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ﬂ U PE NUCLEO DE PESQUISAS ECONOMICAS
APRESENTACAO

Universidade de Fortaleza — Unifor, na sua missao de

“contribuir para o desenvolvimento humano por meio

da formacdo de profissionais de exceléncia e da
producao do conhecimento”, reconhecida entre as melhores
instituicoes de ensino superior do mundo, avanca mais uma
etapa, na seara de estudos econdmicos, ao estruturar
documento econémico fundamentado em bases cientificas
solidas e robustas.

O Nucleo de Pesquisas Econémicas - Nupe, vinculado ao
curso de Ciéncias Econdémicas da Universidade de Fortaleza,
tem a satisfacdo de apresentar a sociedade cearense mais
um numero do Boletim Econdmico, publicacao que analisa o
desempenho das economias, no mundo e brasileira, e em
especial do Ceara. O Boletim Econdmico Nupe é elaborado
pelos alunos da disciplina Técnicas em Pesquisas
Econbmicas, com a orientacao e supervisao dos professores
do Nucleo de Pesquisas Econémicas - Nupe. Nosso boletim
oferece a sociedade cearense, por meio de uma linguagem
simples e acessivel, informacoes que contribuem para um
maior entendimento da situacao presente e das perspectivas
da economia para os proximos anos, e, dessa forma,
colabora para a formacao de uma sociedade reflexiva e de
senso critico, capaz de promover as transformagoes
econémicas e sociais necessarias para a tao almejada
arrancada do processo de desenvolvimento econémico do
nosso Pais.

Essa 44* edicao do Boletim Econdmico inicia com o artigo
de opiniao assinado por Davi Meirelles Leitao, egresso do curso
de Ciéncias Econdmicas da Universidade de Fortaleza,
intitulado “A Indexacdo Como Estratégia de Investimento na
Renda Variavel Nacional por 10 Anos”. Na sequéncia da
presente edicdo o leitor encontrara um panorama sobre a
economia internacional e nacional com projecoes do PIB das
principais economias para o biénio 2024-2025; o
comportamento da taxa de cambio, da Selic, da inflacdo e do
mercado de trabalho. Destaque especial no presente
documento para as previsoes elaboradas para o PIB do Brasil e
do Ceara para os anos de 2024 e 2025 em trés cenarios
possiveis: pessimista, provavel e otimista.

Boa Leitura!



A INDEXACAO COMO ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO NA RENDA
VARIAVEL NACIONAL POR 10 ANOS

Davi Meirelles Leitao !

Na Gltima década, o Brasil enfrentou uma série de crises econdmicas, estagnacao, alta
inflacdo e os chamados "voos de galinha”" — periodos de crescimento econdémico breve e
insustentavel. Este contexto minou a confianca dos brasileiros na economia e,
consequentemente, nos investimentos em renda variavel. Diante dessa adversidade, tornou-se
imperativo encontrar estratégias de investimento que oferecessem protecao contra a inflacao e
proporcionassem ganhos consistentes, mesmo em tempos de incerteza economica.

Para abordar essa desconfianca, foi proposta a validacdo de uma estratégia de
investimentos em acdes que fosse simples e capaz de gerar ganhos superiores a inflacao,
protegendo o patrimonio dos brasileiros durante periodos de instabilidade econdmica. A
estratégia escolhida foi a indexacao em indices do mercado financeiro, baseada no modelo de
Bogle (2020).

Segundo Bogle (2020), a indexacao em indices da Bolsa de Valores é a melhor forma de
investir passivamente, proporcionando ganhos positivos ao investidor em renda variavel. Para
testar essa teoria, foram selecionados os principais indices da Bolsa de Valores Brasileira (B3):
indice Bovespa (IBOV), indice Brasil 100 (IBrX 100), indice Brasil 50 (IBrX 50 B3), indice de
Consumo (ICON), Indice Carbono Eficiente (ICO2), Indice Dividendos (IDIV), Indice de Energia
Elétrica (IEE), Indice Financeiro (IFNC), Indice de Materiais Basicos (IMAT), Indice Imobiliario
(IMOB), indice Industrial (INDX), indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), indice Small Cap
(SMLL) e Indice Utilidade Plblica (UTIL).

