
Boletim - 1º semestre de 2024 - IPREV-PBA

Belo Horizonte | 18 de setembro de 2024

Pedro Carvalho
Economista - Mensurar Investimentos
pedro.carvalho@mensurarinvestimentos.com.br



Comentários do Perı́odo

No primeiro semestre de 2024, a economia

brasileira enfrentou um cenário complexo, caracte-

rizado por desafios fiscais, revisões nas projeções de

crescimento e um desastre climático no sul do paı́s.

O cenário fiscal veio se deteriorando com a projeção

de um déficit de R$ 14,5 bilhões para 2024, enquanto

o governo priorizava o aumento de receitas, em vez

de cortes de gastos, como estratégia de ajuste. A

alteração na meta fiscal que ocorreu em abril influ-

enciou as expectativas sobre o ciclo de juros. No

inı́cio do ano, o Boletim Focus indicava uma Se-

lic de 9% para o final de 2024. Porém, até o fim

do primeiro semestre, essa estimativa foi ajustada

para 10,5%, com a perspectiva de elevação de juros,

abandonando-se a expectativa de queda.

Na atividade econômica, o Brasil iniciou o ano

registrando um crescimento de 2,9% em 2023, im-

pulsionado pelo setor agropecuário e pelo consumo

das famı́lias, favorecido pelas condições positivas

no mercado de trabalho. Ao longo do semestre, o

desempenho econômico surpreendeu positivamente,

com resultados favoráveis nos setores de serviços e

produção industrial. O mercado de trabalho con-

tinuou a apresentar forte recuperação, com a taxa

de desemprego atingindo os nı́veis mais baixos dos

últimos 10 anos.

A polı́tica monetária foi outro ponto de des-

taque, com o Copom enfrentando divisões internas

quanto ao ritmo de cortes da Selic. A taxa de juros

foi mantida em 10,5% nas reuniões mais recentes,

mas as divergências entre os indicados pelos gover-

nos de Bolsonaro e Lula trouxeram incertezas sobre

os rumos da polı́tica monetária. A inflação, por sua

vez, manteve-se sob controle. O IPCA acumulado

em 12 meses atingiu 4,23% em junho, próximo ao

teto da meta de 4,5%, com os núcleos da inflação es-

tabilizados. Apesar do alı́vio momentâneo nos mer-

cados, a volatilidade permaneceu elevada, impulsio-

nada pelas incertezas fiscais e pelo impacto dos juros

futuros.

No mercado financeiro, o Brasil seguiu a

tendência global de volatilidade. O dólar registrou

forte alta, e a bolsa brasileira sofreu perdas signifi-

cativas, especialmente entre as small caps. De forma

geral, o semestre foi marcado por altos e baixos,

com o crescimento sustentado pelo setor de serviços

e pela recuperação do emprego, mas ainda pressio-

nado por desafios fiscais e incertezas polı́ticas.

O cenário global também foi permeado por de-

safios e incertezas. Nos Estados Unidos, a economia

oscilou entre uma desaceleração moderada e uma

atividade ainda robusta. O mercado de trabalho sur-

preendeu com a criação de vagas acima do esperado



durante a primeira metade do ano.

A inflação americana demorou mais do que o

previsto para desacelerar, o que postergou o inı́cio

do ciclo de cortes de juros do Federal Reserve (Fed)

para o segundo semestre. A partir de maio, o ı́ndice

de preços começou a recuar de forma mais consis-

tente, com o Índice de Preços ao Consumidor (CPI)

e o Índice de Preços para Gastos de Consumo Pes-

soal (PCE) mostrando uma desaceleração gradual.

A tese de um ”pouso suave”da economia americana

ganhou força, com uma desaceleração sem grandes

impactos no mercado de trabalho.

Na China, o primeiro semestre foi marcado

por um crescimento econômico alinhado à meta go-

vernamental de 5%, com o PIB crescendo 5,3%.

No entanto, nos meses seguintes, a economia chi-

nesa começou a desacelerar, especialmente no se-

tor industrial. O governo implementou medidas

de estı́mulo, como a flexibilização das regras hipo-

tecárias para incentivar a compra de imóveis. Ainda

assim, os ı́ndices de gerentes de compras (PMI)

apontaram contração na indústria e baixa demanda

interna, refletindo a falta de confiança dos consu-

midores e os desafios deflacionários. A crise imo-

biliária e os riscos de deflação passaram a impactar

significativamente as perspectivas da segunda maior

economia mundial.

Na Europa, os bancos centrais da zona do euro

e do Reino Unido se adiantaram ao Federal Reserve

e iniciaram ciclos de cortes de juros no primeiro se-

mestre, uma vez que a inflação no continente já ha-

via recuado para nı́veis mais baixos que nos Estados

Unidos. O continente, no entanto, enfrenta uma eco-

nomia fraca, especialmente na Alemanha, a maior

economia do bloco, que viu seu PIB encolher no se-

gundo trimestre.

Em suma, o primeiro semestre de 2024 foi

um perı́odo de desafios e incertezas, tanto no

Brasil quanto no cenário global. Enquanto o

Brasil lidava com ajustes fiscais, inflação con-

trolada e recuperação do mercado de traba-

lho, o cenário internacional mostrou sinais de

desaceleração econômica, com os Estados Unidos e

a China em ritmos diferentes de crescimento, am-

bos enfrentando desafios inflacionários e de polı́tica

monetária. A Europa, por sua vez, iniciou o afrouxa-

mento de sua polı́tica monetária mais cedo, na tenta-

tiva de estimular sua economia de forma gradual.

Diante desse cenário, o portfólio do IPREV-

PBA apresentou uma rentabilidade positiva de

4,97% no primeiro semestre, superando a meta de

4,89%. Em termos monetários, o Instituto obteve

um retorno de aproximadamente R$ 1,308 milhão

no perı́odo. O fundo com melhor desempenho foi

o Caixa FII Rio Bravo (CXRI11), que valorizou

6,96%. Por outro lado, o fundo com pior desempe-



nho foi o Orla BRA1 Renda Fixa, que registrou uma

leve alta de 0,07%.

Por fim, destaca-se que o portfólio está em

conformidade com os limites estabelecidos pela

Resolução CMN 4.963 e pela polı́tica de investimen-

tos vigente.






