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Qual a razao para o mercado brasileiro
nao ter desempenho?

Os primeiros meses de 2024 foram frustrantes para aqueles que aguardavam uma reagao
positiva tanto da economia internacional, como da economia nacional. Como linha geral de
panorama:

(i) as taxas de juros externas e internas tenderao a permanecer mais altas do que o esperado

(conforme adiantamos em outras oportunidades);

(i) as contas publicas nao tiveram resolugao e em um cenario ja conturbado, sofrem novas

pressoes;

(i) o desempenho dos mercados brasileiros teve baixa valorizagao pelas indefinigoes de politica

economica.

Sendo assim, a deterioragao das expectativas positivas e cautelosas que havia sido a marca de
2024 agora se perderam em grande medida.

Ha algo positivo a ser notado? Podemos notar mais imediatamente:

(i) Ha a perspectiva, no geral, de ganhos de produtividade, para todos os setores com as novas

tecnologias;

(i) Que ha a perspectiva de um novo ciclo de commodities, especialmente agricolas;

Perspectivas de taxas de Juros mais altas, inflagao pressionada

Tanto no Brasil, como nos EUA, os Bancos Centrais colocaram um freio nas quedas das taxas de
juros pelas pressoes inflacionarias e dificuldades de convergéncia da inflagao para as expectativas
centrais almejadas pelas autoridades. Nos EUA, a tentativa de convergéncia é para uma inflagao de
2% ao ano, ao passo que no Brasil a tentativa é para uma convergéncia rumo a 3,5% ao ano.

Com a baixa taxa de crescimento economico das Ultimas décadas, a taxa de investimento teve
um declinio importante em espagos economicos que ja tinham investimentos baixos. Nesse
ambiente a inflagao acelera-se pela auséncia de oferta de produtos, em qualidade e quantidade.

E nesse sentido que as novas tecnologias, que apontamos como um resultado potencial positivo
sobre a economia, notadamente a inteligéncia artificial, poderao proporcionar ganhos para a oferta
da economia. Seria um processo analogo aquele da introdugao da Internet e meios remotos de
comunicagao ha 30 anos atras.

No Brasil, alem da pressao de um cambio mais desvalorizado que o esperado, soma-se a
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catastrofe climatica do RS: nesse caso, os impactos podem ser divididos em represamento do
escoamento dos cereais e produtos agricolas, causando uma congestao pelas condi¢oes das estradas
e dos portos, afetados pela meteorologia.

Em outra dimensao, Porto Alegre representa 8,6% do IPCA e o grupo alimentagao, por sua vez
22%. Assim, a alimentagao de Porto Alegre, como consequéncia, corresponde a 1,9% da inflagao
brasileira total. Com efeito, um aumento geral de 20% no custo da alimentagao em Porto Alegre

acrescentaria aproximadamente 0,4% no |PCA Brasil.

Desempenho dos mercados brasileiros entre os piores do mundo

O resultado dos mercados de bolsas de valores e rendimentos de titulos do mercado brasileiro
esteve entre os piores do mundo nos primeiros meses de 2024. E, apesar das excelentes ofertas de
compra e do imenso mercado consumidor, as questdes envolvendo a auséncia de definigoes na
politica economica, especialmente nas contas publicas, inibem os investidores.

A tabela 1 revela que no periodo entre janeiro e abril de 2024, comparado ao mesmo periodo de
2023, houve crescimento das receitas de 8%, porem crescimento das despesas na ordem de 12%:
ou seja, permanece uma trajetéria insustentavel e que se agrava com eventos extremos, como as
enchentes do RS. Preservar a estabilidade fiscal serve precisamente para esses momentos: quando
ha problemas, as despesas podem equilibrar as caréncias imediatas e dar seguranga para a
reconstrucao, tal como ja havia sido necessario na pandemia ou em outras situagoes que exigem

respostas emergenciais.