Durante os Gltimos 10 anos, de 12 de maio de 2014 a 12 de maio de 2024, foi simulada a
situacdo de um investidor individual aplicando R$ 1.000,00 em cada um desses indices, com o
objetivo de observar o desempenho de cada um e entender como cada setor da economia
brasileira se comportou. Os resultados foram os seguintes: UTIL: 274,83%, IMAT: 259,21%, IEE:
223,65%, IFNC: 159,27%, IDIV: 154,75%, IBrX 100: 142,78%, IBOV: 136,40%, IBrX 50: 135,96%, INDX:
93,90%, 1C0O2: 87,71%, SMLL: 68,68%, ISE: 40,05%, IMOB: 32,62%, ICON: 12,45%.

Considerando a inflacao do periodo, que foi de 75,69% segundo o Banco Central, apenas
quatro indices ndo conseguiram preservar o poder de compra do patrimonio do investidor (SMLL:
68,68%, ISE: 40,05%, IMOB: 32,62%, ICON: 12,45%).

Ao calcular a média dos resultados de todos os indices, um investidor que tivesse
diversificado igualmente entre eles teria obtido uma rentabilidade de 130,16%,
significativamente acima da inflagdo, garantindo um ganho real satisfatorio e protecdo do
patrimonio. Notavelmente, o Indice Bovespa (IBOV), que compila as principais acdes da Bolsa de
Valores Brasileira, apresentou uma rentabilidade de 136,40%, aproximadamente 6% superior a
média dos outros indices, além de ser uma opcao mais simples e acessivel para o investidor
comum.

Em conclusao, a estratégia de indexacdo em indices mostrou-se eficaz nos Gltimos 10
anos, superando a inflacdo e proporcionando um retorno real consideravel. Além disso, investir
em um Unico indice, como o IBOV, se destacou como uma abordagem simplificada e eficiente
para refletir o comportamento médio das acdes das empresas listadas na B3, facilitando o
processo de investimento para o publico em geral.

' Graduado em Ciéncias Econémicas pela Unifor.
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CENARIO MUNDIAL

O cenario economico global se apresenta com perspectivas cautelosas, marcado por
incertezas e desafios. Elaborado com base nas informacdes fornecidas pela consultoria britanica
Euromonitor, o Grafico 1 expde as projecdes do Produto Interno Bruto (PIB) para os anos de 2024 e
2025, bem como o resultado apresentado no ano 2023 de alguns paises selecionados. A guerra na
Ucrania, a persisténcia da inflacdo, as disrupcoes nas cadeias de suprimentos, a eleicao presidencial
americana e a desaceleracao da economia chinesa, sao alguns dos fatores que configuram um
ambiente complexo para o crescimento global.

A China, segunda maior economia do mundo, projeta um crescimento moderado para os
proximos anos, no comparativo com o resultado de 2023, que foi de 5,5%. Contudo, as taxas de
crescimento projetadas continuam significativas, sendo de 4,8% para 2024 e 4,3% em 2025. Condicoes
como a desaceleracao do mercado imobiliario e as tensdes geopoliticas com os EUA, principalmente
no ambito comercial e tecnologico, impactam negativamente as estimativas de crescimento. O pais
busca um modelo de crescimento mais sustentavel e focado no consumo interno.

A economia americana apresentou crescimento de 2,5% em 2023. As expectativas para os anos
subsequentes projetam crescimento do PIB em 2,3% e 1,8% para 2024 e 2025, respectivamente. O
contexto para a desaceleracao econdmica baseia-se, entre outros fatores, nas decisdes do Federal
Reserve de manter juros elevados, no intuito de conter a inflacao. Vale destacar que o consumo das
familias e os investimentos em negocios continuam sendo os principais motores para o crescimento
americano. Outros desafios importantes, que trazem incerteza para as perspectivas, sao as eleicoes
presidenciais de 2024 e as tensdes geopoliticas com a China. Sabe-se que o pais busca reduzir sua
dependéncia da China nas cadeias de suprimentos e fortalecer sua competitividade tecnologica.

Entre os paises europeus, o Reino Unido teve crescimento infimo de 0,1% em 2023, com
projecoes melhores de 0,6% para 2024 e 1,4% em 2025. A saida do Reino Unido da Unido Europeia em
2020, conhecida como Brexit, continua a ter um impacto significativo na economia do pais. As novas
barreiras comerciais e regulatorias geraram incertezas para as empresas, afetando investimentos e o
comércio, além de maior escassez de mao de obra, influenciada pela migracdo limitada. Além disso,
o governo britanico tem implementado politicas fiscais contracionistas para reduzir o déficit
orcamentario e a divida publica. A Alemanha nao apresentou crescimento em 2023, com taxa nula,
enquanto tem performances projetadas de 0,2% em 2024 e 1,2% em 2025. A dependéncia germanica
da indUstria do gas russo, que foi afetada pelas sancoes impostas a Russia apds a invasao da Ucrania,
€ um desafio para a seguranca energética do pais, o que afeta negativamente sua economia.

