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APRESENTACAO

Universidade de Fortaleza - Unifor, na sua missdo de

“contribuir para o desenvolvimento humano por meio da

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

O Ndcleo de Pesquisas Econémicas — Nupe, vinculado ao
curso de Ciéncias Econdmicas da Universidade de Fortaleza,
tem a satisfacdo de apresentar a sociedade cearense mais um
numero do Boletim Econdémico, publicacdo que analisa o de-
sempenho das economias, no mundo e brasileira, e em espe-
cial do Ceara. O Boletim Econdémico Nupe é elaborado pelos
alunos da disciplina Técnicas em Pesquisas Econdmicas, com
a orientacdo e supervisdo dos professores do Nucleo de Pes-
quisas Econdmicas — Nupe. Nosso boletim oferece a socieda-
de cearense, por meio de uma linguagem simples e acessivel,
informagoes que contribuem para um maior entendimento da
situacao presente e das perspectivas da economia para os pro-
ximos anos, e, dessa forma, colabora para a formagao de uma
sociedade reflexiva e de senso critico, capaz de promover as
transformacdes econémicas e sociais necessarias para a téo
almejada arrancada do processo de desenvolvimento econo-
mico do nosso Pais.

Nesse 8° numero do Boletim Econémico, o curso de Ci-
éncias Econémicas da Universidade de Fortaleza, com pri-
mazia, coloca a disposicdo da sociedade cearense o Indice
de Acdes Cearenses (IAC), composto exclusivamente de
companhias que possuem sede no estado do Ceard listadas
na B3(atual Bolsa de Valores do Brasil) e na Nasdaq(Bolsa de
Valores americana, que é especializada em empresas do setor
de tecnologia), a saber: Arco Educagao, Banco do Nordeste,
Enel Ceara (Coelce), Grendene, Hapvida, M. Dias Branco, Pa-
gue Menos e Aeris. Nesse contexto, na se¢ao Opinido, os Eco-
nomistas e Professores do curso de Economia da UNIFOR:
Allisson David de Oliveira Martins e Ricardo Eleutério Rocha
assinam o artigo denominado O Mercado Brasileiro de Capi-
tais e o Indice de A¢ées Cearenses.

Além disso, o Boletim analisa, com base em indicadores
econdmicos conjunturais, os cendrios das economias mundial,
nacional e cearense; e com pioneirismo e exclusividade faz uma
andlise do desempenho das empresas cearenses na B3 utili-
zando o Indice de Acées Cearenses (IAC).

Boa Leitura!
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(0] Meycado Brasileiro de Capitaiseo
Indice de Ac¢Oes Cearenses

'Allisson David de Oliveira Martins
2Ricardo Eleutério Rocha

sistema financeiro tem a funcdo precipua de transformar poupanca em investimento para a

promocédo do desenvolvimento econémico. Existe uma correlagédo positiva entre desenvolvi-

mento financeiro e crescimento econémico: quanto mais elevada a taxa de crescimento eco-
némico, maior € a contribuicdo do sistema financeiro para o crescimento econémico.

Historicamente, as altas taxas de juros e o excessivo crédito subsidiado financiando a acumulagéo
privada, constituiram entraves estruturais ao desenvolvimento do mercado de acdes no Brasil. Todavia,
em tempos recentes, transformagoes importantes ocorreram no mercado financeiro brasileiro.

Ao longo de muitos anos o nimero de investidores brasileiros em bolsa havia estagnado em cerca
de 500 mil. Em 2020, em meio a pandemia, apds o indice Ibovespa (IBOV) derreter 29,9% no més
de marco e o circuit breaker ter sido acionado sete vezes no mesmo més, o nimero de investidores
alcangou a marca de 3,2 milhdes em outubro recente, segundo dados da B3. Desse total, mais de 2
milhdes de investidores ingressaram na bolsa de valores brasileira entre abril de 2019 e abril de 2020.

No Ceara, nessa nova dindmica financeira, o nimero de investidores também apresentou crescimento
expressivo, saltando de 10,8 mil investidores em novembro de 2018 para 54 mil em julho de 2020.

