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2024, o ano para corregoes de rumo
na economia mundial e Brasileira

Os desafios sao permanentes na gestao economica e normalmente associados a tentativa de se
gerar mais produto, capacidade produtiva e desenvolvimento humano. Assim, o ano de 2024 & um
momento decisivo para as gestoes economicas em todas as partes do mundo para que novas
esperangas sejam criadas e os efeitos pandémicos sejam enfim corrigidos.

Consideramos que o ano de 2024, portanto, pode abrir a possibilidade de um crescimento
duradouro baseado em novas tecnologias energéticas, aumento do comeércio mundial e o
estabelecimento de novos sistemas de produgao, sobretudo no setor de servigos.

Em um cenario alternativo, porem, nao descartamos que 2024 tambem possa representar o
principio de um periodo em que a economia mundial consolide dois blocos, comerciais e de
investimentos, antagonicos em que, como consequéncia, o crescimento economico seja menor,
ainda que positivo. Uma menor abertura comercial, a dificuldade de implantagao de inovagoes e a
permanéncia de tecnologias antigas espalhando-se para economias menos desenvolvidas seriam
prejudiciais aos consumidores. Também nesse panorama haveria a permanéncia de conflitos
regionalizados, exigindo recursos financeiros e eventualmente interrompendo mercados de
commodities estrategicas.

Esse Gltimo “estado de mundo” parece mais provavel em relagao ao primeiro. Obrigara assim as
empresas a redobrarem sua atengao com a comunicagao, serem mais diplomaticas na tentativa de
manter mercados abertos, evitando a perda de clientes, e contarem com volatilidade no mercado de
commodities, priorizando contratos de hedge sempre que possivel.

Dentro desses blocos, que vao se caracterizando no cenario internacional, os paises chaves,
Estados Unidos e China, ambos vivenciam dificuldades que comentaremos a seguir. Um comentario

sobre o Brasil também sera realizado na perspectiva de 2024.

Desafios Americanos

Para além da atividade economica dar sinais de crescimento anémico, o ano eleitoral americano
promete um debate dificil. O recente rebaixamento dos conceitos divida americana representa um
simbolo que confirma a desconfianga do mercado com o comportamento dos indicadores.

Em especial os chamados “deficits gémeos”: o déficit nas transagdes de servigos e bens com o
exterior (ou déficit de conta corrente) e o déficit do orgamento publico (o déficit fiscal, conforme

ilustrado nos graficos a seguir.
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A posicao de médio e longo prazo de uma economia nao pode ser mantida estavel com a
permanéncia desses deéficits. Alguém poderia indagar se o fato de ter a capacidade de imprimir
moeda aceita em toda a parte nao seria suficiente para desfazer as crises: e sim, é possivel, as custas
do comprometimento da estabilidade da moeda.

Portanto, o ano de 2024, com sua efervescéncia politica, dificilmente encaminharia solugoes
duradouras: os maiores favorecidos poderiam ser os mercados de commodities, especialmente

aquelas que geram protecao patrimonial, como as metalicas.

Grafico 01: EUA - Resultado de Contas Externas
(Transagoes Correntes) - % do PIB
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Fonte: Federal Reserve Bank of Saint Louis, Economic Data
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Grafico 02: Resultado Fiscal dos Estados Unidos - % do PIB
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Fonte: Federal Reserve Bank of Saint Louis, Economic Data

Desafios Chineses

No momento em que a China altera sua estratégia global, expandindo investimentos ao redor
do mundo e aumentando sua influéncia politica em paises e regioes antes ignorados pelo Ocidente,
também ironicamente enfrenta uma desaceleracao interna da qual nao consegue criar mecanismos
de reacao.

O mercado imobiliario tem sido apontado como o fator que desestabiliza a economia chinesa,
com os pregos das propriedades desde a pandemia declinando (grafico 03). Consequéncia parte da
redugao da demanda por imoveis residenciais e comerciais, mas tambem consequéncia de uma
superoferta de unidades.

Ao que parece os recursos que sao direcionados a construcao de influéncia no exterior ainda
teriam que ser direcionados a manutengao do ritmo de atividade economica internamente.

A forma de gerar crescimento interno, combinando-o a uma agao ativa em todos os
continentes do mundo parece ser o desafio que o governo chinés precisa resolver: de outra forma,
os investimentos no exterior agora precisam gerar vantagens competitivas para a economia chinesa,

que até agora nao estao evidentes, embora haja aprovagao da dimensao politica.
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Grafico 03: China - Indice Real de Precos Residenciais’
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Fonte: Bank of International Settlements

Desafios Brasileiros

Os desafios Brasileiros concentram-se ainda na forma como o or¢camento piblico sera gerido. O
assunto encontra dificuldades na aprovagao da reforma tributaria, que ao ter sua discussao
aprofundada demonstra para a sociedade nao ser tao vantajosa para varios segmentos, notadamente
os servigos, os maiores geradores de emprego na economia moderna. Mas a questao fiscal tambéem
encontra dificuldades na abordagem, tanto do governo federal, como dos governos subnacionais, onde
ha a tendencia de se procurar um ajuste via aumentos de impostos, ao invés de racionalizagao de
despesas: as duas estratégias podem estar combinadas, especialmente considerando que a sociedade
resiste a novos aumentos de impostos e manutengao das atuais estruturas concentradas em tributos
indiretos.

Do ponto de vista de crescimento economico, a tendéncia é a manutengao de crescimento
economico baixo, concentrado nos setores de agronegocios e de bens nao duraveis. Assim, reforca-se
uma tendéncia de produtos de consumo popular terem desempenhos positivos.

Ainda que haja queda das taxas de juros ao longo do primeiro semestre de 2024, apenas, ainda

assim os financiamentos e credito continuarao concentrados e o repasse as linhas de empréstimos

' Para séries de diversos paises: www.bis.org/statistics/pp_detailed.htm
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serao lentos e graduais. Como consequéncia, os setores de bens duraveis, como automoveis,

eletrodomeésticos e bens de capital, tenderao a repetir um desempenho fraco.

Conclusao

Embora pudesse prometer resultados espetaculares, 2024 sera um ano de otimismo moderado e
de, provavelmente, conflitos comerciais, geopoliticos e financeiros potencializados.

O crescimento mundial esta dependente das principais economias mundiais reconhecerem suas
vulnerabilidades e descobrirem que agindo em parceria teriam mais a ganhar do que agindo
isoladamente. O comportamento, contudo, esta sinalizando para indefini¢oes politicas mais
acentuadas nos Estados Unidos, com paulatino enfraquecimento do dolar em beneficio de
commodities, e uma China ansiosa por ocupar espagos. lerceiras economias ainda nao estariam
suficientemente maduras para ocupar o espaco de articulagao internacional.

Ao Brasil, o crescimento economico mundial abaixo da expectativa também nos convida a
preparar-nos em fungao de nossas vulnerabilidades, a desorganizagao fiscal e a disponibilidade de

capital de longo prazo para financiamentos mais expressivos.
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