Na Asia, o Japao apresentou um crescimento de 1,8% no seu PIB em 2023. As expectativas
para 2024 e 2025 sao inferiores a essa taxa, com 0,6% e 1,1% de crescimento esperado,
respectivamente. A economia japonesa tem questdes socioeconémicas importantes, como
envelhecimento populacional e baixa taxa de natalidade, que implicam em altos custos para as contas
governamentais e a perda de produtividade no mercado de trabalho.



Grafico 1 - Crescimento anual (%) do Produto Interno Bruto (PIB) - Paises selecionados - 2023 a 2025.
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Fonte: Euromonitor/Macro Model Euromonitor Baseline - Atualizado em 09/07/2024.

CENARIO NACIONAL

O Produto Interno Bruto (PIB) no primeiro trimestre de 2024 apresentou performance
positiva, com crescimento de 0,8% em relacao ao quarto trimestre de 2023 e de 2,5% comparado ao
primeiro de 2023, com valor corrente de RS 2,7 trilhdes, segundo dados do IBGE, conforme exposto
no Quadro 1.

Do lado da demanda, a formacao bruta de capital fixo - FBCF (+4,1%) e as importacoes
(+6,5%) também foram destaques na comparacao com o trimestre anterior. A FBCF, que representa
os investimentos em bens duraveis, apresentou boa performance no primeiro trimestre (R$458,8
bilhdes), sinalizando uma recuperacao gradual da confianca das empresas e o beneficiamento que
advém dos cortes da taxa Selic no periodo, que barateiam empréstimos e investimentos. No mesmo
sentido, o consumo das familias, principal motor da economia brasileira, também apresentou valores
significativos (RS 1,8 trilhdo), crescendo também nas trés bases comparativas entre os periodos.
Esse resultado indica que o poder de compra das familias se manteve relativamente estavel, apesar
da inflacao. Tal performance é sustentada pelo mercado de trabalho formal, que apresentou, no
primeiro trimestre de 2024, geracao de aproximadamente 718 mil vagas com carteira assinada. Esse
numero representa a maior geracao de empregos para o periodo desde 2021 e contribui para o menor
nivel de desemprego, na série historica do primeiro trimestre, em 10 anos, segundo dados do IBGE.
Ja o consumo do governo ndo apresentou variacao nesse primeiro trimestre ao se comparar com o
imediatamente anterior, mas houve crescimento de 2,6% em relacdo ao mesmo periodo de 2023.
Isso reflete que os gastos do governo federal vém aumentando nos ultimos meses, sinalizando uma
politica fiscal expansionista, o que é esperado, tendo em vista o historico de gastos crescentes a
medida que se aproxima de periodos eleitorais, os quais ocorrerao em 2024.

Ainda no enfoque da demanda, pode-se observar que o comércio exterior brasileiro, nesse
primeiro trimestre, apresentou valores correntes de exportacoes e importacoes de RS 455,4 bilhoes
e RS 433,1 bilhodes, respectivamente, o que resulta em um saldo positivo de RS 22,3 bilhdes na
balanca comercial do pais nesse periodo. Porém, & importante estar atento a ressalva de que,
proporcionalmente, as importacdes vém tendo taxas de crescimentos significativamente melhores
que as de exportacoes nos Ultimos meses. Um dos fatores que contextualizam esse cenario é a
questao da desaceleracao da economia global, que impacta as exportacdes brasileiras. Tal
discrepancia entre os crescimentos pressionam a balanca comercial brasileira, o que é motivo de
alerta.

Por fim, no primeiro trimestre de 2024, a economia brasileira apresentou uma taxa de
investimento (FBCF/PIB) de 16,9%, enquanto a taxa de poupanca (POUP/PIB) ficou em 16,2%. A taxa
de investimento de 16,9% indica que, para cada RS 100 gerados pela economia brasileira no primeiro
trimestre de 2024, RS 16,9 foram destinados a investimentos em bens duraveis. Em comparacdo com
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o quarto trimestre de 2023, a taxa de investimento apresentou um acréscimo de 0,9%, reforcando o
aumento de investimentos em decorréncia de menores taxas de juros. Quanto a taxa de poupanca,
o resultado foi de 16,2% para o periodo. Em relacao ao quarto trimestre de 2023, a taxa, que havia
sido de 12,06%, apresentou expressivo aumento. Vale destacar que as taxas de investimento e
poupanca estao interligadas: uma alta taxa de poupanca pode fornecer recursos para financiar
investimentos, enquanto uma alta taxa de investimento pode impulsionar o crescimento econdmico
e gerar mais renda.