O ano de 2020 também surpreendeu pelo nimero de IPOs na bolsa brasileira, totalizando 28 com
a captacao alcancando R$117 bilhdes. Duas, das 28 companhias, sdo cearenses. Em 2019 foram
apenas cinco operagdes no mercado primario de acdes. O recorde ocorreu no ano de 2007 com 64
ofertas iniciais somando R$55 bilhdes captados no mercado primario.

A queda da taxa bésica de juros, a Selic, para o patamar histérico de 2% a.a. contribui para expli-
car em larga medida o crescimento do nimero de investidores e de empresas adentrando o mercado
de acoes brasileiro.

Neste novo contexto financeiro e atento as transformacoes recentes verificadas no mercado de
bolsa no Brasil e no Ceara, o curso de Ciéncias Econémicas da Universidade de Fortaleza revela
pioneirismo e inova ao lancar o indice de Acdes Cearenses (IAC).

O IAC é composto exclusivamente de companhias que possuem sede no estado do Ceara lista-
das na B3 e na Nasdag, a saber: Arco Educacdo, Banco do Nordeste, Enel Ceara (Coelce), Grendene,
Hapvida, M. Dias Branco, Pague Menos e Aeris. Das oito companhias, de setores distintos da econo-
mia, a mais antiga em bolsa é o Banco do Nordeste que estreou em 1977 enquanto a Pague Menos
e a Aeris realizaram IPO no ano de 2020.

Nesse sentido, o indice de Acdes Cearenses (IAC), estruturado em metodologia robusta e sofis-
ticada, com uso de técnicas académicas, fundamentadas em financas, estatistica e data science,
busca contribuir com a nova dinamica do mercado de capitais, por meio de informacao qualificada,
especialmente para o nosso estado do Ceard, em que os investidores buscam, cada vez mais, apren-
der sobre investimentos, sobretudo do mercado de agdes, bem como as empresas que se inclinam
na direcdo de otimizagao na estruturacao de capital dos empreendimentos, por meio da captacao de
recursos através do mercado de capitais.

Adicionalmente, o IAC permitira o acompanhamento da performance das empresas sediadas

1 Allisson David de Oliveira Martins € Economista e Professor da Universidade de Fortaleza — Unifor.
2 Ricardo Eleutério Rocha é Economista e Professor da Universidade de Fortaleza — Unifor.
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no Ceard, nas bolsas B3 (Brasil) e Nasdaq (Estados Unidos), além de possibilitar a comparacéo de
rentabilidade com os demais indices de referéncia do mercado financeiro (IBOV, CDI, S&P500, Dolar,
etc.), fundos de investimentos, portfélios, entre outros.

O Indice de Agées Cearense - IAC é um indice de acompanhamento do mercado de capitais desen-
volvido estritamente no &mbito académico, elaborado por alunos e professores do curso de Ciéncias
Econdmicas da Universidade de Fortaleza, ndo se constituindo de recomendacdo de compra e/ou
venda de qualquer valor mobiliario, nem como recomendacdo de investimentos. Portanto, ndo ha
garantia de que uma estratégia de investimentos baseada no IAC sera bem-sucedida. O IAC nao emi-
te, patrocina, endossa, comercializa, oferece ou expressa qualquer opinido sobre valores mobilidrios
baseado ou vinculado a um retorno de investimento relacionado ao desempenho do Indice de Agées
Cearense. Salientamos que o IAC mede o desempenho histdrico, de maneira que os retornos passa-
dos nao sdo garantia de retornos futuros.

CENARIO MUNDIAL

Segundo as previsdes econdémicas divulgadas pelo World Economic Outlook Update de outubro de
2020 do Fundo Monetario Internacional - FMI, a economia mundial dara sinais de recuperacdo em
2021, apesar da forte queda em 2020. Com o inicio da vacinagao contra o Covid-19 no final de 2020,
a tendéncia é de uma retomada econdémica ja para o primeiro semestre de 2021, principalmente
nos paises desenvolvidos, onde o processo de vacinacdo vem ocorrendo de forma mais acelerada.
Especialistas afirmam que a meta atual é entregar mais de 300 milhdes de doses em todo o mundo
até abril de 2021, sendo que é absolutamente imprescindivel para a economia mundial que todos
os programas de imunizagdo sejam concluidos antes do préximo outono no hemisfério norte, que
comeca em setembro de 2021.

