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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 50* edicao do Boletim Econdmico inicia com o artigo
de opiniao assinado por Sylvana Pinheiro Holanda, egresso do
curso de Ciéncias Econdmicas da Universidade de Fortaleza,
intitulado “Hidrogénio Verde: Oportunidades Sustentaveis
Para o Estado do Ceara”. Na sequéncia da presente edicao o
leitor encontrara um panorama sobre a economia internacional
e nacional com projecées do PIB das principais economias para
o biénio 2025-2026; o comportamento da taxa de cambio, da
Selic, da inflacao 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 2025 e 2026 em trés
cenarios possiveis: pessimista, provavel e otimista.

Boa Leitura!



HIDROGENIO VERDE: OPORTUNIDADES S’USTENTAVEIS PARA O
ESTADO DO CEARA

Sylvana Pinheiro Holanda ’

hidrogénio verde, compreendido como uma fonte de energia renovavel, limpa e nao

geradora dos gases de efeito estufa (GEE) é o grande destaque em termos de estrutura

estratégica para o desenvolvimento econdmico mundial e local, do nosso Estado do Ceara.
A qualidade do clima no planeta em muito depende do entendimento e usos corretos das fontes
de energias renovaveis para conter o aquecimento global, sendo fundamental para a
sobrevivéncia dos seres humanos.

Em sendo um pais tropical e detentor de fecundos recursos naturais - agua, sol, vento,
chuva, marés e fontes geotérmicas, como as de Pocos de Caldas, em Minas Gerais, e as de Caldas
Novas, em Goiania - o Brasil atrai o manifesto interesse da comunidade internacional, sendo um
importante player em matéria de matriz energética sustentavel. Trata-se de um pais
naturalmente rico e beneficiado por um conjunto variado de fontes de energia usadas para suprir
suas necessidades regionais. O Estado do Ceara, situado no Nordeste brasileiro, também goza do
privilégio de ser rico em fontes de energias renovaveis, nomeadamente figurando entre as
melhores regides do mundo no aproveitamento da energia solar e a edlica. O potencial de ventos
e a intensidade do sol fazem do estado um lugar privilegiado no quesito geracao de energia
alternativa, porém, sustentavel, desde que, imerso num sistema de mudanca energética
rigorosamente planejada.

O Ceara esta empenhado em desenvolver sua matriz energética, aproveitando a vasta
disponibilidade de recursos naturais renovaveis, como a luz solar e os ventos, para a producdo
de hidrogénio verde, bem como reconhece a importancia do hidrogénio verde para seu
desenvolvimento econémico sustentavel. Uma perspectiva fundamentada na intensa incidéncia
solar, com uma média anual de 2.500 horas de sol, que proporciona um recurso natural abundante
para a geracao de energia fotovoltaica, crucial na producao de hidrogénio verde via eletrdlise.E,
lembrando que o Ceara possui um enorme potencial edlico, com 94 GW de capacidade de geracao
em instalacoes terrestres (on shore). Somando-se a esses recursos naturais, uma rede de
transmissao de energia esta em expansao, facilitando o transporte do hidrogénio verde para os
centros de consumo e confirmando que a infraestrutura do Ceara evolui para se tornar adequada
para essa producao.

Pra finalmente explicitar a importancia do hidrogénio verde como um impulsionador de
grandes oportunidades para o desenvolvimento sustentavel do Estado do Ceara, outros aspectos
que o Ceara oferece, desde suas fontes naturais de energias renovaveis, principalmente edlica e
solar, até a localizacdo geografica vantajosa do Complexo Industrial e Portuario do Pecém; os
beneficios resultantes da ativa governanca publica do Ceara, especialmente na parceria com
Roterda, assim como a Zona de Processamento de Exportacdo do Ceara, que é a primeira do
Brasil e, ha uma década, a Unica em operacdo no pais. Também é relevante mencionar a
implementacao de uma central de interconexao, o hub de H2V, desenvolvido com base no
conceito da triplice hélice de desenvolvimento, que integra o setor publico, o setor privado e a
academia. A metodologia para alcancar o entendimento que o hidrogénio verde tem um papel
crucial na transicdo energética global oferece uma alternativa sustentavel aos combustiveis
fosseis e € uma grande promessa economica para o estado do Ceara. Os desafios nao sao
negligenciaveis, como custos elevados de manutencao com a mao de obra diferenciada, altos
salarios etc. Para que essa tecnologia se torne uma realidade viavel, é essencial um esforco
conjunto entre governos, empresas e sociedade civil para investir em inovacoes tecnoldgicas e
desenvolver politicas publicas eficazes. Futuros estudos devem focar na analise dos impactos
econdmicos regionais e na viabilidade das solucdes de armazenamento e transporte do hidrogénio
verde.