Sob a otica da oferta, a expansao do PIB foi impulsionada, em parte, pelo setor
agropecuario, que registrou um forte avanco de 11,3% no comparativo com o trimestre anterior. O
resultado do setor agropecuario no primeiro trimestre do ano se deve a diversos fatores, como o
aumento da producao de soja, milho e algodao, favorecido por condicdes climaticas favoraveis e
pela alta dos precos internacionais das commaodities agricolas, ao se comparar com os Ultimos meses
de 2023. Relativo a industria, a inexpressiva queda de -0,1% reflete, na realidade, o bom
desempenho do quarto trimestre de 2023, que resulta em uma forte base comparativa, uma vez que
ao se comparar o primeiro trimestre de 2024 com o de 2023, ha crescimento de 2,8% no atual. Ja o
setor de servicos, que representa a maior parcela do PIB brasileiro, apresentou 6timo resultado nesse
primeiro trimestre do ano, tendo em vista os crescimentos refletidos nas trés comparacdes temporais
demonstradas no Quadro 1, com valor corrente de expressivos RS 1,6 trilhdo. Esse resultado foi
impulsionado principalmente pelo desempenho dos setores de comércio (3,0%), informacdo e
comunicacao (2,1%) e outros servicos (1,6%).

Quadro 1 - Produto Interno Bruto e Componentes da Demanda - Brasil - 1° Trimestre de 2024.
Indicadores
Periodo de Otica da Oferta PIB Otica da Demanda

Comparagéo CONS. | CONS.
AGRO. | INDUS. | SERV. FBCF EAM. GOV. Export. | Import.

1° Trimestre de 2024/ 4°
Trimestre de 2023 (%) 11,3% | -0,1% 1,4% 0,8% 4,1% 1,5% 0,0% 0,2% 6,5%
(Com ajuste Sazonal)
1° Trimestre de 2024/ 1°
Trimestre de 2023 (%)
Acumulado em quatro
trimestres / mesmo
periodo do ano anterior
(sem ajuste sazonal)
Valores Correntes no 1° 192,2 573,7 1,6 2,7 458,8 1,8 442,8 455,4 433,1
Trimestre de 2024 (R$) bilhdes | bilhdes | trilhdo | trilhdes | bilhdes | trilhdo | bilhdes | bilhdes | bilhdes
Taxa de Investimento (FBCF/PIB) no 1° Trimestre de 2024 = 16,9%

Taxa de Poupanga (POUP/PIB) no 1° Trimestre de 2024 = 16,2%

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais - IBGE. Elaboracao Nupe/Unifor.

-3,0% 2,8% 3,0% 2,5% 2,7% 4,4% 2,6% 6,5% | 10,2%

6,4% 1,9% 2,3% 2,5% -2,7% 3,2% 2,1% 9,0% 0,8%

O PIB do setor Agropecuario registrou queda de -1,10% em 2022, em grande medida,
atribuida a reducdo na producdo de soja, arroz e fumo daquele ano, porém registrando uma
impressionante recuperacao em 2023 com aumento de 15,10%. Essa recuperacao expressiva foi
impulsionada por uma supersafra de soja. Para o ano de 2024, a previsdao é de uma retracao de
1,60%, explicada por intempéries climaticas, em especial a enchente historica ocorrida no Rio
Grande do Sul.

O setor industrial do Brasil enfrentou maiores dificuldades de recuperacao no periodo pds
pandemia 2022-2023, em comparacao com os outros setores da economia, porém para o ano de 2024
o setor industrial brasileiro deve entrar em trajetoria de recuperacdo mais consolidada, influenciada
pela reducao da taxa de juros e a implementacao de programas de incentivo. O crescimento do PIB
da industria, que era de 1,50% em 2022, apresentou pequena melhora para 1,60% em 2023. Espera-
se um crescimento mais robusto, com expansao de 2,30% em 2024.

O setor de servicos brasileiro vem apresentando crescimento impulsionado pelo mercado de
trabalho aquecido, implicando em aumento real na massa salarial das familias o que vem
favorecendo o consumo das atividades ligadas ao setor de servicos. Para o ano de 2024, a previsao
€ de um crescimento de 2,30%.

O Grafico 2 abaixo mostra a variacdo percentual do PIB real do Brasil, no periodo de 2022 a



2025, por setores produtores da economia brasileira.