Conforme o gréfico a seguir, com projegdes que pressupdem ainda surtos esporadicos do Co-
ronavirus, porém com medidas de contengdo mais brandas, o FMI projeta uma queda de - 4,4% no
PIB mundial em 2020 e um crescimento de 5,2% em 2021. O maior crescimento sera registrado nos
Paises Emergentes, com 6,0% de crescimento em 2020, seguidos pelos paises da Zona do Euro, que
apesar de um crescimento projetado em 5,2%, ainda ndo ird superar as perdas verificadas no ano de
2020 (-8,3%). As Economias Avancadas registram uma perda de -5,8% em 2020, e um crescimento
previsto de 3,9% para o ano de 2021.

Grafico 1 - Variagdo do PIB Real (%) — Mundo e Regides Selecionadas — 2018 a 2021.
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Fonte: FMI. World Economic Outlook Update de outubro de 2020. Elaboragao: Nupe/Unifor.
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CENARIO NACIONAL

No terceiro trimestre de 2020, com relagdo ao mesmo periodo de 2019, o Produto Interno Bruto (PIB)
do Brasil caiu 3,9% (Quadro 1), porém, na comparagédo do terceiro trimestre em relagdo ao segundo
trimestre de 2020, registrou-se um forte crescimento de 7,7%, sendo a maior alta da série calculada
pelo IBGE a partir do ano de 1996. Este resultado é decorrente da retomada das atividades essenciais
que permaneceram fechadas em grande parte do segundo trimestre de 2020 face as medidas de
isolamento social para o combate da pandemia do Covid-19. Em relagdo ao comportamento dos se-
tores da economia, para a mesma base de comparacéo, houve uma pequena queda na Agropecudria
(-0,5%) e fortes crescimentos na Industria (+14,8%) e Servigos (+6,3%).

A Despesa de Consumo das Familias apresentou contracdo de 6,0%, na comparagdo com o
terceiro trimestre de 2019, enquanto na comparagao com o segundo trimestre de 2020 registrou-se
um forte crescimento de 7,6%, explicado em grande parte pela retomada dos gastos em servicos
nao essenciais.

A Formacgao Bruta de Capital Fixo, no qual retrata o comportamento dos Investimentos, aumen-
tou 11,0% no terceiro trimestre de 2020 em relagdo ao segundo trimestre de 2020, motivado em
grande parte pela retomada das obras na construcédo civil. A Despesa de Consumo do Governo teve
aumento de 3,5% na mesma base de comparacao, dada a retomada da oferta de servicos publicos
nao ofertados no segundo trimestre por conta do isolamento social. No setor externo, as Exportagoes
de Bens e Servicos cairam 2,1%, enquanto as Importacoes de Bens e Servigcos recuaram -9,6%.

Quadro 1 - Produto Interno Bruto e Componentes da Demanda — Brasil — 3° Trimestre de 2020.

Indicadores
Perit - -
coe,:;::;:;o Otica da Oferta oiB Otica da Demanda
AGRORP. | INDUS. | SERV. FBCF | CONS. | CONS. | Export. | Import.
FAM. GOV.