' Graduada em Ciéncias Econdmicas pela Unifor.
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CENARIO MUNDIAL

O cenario economico global entre 2024 e 2026 é marcado por retomada desigual, tensoes
comerciais e desafios estruturais. Segundo o relatério Global Economic Prospects (Banco Mundial,
jan/2025), observa-se uma trajetéria de crescimento moderado, com destaque para paises
emergentes, que lideram a expansao do PIB, enquanto nacoes desenvolvidas, especialmente da Europa
Ocidental, enfrentam recuperacao mais lenta, pressionadas por custos elevados de energia, inflacao
persistente e incertezas geopoliticas.

A China mantém sua posicdo como locomotiva da economia mundial, com taxas de
crescimento robustas, embora em leve desaceleracao: 4,5% em 2025 e 4,0% em 2026. O desempenho
chinés é sustentado pelo dinamismo interno, investimentos em inovacdo e infraestrutura, e pela
estratégia de fortalecer cadeias produtivas domésticas. Apesar das tensdes comerciais com os Estados
Unidos, a China segue como referéncia global em transformacao tecnoldgica e expansao industrial.

Os Estados Unidos demonstram resiliéncia econémica, com crescimento estimado de 2,3% em
2025 e 2,0% em 2026. O ritmo é sustentado pelo consumo interno e por avancos tecnologicos, embora
haja impactos das politicas protecionistas adotadas pelo atual governo, que tem implementado tarifas
sobre produtos estrangeiros para estimular a producdo doméstica. Tais medidas, apesar de
impulsionarem setores industriais internos, podem limitar a competitividade internacional do pais e
afetar o equilibrio do comércio global.

0 Japao iniciou 2024 com crescimento nulo (0%), reflexo da queda no consumo doméstico e
dos efeitos da inflacao sobre a renda das familias. As projecdes, no entanto, apontam para uma
recuperacao gradual, com crescimento de 1,2% em 2025 e 0,9% em 2026. Ainda assim, o pais enfrenta
riscos relacionados as tensoes tarifarias globais, que podem afetar suas exportagoes.

Grafico 1 - Crescimento anual (%) do Produto Interno Bruto (PIB) - Paises selecionados - 2024 a 2026.

m2024 =2025 =2026 7,0%
4,9%
4,5%
4,0%
3,2% 3.4% 3,2%
2,8%
2,29 2,3% 204 2,3% 2.0%
1,6%
1.2% 1,2% 11%
1,0% s
0,9% 0.7% °
m

Brasil China Japao Zonado Euro Russia Ucrania Estados

Unidos

Fonte: World Bank, Global Economic Prospects database - Atualizado em 16/01/2025.

A Zona do Euro registrou crescimento de 0,7% em 2024, com projecdes abaixo de 1,5% ao ano
até 2026, refletindo o cenario de baixo dinamismo econémico, custo elevado da energia e efeitos da
guerra entre RUssia e Ucrania.

Na Rissia, o PIB cresceu 3,4% em 2024, mas as projecoes apontam para desaceleracao: 1,6%
em 2025 e 1,1% em 2026. O impacto das sancoes internacionais, a retirada de empresas estrangeiras
e os altos gastos militares tém limitado o potencial de expansao da economia russa.

A Ucrania, por sua vez, surpreendeu com crescimento de 3,2% em 2024, mesmo diante do
prolongamento do conflito. A reconstrucdo econémica e o apoio internacional ajudaram a sustentar a
atividade, mas a previsao € de desaceleracao para 2,0% em 2025, com forte recuperacao em 2026,
quando se projeta crescimento de 7,0%, impulsionado pela reestruturacao produtiva e reabertura de
canais de exportacao, especialmente no setor agricola.

Neste contexto, o mundo caminha para uma recuperacao econémica moderada e assimétrica
até 2026. As perspectivas indicam que, enquanto paises emergentes como China e Brasil mantém
protagonismo, economias desenvolvidas enfrentam obstaculos mais estruturais. As politicas



monetarias, a reorganizacao das cadeias globais de suprimento, o avanco das transformacoes
tecnoldgicas e as tensdes geopoliticas continuardo moldando os rumos da economia internacional.
Diante desse cenario, a resiliéncia e a capacidade de adaptacao serao elementos centrais para que
cada pais possa mitigar riscos, aproveitar janelas de oportunidade e sustentar seu desenvolvimento
no médio e longo prazo.