Grafico 2 - Variacao (%) do PIB Real (Setorial) - 2022 a 2025.
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Fonte: IBGE e Relatdrio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracao: Nupe/Unifor.

A taxa de cambio Brasil-EUA, representada pela cotacao do ddlar em relacao ao real, é
um indicador fundamental da economia brasileira, influenciando diversos setores, como o
comércio exterior, o investimento estrangeiro e a inflacdo. Nos Ultimos anos, essa taxa
apresentou grande volatilidade, oscilando entre RS 5,22 em 2022 e RS 4,84, em 2023, conforme
apresentado no Grafico 3, de acordo com dados do Banco Central (Bacen). As projecoes para
2024 e 2025 indicam uma relativa estabilizacao em torno de RS 5,20.

Em marco de 2024, as expectativas do mercado para a taxa de cambio Brasil-EUA
giravam em torno de RS 4,92 para 2024 e RS 4,98 para 2025. No entanto, as projecoes mais
recentes, de julho de 2024, apontam para esse cenario diferente, de aumento para RS 5,22 e
RS 5,20 para os respectivos anos. Essa revisao para cima das expectativas levanta
questionamentos sobre os fatores que a motivaram e suas implicacées para a economia
brasileira.

Nessa perspectiva, a politica monetaria dos Estados Unidos, com a elevacéo dos juros
pelo Banco Central Americano, torna os investimentos em doélares mais atrativos, o que pode
levar a desvalorizacao do real. Outro ponto € a desaceleracdo da economia global,
especialmente na Europa e na China, que implica na reducao de demanda por produtos
brasileiros, impactando negativamente o valor do real. Além de que a queda nos precos das
commodities, como o minério de ferro e a soja, principais produtos de exportacao do Brasil,
também deve reduzir a entrada de délares no pais, desvalorizando o real.

Quanto as consequéncias, ha a tendéncia de as exportacdes brasileiras ficarem mais
competitivas no mercado internacional, devido a queda do real, que pode, também, pressionar
os precos dos produtos importados, levando ao aumento da inflacao interna. Vale destacar ainda
que a incerteza em relacao ao futuro da taxa de cambio pode levar a reducao do investimento
estrangeiro no Brasil. Dessa forma, em um cenario de desvalorizacdo cambial, o impacto no
crescimento econémico dependera da capacidade do setor exportador de se beneficiar da taxa
mais competitiva e da contencao da inflacao interna.



Grafico 3 - Taxa de Cambio ((R$/USS) fim de periodo) - 2022 a 2025.
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Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracao: Nupe/Unifor.

A Taxa Selic é o principal instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central
com impacto direto no controle da inflacdo em virtude de ser a taxa basica da economia.
Quando estabelecida acima do chamado Juro Neutro (aquele que nao acelera e nem desacelera
a inflacdo), se diz que o Banco Central estd lancando mado de uma politica monetaria
contracionista, ou seja, uma politica que visa a desaceleracdo econdémica com o objetivo
precipuo de manter a inflacao nos niveis prelecionados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

O CMN definiu que a meta para a inflacdo, a partir de janeiro de 2025, é de 3,00%,
mesmo valor vigente para 2024 e que havia sido anteriormente definido para 2025 e 2026. O
intervalo de tolerancia estabelecido também permaneceu o mesmo: mais ou menos 1,50 ponto
percentual em relacdo a meta, isto &, de 1,50% a 4,50%. Nessa nova sistematica, a verificacao
de cumprimento da meta de inflacao deixa de ocorrer a cada dezembro, passando a ocorrer
més a més. A meta sera descumprida quando a inflacao acumulada em doze meses se desviar
por seis meses consecutivos do intervalo de tolerancia mencionado acima.

O Grafico 3 é composto por informacoes da taxa Selic anual, tanto com as taxas efetivas
de 2022 e 2023, como também as expectativas para os anos de 2024 e 2025. Nesse sentido, ao
analisar as taxas de 2022 e 2023, verificou-se um ciclo importante de cortes da taxa de 13,75%
para 11,75%, refletindo diretamente as acdes do Bacen (Banco Central do Brasil) sobre a politica
monetaria no controle da inflacdo, enquanto as expectativas demonstravam uma tendéncia de
convergir a meta. Neste sentido, o ano de 2023 foi marcado pelo inicio do ciclo de quedas na
taxa Selic, mencionado. Na ultima reunidao, o Copom decidiu pela manutencao da taxa basica
em 10,5% apontando para a visualizacdo de um cenario externo mais adverso em razao das
incertezas com relacao ao ciclo de queda de juros norte-americano, a persisténcia do processo
desinflacionario nas principais economias, e, além disso, observou-se também uma resiliéncia
da atividade econémica doméstica (em contraste com o cenario previsto pelo Bacen) com uma
sustentacdo do consumo ao longo do periodo.