3° Trimestre de 2020/ -0,5% 14,8% [6,3% |7,7% 11,0% | 7,6% 3,5% -2,1% |-9,6%
2° Trimestre de 2020
(%)

3° Trimestre de 2020/ | 0,4% -09% |-48% [-3,9% |-7,8% |-6,0% |-53% |-1,1% |-25,0%
3° Trimestre de 2019
(%)

Taxa acumulada ao 2,4% -51% |-53% |-5,0% |-55% |-6,3% |-49% |-0,9% |-12,3%
longo do ano (em rela-

¢80 ao mesmo periodo
do ano anterior)

Acumulado em quatro | 1,8% -3,5% |-3,5% |-3,4% |-4,0% |-41% |-3,7% |-1,9% -9,0%
trimestres / mesmo pe-
riodo do ano anterior
(sem ajuste sazonal)

Valores Correntes no 105,5 354,0 1,2 1,9 306,3 1,2 371,2 337,0 272,6
3° Trimestre de 2020 bilhdes | bilhdes | trilhdo | trilhdo | bilhdes | trilhdo | bilhdes | bilhdes | bilhdes

(R$)
Taxa de Investimento (FBCF/PIB) no 3° Trimestre de 2020 = 16,2%
Taxa de Poupanga (Poup/PIB) no 3° Trimestre de 2020 = 17,3%

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais - IBGE. Elaboragao Nupe/Unifor.
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Conforme o gréafico 2 a seguir, os PIB’s dos setores produtivos da economia brasileira tém apre-
sentado taxas de crescimento baixas nos anos de 2018 e 2019. A variagdo do PIB real para os trés
setores foram, respectivamente, para 2018 e 2019: servicos: +2,1% e +1,7%; agropecuaria: +1,3% e
+0,6%; e industria:+0,7 e +0,4%. Projeta-se para 2020 uma forte recessao para os PIB’s dos setores
de servigos (-4,9%) e industria (-4,0%), devido aos efeitos negativos provocados pela pandemia do
Covid-19. Na direcdo contraria destaca-se o crescimento de 2,3% para o setor agropecuario em
2020. Contudo, a previsao de crescimento para o PIB. segundo estimativas da Confederagao Nacio-
nal da Agricultura e Pecuaria do Brasil - CNA, divulgadas no inicio de dezembro de 2020, o Produto
Interno Bruto (PIB) do Agronegdcio ird crescer 3% em 2021 (R$ 1,8 trilhdo) e para 2020, a previsdo
para o PIB do agro é um crescimento de 9%.

Vale ressaltar, que a producéo agropecuaria é responsavel por cerca de 5,0% do resultado total
do PIB.

Jé para o ano de 2021, espera-se um crescimento gradual dos setores da economia, em especi-
fico o industrial e o setor de servigos, que foram os que mais sofreram os impactos da pandemia em
2020. Para o setor agricola, também projeta-se crescimento. Desta forma, as previsdes para os trés
setores sdo: aumento de +3,8% para a indUstria, +3,3% para os servicos e +2,5% para a agropecu-
aria, embora a CNA projete um crescimento muito acima desse percentual.

Grafico 2 - Variagdo (%) do PIB Real (Setorial) - 2018 a 2021.

PIB Agropecuaria = PIB Industrial = PIB Servigos
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Fonte: IBGE e Relatorio Focus — Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboragéo: Nupe/Unifor.

Em relacdo ao comportamento da taxa de cambio (Grafico 3), desde marco de 2020, a moeda
brasileira vem acumulando constantes depreciacdes em relagdo ao dolar americano, sendo o real a
moeda que mais se desvalorizou em relacdo ao doélar em 2020. A moeda americana acumula uma alta
de 40% comparada a brasileira no ano. Este comportamento recente de desvalorizagdo do real vem
favorecendo as exportagdes brasileiras, ainda que os efeitos da pandemia da Covid-19 exergam uma
consideravel influéncia na direcdo contraria. Para o final do ano de 2020, segundo o relatério Focus/
Bacen, a projegdo do cambio se mantem em R$ 5,20, valor 29% superior ao verificado no final de 2019.
Além da crise do Covid-19, outros fatores contribuem por essa continuidade no desempenho negativo
da moeda brasileira como o aumento da divida publica, no qual estédo afastando investidores externos.

