em mais candidatos. Os independentes, por sua vez, estdo mais inclinados a Lula.

Votos da esquerda Votos da direita distribuidos
: concentrados no Lula : : em mais candidatos :
I I I I
Esquerda Lulista Centro-Esquerda Centro-Direita Direita Bolsonarista

Lula 100% 0% ‘ 0%
Flavio Bolsonaro | 0% 0%

Renan Santos 0% 0% ‘l 1%

Outros 0% 4% ‘l 1%

Fonte: Atlas/Intel 7b Gte leU r
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O contexto eleitoral seque indefinido. Ainda que a maior parte da populagdo esteja a direita do espectro politico, os
votos da direita se distribuem em mais candidatos. Os independentes, por sua vez, estdo mais inclinados a Lula.

Parcela da populagao composta pelos
eleitores sem lado politico deve ser
decisiva para a defini¢ao da eleicao:

Independente
Lula ﬁ
Flavio Bolsonaro Atualmente, maior parte dos
independentes tende a votar
Outros 14%

Fonte: Atlas/Intel /bdte leU r
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RESULTADOS E EXPECTATIVAS

* Projecoes

BRASIL
PIB Var. anual (%)
IPCA Var. anual (%)

Meta Selic Finaldo per. (% a.a.)

Cambio Final do per. (R$/USS$)

RIO GRANDE DO SUL

PIB Var. anual (%)

2020

-3,28
4,52
2,00
5,20

7,21

2021

4,76
10,06
9,25
5,57

9,28

2022

3,02
5,79
13,75
5,28

-2,61

2023

3,24
4,62
11,75
4,84

1,93

2024

3,40
4,83
12,25
6,19

4,83

2025

2,29
4,26
15,00
5,49

0,93

%// FEDERASUL

2026*

1,61
5,30
14,25
5,50

2,31
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FERNANDO A. MARCHET

Vice Presidente e Coordenador do

Nucleo de Economia da Federasul

EQUIPE TECNICA RESPONSAVEL:

Henrique Trevisan - henrique.trevisan@bateleur.com.br

% Oliden Berna - oliden.berna@bateleur.com.br

www.federasul.com.br )b(]teleur
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