Para além das motivacoes apontadas, as incertezas em razao do cumprimento das metas
de déficit primario pelo Governo, em torno da sustentabilidade a politica fiscal, do proprio
cumprimento do arcabouco fiscal e da trajetéria da divida publica, ensejaram um aumento das
incertezas e uma desancoragem das expectativas inflacionarias, fazendo com que o cenario
para a continuacao do ciclo de quedas nao se mostrasse mais adequado. Assim, as projecoes
para a Taxa Selic ao fim do ano de 2024 se elevaram em compasso com as novas projecoes
inflacionarias (projecoes de inflacao situam-se em 4,02% para 2024 e 3,88% para 2025) e agora
denotam que a referida taxa basica se mantera no patamar atual em 10,5%. As projecoes




também representaram uma piora em relacao as estimativas anteriores para o ano de 2025,
refletindo uma expectativa de 9,5%.

Dessa maneira, o Copom concluiu que o cenario prospectivo atual inflacionario se tornou
mais desafiador e vem exigindo cada vez mais parcimonia e uma postura “hawkish” na conducao
da politica monetaria, de modo a reforcar a persecucao da meta de inflacdo estabelecida,
ressaltando que a manutencao de uma politica monetaria contracionista em patamar restritivo
consolide ndo apenas o processo de desinflacdo como também a ancoragem das expectativas
em torno de suas metas.

Grafico 4 - Taxa Selic - Meta - Fim de Periodo (% a.a.) - 2022 a 2025.

7
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2022 2023 2024 2025

Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracdo: Nupe/Unifor.

A inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), é um dos
indicadores macroeconémicos mais importantes do Brasil, influenciando diretamente o poder de
compra das familias e o desempenho da economia. Nos Ultimos anos, a inflacao brasileira apresentou
trajetoria descendente, esse comportamento tem tendéncia de continuar para os proximos anos,
mas ainda se encontrando acima da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN),
conforme apresentado no Grafico 4, que demonstra as taxas efetivas de 2022 e 2023 e as projecdes
para 2024 e 2025, bem como as metas inflacionarias de cada ano.

Em 2022, a inflacao medida pelo IPCA ficou em 5,79%, bastante acima da meta do CMN de
3,50%, ficando acima inclusive do limite superior de 5,00% fixado para aquele ano. Essa discrepancia
foi influenciada por diversos fatores, como o aumento dos precos dos combustiveis e alimentos, a
desvalorizacao do real e a retomada da atividade econémica. Em 2023, a inflacdo desacelerou para
4,62%, ficando acima da meta do CMN de 3,25%, mas abaixo do limite superior. Essa desaceleracao
foi impulsionada principalmente pela queda dos precos dos combustiveis e pela moderacao da
demanda interna.

Nas ultimas semanas, as projecoes para a inflacao brasileira em 2024 e 2025 apresentaram
um aumento significativo. Na terceira semana de marco, as expectativas do mercado indicavam
3,75% e 3,51% para os respectivos anos. No entanto, nas Ultimas estimativas, da primeira semana de
julho, essas projecdes subiram para 4,02% e 3,88%, respectivamente. Essa revisao em alta levanta
questionamentos sobre os fatores que a motivaram e as implicacoes para a economia brasileira.
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Grafico 5 - Inflacao (IPCA) e Metas Inflacionarias - 2022 a 2025.
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Fonte: IBGE e Relatdrio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboragao: Nupe/Unifor.

A taxa de desemprego é um indicador fundamental para avaliar a salde do mercado de trabalho
brasileiro, refletindo a capacidade da economia de gerar empregos e absorver a forca de trabalho.
A partir dos dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE, podemos analisar
a evolucao da taxa de desemprego no Brasil nos ultimos trimestres a partir do Grafico 5 e
contextualizar esses resultados com o cenario macroeconéomico do pais.