Além das condicdes especificas da econémica brasileira vale ressaltar que, na verdade, a perda
de forca perante o délar ndo € uma exclusividade do real, mas uma perspectiva ainda latente para
as moedas dos paises emergentes, dado que, diante da persisténcia de cenarios menos otimistas
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na economia mundial, os investidores continuam priorizando a seguranca. Nesse contexto, embora
a migracao dos recursos para os bonds do tesouro americano, reconhecidos como de baixissimo
risco, continue figurando como uma das principais estratégias para alocagéo da elevada liquidez nos
mercados financeiros internacionais, recentemente também tem sido vista de forma menos atraente,
devido a instabilidade politica causada pelas eleicbes norte americanas e ao forte efeito negativo da
pandemia sobre a economia dos Estados Unidos, implicando um recuo nas projegdes para o délar
em 2021.

Grafico 3 - Taxa de Cambio (fim de periodo) — 2018 a 2021.

2018 2019 2020 2021

Fonte: Relatério Focus — Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboragéo: Nupe/Unifor.

Na andlise da taxa de juros SELIC (Gréfico 4), verifica-se que a taxa basica de juros brasileira teve
consideravel queda, no periodo 2018-2020, atingindo, em agosto de 2020, a minima histérica, de
2,00%, mantendo-se este valor como previsao para o final do ano de 2020, segundo o relatério Focus
do Bacen. A aceleragcao do corte na Selic ocorreu devido aos impactos da Covid-19, que reduziram
o consumo das familias, a producéo industrial e os investimentos privados, e consequentemente o
crescimento econdmico. Tais efeitos influenciaram o Banco Central a adotar politicas monetarias ex-
pansionistas. Adicionalmente, seja no curto prazo, seja no horizonte dos préximos trés exercicios, as
diversas medidas de inflagcdo apontam para o cumprimento das metas inflacionarias.

Contudo, é esperado um crescimento moderado da SELIC para o final do ano de 2021, elevando
a taxa para 3,0% ao ano, como resultado da agdo do Banco Central ao confronto de dois conjuntos
de forgas que podem afetar as expectativas de inflagao: de um lado, a recuperagao da economia em
ritmo mais lento do que o esperado, e de outro o efeito das politicas governamentais de incentivo
a demanda agregada, podendo resultar em pressdes inflacionarias, dando fim ao ciclo de cortes e
manutengdes na Selic iniciado em 2016 pelo BACEN.
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Grafico 4 - Taxa Selic — Meta — Fim de Periodo (% a.a.) - 2018 a 2021.
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Fonte: Relatério Focus — Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaborag&o: Nupe/Unifor.

A previsdo do indice de inflagao IPCA para o ano de 2020, é de 4,35%, apresentando um aumento
em relacdo aos anos de 2018 (3,75%) e 2019 (4,31%), como pode-se observar no Gréafico 5.

O aumento da taxa de inflagdo para o ano de 2020 decorre da alta nos precos de alguns itens de
alimentos que pertencem a cesta do indice. Essa alta é explicada em grande parte pelo aumento da
demanda por alimentos a partir da renda obtida pelos trabalhadores informais com o auxilio emergen-
cial, dado que a maior parte da cesta de consumo destes trabalhadores é de produtos alimenticios. A
alta do dodlar e choques de oferta localizados também contribuiram para pressionar a inflagao.

A retragdo do indice IPCA para 3,34%, na previsdo para o ano de 2021, é explicada pelo real
avango das pesquisas sobre a vacina contra Covid-19, possibilitando uma recuperacéo gradual e or-
denada da economia doméstica e global, reduzindo os choques de oferta e estabilizando o cambio. A
reducdo dos estimulos e fiscais e monetarios deve contribuir para que se opere com uma taxa menor
de inflagao. Mesmo com a projecao de aumento de contratagcdes para o ano de 2021, e crescimento
da massa de salarios, a taxa de desemprego permanecera elevada.