Tabela 01: Resultado de Contas Publicas do Governo Central

Governo Central: Resultado primario a precos contantes de abril de 2024

(em R$ bilhges)

Acumulado em doze
Periodo variagao variagao At = Al variagao
abr./2023 | abr./2024 % 2023 2024 % %
(%) ‘ %) | Jbr./2023 | abr.f2024 |

1-Receita Total 2115 2289 8,2 829,5 901,7 2486,7 2506,7
1.1 - Receita Administrada pela RFB 136,0 149,9 10,2 537,6 594.8 10,6 1501,3 1548,1
1.2 - Incentivos Fiscais - - - - - - -0,1 -0,1 32,9
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 47,5 50,2 58 190,2 202,0 6,2 588,6 624,7 6,1
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 28,0 28,7 2,5 101,8 105,0 3.2 396,8 333,9 -15,9
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 35,0 36,4 3,9 159,3 170,4 7,0 496,8 479,0 -3,6
3. Receita Liquida (1-2) 176,5 192,5 9,1 670,3 7314 91 1989,8 2027,6 19
4. Despesa Total 160,3 179,9 12,2 620,5 698,5 12,6 1975,4 2279,6 154
4.1 Beneficios Previdencidrios 69,0 80,7 17,0 272,5 295,0 8,2 867,1 952,3 98
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 27,2 28,4 4,2 112,7 116,6 35 363,9 380,0 44
4.3 Outras Despesas Obrigatoérias 24,5 27,7 13,2 91,6 130,4 42,3 308,7 407,6 32,1
?.4 Despesai do.Poder.Execunvo Sujeitas 39,6 431 8.7 143,7 156,6 9,0 435,7 539,6 238
a Programacao Financeira
5. Resultado Primario Governo Central - 16,2 12,6 221 49,8 32,8 34,0 14,5 251,9  -1839,4

Acima da linha (3 -4)

Fonte: STN e Siafi
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea
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Tabela 02: Placar de Indicadores - Final de 2024

Em variagoes Percentuais

Obs. Sujeito a revisao trimestral, com informagoes até 27 de maio

LIMITE LIMITE TENDENCIA LIMITE TV

INFERIOR INFERIOR CENTRAL SUPERIOR SUPERIOR

95% Prob 90% Prob 90% Prob 95% Prob
pIg* 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4
PIB INDUSTRIA* -0,1 0,2 0,2 0,6 0,9
PIB AGRO* 3,5 3,6 3,8 4,2 4,6
PIB SERVICOS* 1,1 1,2 1,4 2,0 2,1
TAXA SELIC* 9,75 10,0 10,0 10,5 10,75
IPCA ANUAL* 4,2 4,5 4,5 4,65 4,7
IGP-M ANUAL* 2,87 3,0 3,13 3,72 3,89
CAMBIO (R$ / US$)* 5,06 5,08 5,14 5,18 5,22
JUROS EUA* 4,75 5,0 5,0 5,0 5,5

Fonte: Elaboragao Propria

Nota: *Nimeros extraidos de um alisamento exponencial mensal de 72 meses
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Economista pela Universidade de Sao Paulo (1999) e doutorado em
Ciéncias (Economia Aplicada) pela Universidade de Sao Paulo
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SOBRE A MIRAR Desenvolvimento Economico e Economia dos Recursos Naturais.

Tendo atuado anteriormente como economista no Inter-American

Express, atualmente professor doutor da PUCRS e parceiro da Mirar

Possuimos mais de 20 anos de experiencia e Gestao Empresarial.
mais de 300 clientes atendidos. A Mirar é
fruto da uniao entre professores e alunos das Equipe Permanente
ciencias da Administracao, Contabilidade e Joio Miranda
Economia. Saulo Armos
Nossos servicos sao desenvolvidos sob os Albe,rto Schwmgel

. . . Mariana Miranda
pllares da estrategia, governancga corporativa, Dlingn ezt

visao orgamentarla e acompanhamento de Mauricio Vieira

performance- Beatriz Prado

Rayza Boaro

Atendemos empresas de medio e pequeno

. Rochana Ramos
porte, pois sabemos que, mesmo tendo
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gestéo estratégica. Marina Miranda
Katine Oliveira

Thobias Zani

Editoria de Arte

|zabelly Damasio

Adverténcias

As manifestagoes expressas por integrantes e parceiros da Mirar, nas quais constem a sua
identificagdo como tais, em artigos e entrevistas publicados nos meios de comunicagdo em geral,
representam exclusivamente as opinides dos seus autores e ndo, necessariamente, a posi¢ao
institucional da Mirar. Este Painel foi elaborado com base em estudos internos e projegées e utilizando
dados e analises produzidos pela Mirar e seus parceiros além de outros de conhecimento pablico com
informagdes atualizadas até 04 de novembro de 2022. O Painel é direcionado para plataforma Mirar,
contemplando clientes e parceiros, ndo podendo a Mirar ser responsabilizada por qualquer perda
direta ou indiretamente derivada do seu uso ou do seu conteido. Este Painel Macroeconomico nao

deve ser fragmentado ou divulgado de forma isolada sem a autorizagao da Mirar.
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