Nesse primeiro trimestre do ano, a taxa de desemprego geral foi de 7,9%, inferior aos 8,8% do
mesmo periodo em 2023. No caso dos jovens, a taxa de desemprego no primeiro trimestre de 2024
foi de 16,8%, um pouco abaixo dos 18,0% observados no mesmo periodo em 2023. De maneira geral,
a taxa de desemprego vem apresentando uma trajetoria decrescente durante o periodo considerado.
Essa melhora indica uma gradual recuperacao do mercado de trabalho, com a criacao de novas vagas
e a absorcao de parte da forca de trabalho desocupada. Nesse contexto, o ritmo de crescimento da
economia é um dos principais determinantes da taxa de desemprego. Um crescimento acelerado
gera mais oportunidades de trabalho, enquanto uma desaceleracao pode levar ao aumento do
desemprego. A qualificacdo da mao de obra também influencia a taxa de desemprego, de maneira
que trabalhadores com maior qualificacao tendem a ter mais chances de encontrar vagas
compativeis com suas habilidades, enquanto aqueles com menor qualificacdo podem enfrentar
dificuldades de insercao no mercado de trabalho.

O mercado de trabalho formal vem se expandindo lentamente, com a criacao de novas vagas
em diversos setores. No entanto, o mercado informal ainda representa uma parcela significativa da
forca de trabalho, com condicdes precarias de trabalho e baixa remuneracao. Logo, o mercado de
trabalho brasileiro ainda enfrenta diversos desafios estruturais, informalidade e a baixa qualificacao
da mao de obra. Superar esses desafios sera crucial para promover um crescimento mais inclusivo e
sustentavel da economia brasileira.
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Grafico 6 - Taxa de Desemprego Trimestral (%) - 1° Trim. 2022 a 1° Trim. 2024.
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Fonte: IBGE-PNAD. Elaboracao: Nupe/Unifor.

O PIB brasileiro no ano de 2024 vem sendo impactado pela alta da taxa SELIC, apesar
da trajetoria de queda recente implementada pelo Banco Central e do controle da inflacdo. O
nivel da taxa de juros SELIC atual de 10,50% ainda é um limitador para os aumentos do consumo
das familias e dos investimentos das empresas. A maioria dos paises desenvolvidos ainda esta
convivendo com um ambiente de juros elevados, a partir de uma politica monetaria restritiva
para controle inflacionario, gerando uma desaceleracao do crescimento da economia mundial
e aumentando as incertezas nas decisoes de investimentos externos no Brasil. Por outro lado, o
mercado de trabalho brasileiro mais aquecido em 2024 vem estimulando o consumo das familias
a partir do aumento da massa salarial e do controle inflacionario mantido pelo Banco Central.

Dado o comportamento conjuntural da economia brasileira recente, bem como as
previsdbes de agregados macroecondmicos apresentados neste documento, o Nupe elaborou
previsoes para o PIB brasileiro, para os anos de 2024 e 2025, em trés possiveis cenarios (Grafico
7). A economia do Brasil, para o cenario provavel, registrara crescimentos de 1,8% e 2,0%,
respectivamente para os anos de 2024 e 2025. No cenario pessimista espera-se crescimento de
1,1%, para 2024 e 2025, enquanto para o cenario otimista espera-se expansoes de 2,4% e 2,9%,
em 2023 e 2024, respectivamente.
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Grafico 7 - Cenarios Para a Variacao do PIB Real (%) - Brasil - 2024 e 2025.
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Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracao: Nupe/Unifor.

CENARIO LOCAL

O PIB do Ceara registrou um significativo crescimento de 5,26% no primeiro trimestre
de 2024 em comparacao ao primeiro trimestre de 2023, conforme expresso na Tabela 1, com
dados do Instituto de Pesquisa e Estratégia Econdmica do Ceara (Ipece) e IBGE. Esse resultado
foi acima do PIB do Brasil, que registrou um crescimento de 2,5% para a mesma base de
comparacao. No acumulado dos quatro Ultimos trimestres, o PIB do Ceara registrou um
crescimento de 3,31%, enquanto para o PIB do Brasil o acumulado foi de 2,5%, o que demonstra
o fortalecimento da economia cearense.

O PIB agropecuario cearense cresceu 2,07% no primeiro trimestre de 2024 em
comparacao ao mesmo periodo de 2023.

No trimestre inicial de 2024, a IndUstria cearense deu continuidade a sua evolucao
iniciada no Ultimo trimestre de 2023. Entre janeiro e marco deste ano, o Valor Adicionado Bruto
(VAB) da atividade cresceu, em termos reais, 12,83% na comparacao com iguais meses do ano
anterior. O desempenho favoravel em todas as atividades, o contexto de recuperacao apds
varios trimestres de recuo e a base de comparacao deprimida nos periodos anteriores ajudam a
explicar os resultados recentes. Considerando os segmentos industriais, a IndUstria da
Transformacao alcancou o segundo trimestre seguido de expansao no seu VAB, apds periodos
seguidos de queda na producao. No primeiro trimestre do ano, a atividade cresceu, em termos
reais, 10,84% na comparacao com igual periodo do ano anterior, se colocando com a principal
contribuicdo para o crescimento de todo setor industrial. J& o segmento de Eletricidade, gas e
agua preservou seu contexto de crescimento, com alta real de 18,76% no primeiro trimestre de
2024, na comparacao com mesmo periodo do ano anterior. A atividade tem mantido uma
trajetoria de expansao, dando sequéncia ao movimento de retomada iniciado em 2023. Neste
periodo, a expansao da geracao por fonte solar tem se destacado e, especificamente neste
inicio de ano, o consumo de energia (que repercute nas atividades de distribuicao e
comercializacao de energia) cresceu de modo intenso apoiado no uso comercial.