Grafico 5 - Inflagdo (IPCA) e Metas Inflacionarias — 2018 a 2021.
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Fonte: IBGE e Relatério Focus — Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboragao: Nupe/Unifor.
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Conforme os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE, para o
Brasil, no terceiro trimestre de 2020, verifica-se que a taxa de desemprego foi de 14,6%, acréscimo
de 2,8 pontos percentuais (p.p.) em relagao ao que foi registrado no terceiro trimestre de 2019, quan-
do verificou-se uma taxa de 11,8% (Grafico 6). Segundo o IBGE “Foram mais de 1,3 milhdes de de-
sempregados que entraram na fila em busca de um trabalho no pais”. Ainda conforme o IBGE, a taxa
de desocupacgao subiu em dez estados, onde as maiores porcentagens foram registradas na Bahia
(20,7%), Sergipe (20,3%) e Alagoas (20,0%), enquanto o nimero de pessoas em atividade econémica
caiu 1,1% em relagao ao trimestre passado, somando um total de 82,5 milhdes de pessoas, sendo o
menor patamar histérico desde 2012.

No que tange a taxa de desemprego da populagao entre 18 a 24 anos, no terceiro trimestre de
2020 (31,4%), em relagdo ao terceiro trimestre de 2019 (25,7%), nota-se um aumento de 5,7 p.p.,
sendo retrato do impacto da pandemia no mercado de trabalho registrado com mais intensidade para
os jovens da faixa de 18 a 24 anos. Nota-se também que o valor do mesmo apresentava uma queda
ao longo do ano de 2019 e fica evidente a tendéncia de crescimento a partir do primeiro trimestre de
2020, quando se deu o inicio do processo de isolamento social no Brasil ao final do més de marco.

De acordo com o Relatério de Inflagao de setembro de 2020, divulgado pelo Banco Central, ape-
sar da recuperacao recente mais rapida, embora heterogénea da atividade econémica, o mercado de
trabalho nao apresenta uma trajetoria clara de retomada, o que dificultara a recuperacao da econo-
mia, notadamente quando forem sendo gradativamente retirados os estimulos monetarios e fiscais.

Grafico 6 - Taxa de Desemprego Trimestral (%) — 2018 a 2020.

u Total 18 a 24 anos

31,4
29,7

28,1
: 27,3 27,1
268 258 5, 258 257 -

14,6
13,1 13,3 ’
L1240 1190 16 12701200 118 0 122 I I

2018/T12018/T22018/T32018/T42019/T12019/T22019/T32019/T42020/T12020/T22020/T3

Fonte: IBGE-PNAD. Elaborag&o: Nupe/Unifor.

Dado o comportamento conjuntural da economia brasileira recente, bem como as previsdes de
agregados macroecondmicos apresentados neste documento, pode-se verificar, de acordo com o
Gréfico 7, que nao houve alteragbes dos cenarios para o ano de 2020 divulgados no 5° Boletim
Econdémico NUPE - Unifor de setembro de 2020. Em relagdo ao ano de 2021, espera-se um cresci-
mento de 3,4% para o cendrio favoravel, enquanto para os cenarios pessimista e otimista os cresci-
mentos registrados sao +2,1% e +4,9%, respectivamente.
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Grafico 7 - Cenérios Para a Variagdo do PIB Real (%) - Brasil - 2020 a 2021.
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Fonte: Relatério Focus — Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboragéo: Nupe/Unifor.

CENARIO LOCAL

No terceiro trimestre de 2020 com relacao ao mesmo periodo de 2019, o PIB da economia cearense
apresentou uma retragao de -1,32% (Tabela 1), resultado bem melhor do que o registrado para o se-
gundo trimestre de 2020 (-14,02%), quando verificou-se o auge dos efeitos negativos causados pela
pandemia do Covid-19.

Em relacdo aos setores que compdem o calculo do PIB do Ceara, na comparagdo do terceiro
trimestre de 2020 com o mesmo periodo de 2019, pode-se verificar que os efeitos negativos da
pandemia vém se reduzindo no decorrer do ano, onde os setores da industria (-1,56%) e dos servi-
¢os (-1,83%) registraram quedas bem menores do que no segundo trimestre de 2020. Em direcao
oposta, o setor da agropecudria apresentou um crescimento de +6,67%, dado que este setor, por
ser eminentemente essencial, ndo apresentou em nenhum momento interrupgdes em suas atividades
econdmicas, além de ter sido beneficiado por uma boa quadra invernosa ocorrida durante o ano
2020, e pelo aumento da demanda por alimentos em decorréncia da renda adquirida pelas familias
via transferéncia do auxilio emergencial.

Tabela 1 - Taxas de crescimento (%) do PIB e Valor Adicionado por atividades no trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior - Ceara - 2° Trim.2019 a 2° Trim. 2020 (*)

3° Trim. | 4° Trim. | 1° Trim. | 2° Trim. | 3° Trim. | Acumula- | Acumulado
Setores e Atividades 2019 2019 2020 2020 2020 do no ano | nos 4 ultimos

(**) **) **) **) **) *4) Trim (%)
Agropecuaria 8,00 15,59 3,89 21,18 6,67 10,81 11,90
Industria 3,51 10,62 -1,15 -30,63 -1,56 -10,76 -5,35
Extrativa Mineral -4,56 -7,39 -9,77 -85,82 | -87,62 -63,21 -48,21
Transformagéao -0,45 1,20 -2,53 -38,18 4,81 -11,46 -8,15
Construgao Civil 9,07 13,55 4,55 -18,12 10,90 -0,73 2,74
:ESIIeLtJr:)C)idade, Gas e Agua 7,16 33,17 -4,83 -22,68 | -25,63 -18,25 -5,59
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Servicos 1,75 2,54 0,06 -12,72 -1,83 -4,84 -2,97
Comeércio 3,14 4,96 -1,32 -23,80 6,71 -6,15 -3,23
Alojamento e Alimentagao 0,83 -0,07 1,07 -12,74 -15,70 -9,12 -6,84
Transportes 0,49 0,96 0,56 -18,96 -7,36 -8,55 -6,05
Intermediacao Financeira 2,33 4,89 0,07 -14,17 -1,23 -5,09 -2,58
Administracdo Publica 0,82 -0,01 0,23 -4,89 -4,71 -3,14 -2,36
Outros Servigos -1,92 -1,77 3,35 -2,51 -3,85 -1,01 -1,21
Valor Adicionado (VA) 2,23 4,73 0,07 -14,06 | -1,27 -5,07 -2,60
Produto Interno Bruto (PIB) 2,19 4,55 0,05 -14,02 -1,32 -5,08 -2,65
Fonte: IPECE.

(*) Séo dados preliminares e podem sofrer alteragdes, quando forem divulgados os dados definitivos;
(**) Em comparagao ao mesmo periodo do ano anterior;
(***) Em comparagéo aos quatro trimestres imediatamente anteriores.

De acordo com o comportamento recente do PIB do Cear3, e de sua relagdo com o PIB do Brasil,
bem como as andlises conjunturais e os cendrios apresentados neste documento, o Nupe elaborou
previsdes para o PIB cearense em 2020 e 2021, em trés possiveis cenarios (Grafico 8). Assim como
para o Brasil, nao houve alteragcoes dos cendrios para o ano de 2020, enquanto para o ano de 2021,
ha uma previsdo de retomada do crescimento da economia cearense, comportamento explicado, em
grande parte, pelo equilibrio fiscal das contas publicas do Estado, no qual ird permitir a execucéo
dos grandes investimentos publicos estruturantes planejados, e que afetara de forma positiva uma
grande quantidade de atividades econdémicas cearenses ligadas a cadeia de produgao da construgao
civil, aumentando a produgao e consequentemente a massa salarial e a arrecadagao de tributos. No
cenario provavel, a expectativa é de uma expansao de +4,1%, no cenario mais pessimista, um cresci-
mento de +3,1%, enquanto, para o cenario otimista, espera-se um aumento de +5,2%, recuperando
boa parte das perdas econdmicas ocorridas em 2020.