Relativo aos servicos cearenses, foi registrado um crescimento (+3,87%) no primeiro
trimestre de 2024 em relacao a igual periodo do ano anterior, ou seja, um desempenho superior
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ao registrado na Agropecuaria (+2,07%), mas inferior ao observado na Inddstria (+12,83%) na
mesma comparacao. Este bom resultado observado no primeiro trimestre de 2024 pode ser
explicado, principalmente, pelo bom desempenho das atividades de servicos prestados as
familias (+6,46%); comércio e servicos de manutencdo e reparacdo (+6,43%); servicos de
alojamento e alimentacao (+5,63%) e servicos financeiros (+5,25%). O bom desempenho do setor
de servicos cearense contribuiu favoravelmente com o desempenho geral da atividade
econdémica cearense cujo valor adicionado bruto registrou alta de 5,39% no primeiro trimestre
de 2024 comparado ao mesmo trimestre do ano anterior.

Tabela 1 - Taxas de crescimento (%) do PIB e Valor Adicionado por atividades no trimestre em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior - Ceara - 1° Trim. 2023 a 1° Trim. 2024 (*).

Acumulado
Setores e Atividades 1°Trim. 2°Trim. 3°Trim. 4°Trim. Anode 1°Trim. nos 4
2023 (**) 2023 (**) 2023 (**) 2023 (**) 2023 (**) 2024 (**) Gltimos
Trim (***)
Agropecuéria -2,99 -7,84 -8,02 -4,74 -6,40 2,07 -7,13
Industria -0,17 -3,00 -1,72 8,97 1,09 12,83 4,07
Extrativa Mineral -0,25 -2,50 -4,27 7,29 -0,03 9,52 2,24
Transformag&o 297 997  -821 4,39 -4,30 10,84 1,25
Construcéo Civil 0,93 -0,48 1,69 10,12 3,02 10,81 5,38
Eletricidade, Gas e Agua 4,98 11,73 6,97 12,84 9,26 18,76 12,43
Servigos 2,33 1,98 4,44 4,78 3,40 3,87 3,97
Comercio -0,26 1,87 12,46 10,39 6,13 6,43 8,44
Alojamento e Alimentacéo 9,34 6,24 4,86 5,59 6,46 5,63 5,56
Transportes 3,45 3,08 3,41 3,87 3,46 3,34 3,43
Intermediagéo Financeira 1.75 0.30 218 5.10 235 525 3.23
Administragdo Publica 2,97 2,79 2,49 1,12 2,34 0,85 1,93
Outros Servigos 5,16 2,23 2,78 5,57 3,92 6,46 4,24
Valor Adicionado (VA) 1,71 0,22 2,09 5,16 2,32 5,39 3,23
PIB 1,77 0,38 2,31 5,14 2,42 5,26 3,31

Fonte: IPECE e IBGE.

(*) Sao dados preliminares e podem sofrer alteracées quando forem divulgados os dados definitivos;
(**) Em comparacao a igual periodo do ano anterior.

De acordo com o comportamento do PIB do Ceara e de sua relacao com o PIB do Brasil, bem como
as analises conjunturais e os cenarios apresentados neste documento, o Nupe elaborou previsoes
para o PIB cearense para os anos de 2024 e 2025, em trés possiveis cenarios (Grafico 8). A economia
cearense, para o cenario provavel, registrara crescimentos de 3,0% e 2,8%, respectivamente para os
anos de 2024 e 2025. Ja no cenario pessimista espera-se crescimentos de 2,4%, para 2024, e de 1,9%
para 2025, enquanto para o cenario otimista, espera-se um aumento de 3,7% em 2024 e em 2025.
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Grafico 8 - Cenarios Para a Variacao do PIB Real - Ceara - 2024 e 2025.
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Fonte: IPECE e NUPE. Elaboracao: Nupe/Unifor.
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