Grafico 8 - Cenarios Para a Variagdo do PIB Real — Ceara - 2020 a 2021.
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Fonte: IPECE e NUPE. Elaboragao: Nupe/Unifor.
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iNDICE DE ACOES CEARENSES (IAC)

O indice de A¢Bes Cearenses (IAC) registrou retorno de 8,59% no acumulado do ano de 2020, 5,71
pontos percentuais acima do Ibovespa (+2,88%). Em margo, auge da crise, o Ibovespa chegou a re-
gistrar queda de 37,03% no acumulado do ano, tendo registrado varios circuit breakers naguele més.
Neste mesmo més de marco, o IAC apresentou queda de 15,29%, contudo, logo no més seguinte,
enquanto o Ibovespa ainda registrava queda expressiva, o indice das agdes cearenses ja apresentava
reversao de perdas, com ligeira valorizagao (+0,02%).

Grafico 9 - Retorno Mensal do IAC e do Ibovespa — acumulado do ano de 2020.
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Fonte: Yahoo Finance. Elaboragé@o: Nupe/Unifor.

Em grande medida, o desempenho positivo decorre da performance das empresas que atuam
nos segmentos de planos de salde e energia. Adicionalmente, o IAC, que possui empresa cearense
listada na Nasdag, a Arco Educagéo, trouxe consigo a influéncia da depreciagdo do real frente ao
ddlar, que, devido ao seu peso® no IAC, e a conversdo da cotagéo do ativo em dolar para real, con-
tribuiu de forma relevante para que o retorno do IAC atingisse o break even point ja no més de abril.

Analisando-se os retornos individuais de cada empresa contidas no IAC, no acumulado do ano
de 2020, a Aeris (AERI3), que encerrou o ano com participacdo de 5,12% no indice, apresentou o
maior retorno (63,93%), que pode ter decorrido em razédo do recente processo de abertura de capital.
Em seguida, as agdes ordindrias da Coelce (COCER) registraram crescimento de 39,62%, possuindo
participagédo no indice de 3,51%. A Hapvida (HAPV3), empresa com maior participagdo no indice,
apresentou retorno anual de 19,41% em 2020.

3 Aparticipagédo de cada empresa no indice é calculada através do seu valor de mercado ajustado ao free-float. Com
o valor de mercado individual de cada empresa, é efetuado a razdo com o total do indice.
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Tabela 2 - Retornos do Ibovespa e das empresas constituintes do IAC.

Tickers Retorno Retorno | Retorno dos Ultimos Retorno dos Ultimos 48 | Part. (%)
Mensal Anual 24 Meses Meses

Ibovespa 9,57% 2,88% 35,75% 98,09% -

indice -1,05% 8,59% 90,07% 131,30% -

BNBR3.SA 8,42% -19,99% 100,11% 198,74% 3,68%
COCE5.SA 7,33% -3,86% 25,00% 20,02% 2,97%
GRND3.SA 1,21% -31,76% 2,20% 43,00% 5,86%
MDIA3.SA 4,93% -10,72% -20,42% -11,16% 7,35%
COCES3.SA 25,13% 39,62% 91,05% 72,45% 3,51%
HAPV3.SA 5,83% 19,41% 144,55% = 41,32%
ARCE -20,82% 2,55% 120,98% - 26,47%
PGMNS3.SA 8,81% -13,27% = = 3,71%
AERI3.SA 50,38% 63,93% - - 512%

Fonte: Yahoo Finance. Elaboragao: Nupe/UNIFOR.
* Data de referéncia: 30 de dezembro de 2020.
** Retornos ajustados a dividendos e desdobramentos.

No ultimo més de dezembro, apenas a Arco (ARCE) apresentou contracdo
zembro de 2020, que além da performance negativa do seu ativo na Nasdaq, também foi influenciada
pela queda do ddélar. Em contraste, as empresas que apresentaram os retornos mais expressivos

foram: AERI3 (+50,38%), COCES (+25,13%), PGMN3 (8,81%) e BNBR3 (8,42%).

14

(-20,82%) em de-



Autores:

Alysson Inécio de Oliveira

Armando Mendonca Rocha Barreira
Caio Cesar Fontenele Pontes

Carla Valeria Reis Frota

Davi Suliano De Santana

luri Andre Bezerra Albuquerque
Johann Soares Langner

Monalisa Viana Caminha

Regis Freitas Alcantara

Universidade
de Fortaleza

NUCLEO DE PESQUISAS ECONOMICAS