CENARIO NACIONAL

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro registrou crescimento de 3,4% em 2024, refletindo
um desempenho positivo da economia ao longo do ano. A analise setorial revela dinamicas distintas
entre os principais setores produtivos.

O setor agropecuario apresentou desempenho negativo, com uma queda acumulada de 3,2%
em relacao a 2023. Esse resultado pode ser atribuido, principalmente, a fatores climaticos adversos
que afetaram a producao em diversas regides do pais.

Em contrapartida, a industria teve expansao de 3,3%, impulsionada por fatores como o
aumento das tarifas de energia elétrica, especialmente nas residéncias, e pelas manutencées na
bandeira tarifaria verde, que influenciaram a demanda e os custos do setor. Esse desempenho
também reflete a retomada de segmentos industriais estratégicos ao longo do ano.

O setor de servicos foi o principal destaque de 2024, com crescimento de 3,7%, o maior
entre os trés grandes setores da economia. Esse avanco foi sustentado pelo aumento nas atividades
financeiras, de seguros e servicos correlatos, bem como pelo dinamismo do comércio e pela expansao
do consumo das familias, favorecido por programas de transferéncia de renda, como o Bolsa Familia,
e pela melhora no mercado de trabalho.

Quadro 1 - Produto Interno Bruto e Componentes da Demanda - Brasil - 4° Trimestre de 2024.
Indicadores
Periodo de Otica da Oferta PIB Otica da Demanda

Comparagao CONS. | CONS.
AGRO. | INDUS. | SERV. FBCF EAM. GOV.

Export. | Import.

4° Trimestre de 2024/
3° Trimestre de 2024
(%) (Com ajuste
Sazonal)

4° Trimestre de 2024/
4° Trimestre de 2023 -1,5% 2,5% 3,4% 3,6% 9,4% 3,7% 1,2% -0,7% 16,0%
(%)

-2,3% 0,3% 0,1% 0,2% 0,4% -1,0% 0,6% -1,3% | -0,1%

Acumulado ao longo do
ano / mesmo periodo
do ano anterior (sem
ajuste sazonal)

-3,2% 3,3% 3,7% 3,4% 7,3% 4,8% 1,9% 2,9% 14,7%

Acumulado em quatro
trimestres / mesmo
periodo do ano anterior
(sem ajuste sazonal)

-3,2% 3,3% 3,7% 3,4% 7,3% 4,8% 1,9% 2,9% | 14,7%

Valores Correntes no 4° 110,6 638,6 1,9 3,1 528,2 2 660,2 561,9 567,5
Trimestre de 2024 (R$) bilhdes | bilhdes | trilhdes | trilhdes | bilhdes | trilhdes | bilhdes | bilhdes | bilhdes
Taxa de Investimento (FBCF/PIB) no 4° Trimestre de 2024 = 17,1%

Taxa de Poupanca (POUP/PIB) no 4° Trimestre de 2024 = 11,1%

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

Na otica da demanda, a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) — indicador de investimento
em infraestrutura e bens de capital — teve alta de 7,3% em comparacao ao ano anterior,
evidenciando a retomada dos investimentos produtivos. O consumo das familias cresceu 4,8%,
enquanto o consumo do governo teve alta de 1,9%, ambos impulsionados por politicas fiscais e pela
recuperacao do emprego.



As importacdes apresentaram forte crescimento, com alta de 14,7% em 2024, enquanto as
exportacoes, embora em ritmo mais moderado, também cresceram 2,9%. Esse descompasso indica
uma maior demanda interna por bens e insumos estrangeiros, sinalizando aquecimento da economia,
mas também requer atencao quanto ao equilibrio da balanca comercial.

A taxa de investimento atingiu 17,1% do PIB, sinalizando expansao da capacidade produtiva
nacional. Ja a taxa de poupanca ficou em 11,5%, sugerindo que consumidores e empresas reservaram
uma parcela relevante de sua renda, possivelmente em resposta a incertezas ou em busca de maior
seguranca financeira.

Em sintese, 2024 foi um ano favoravel para a economia brasileira, com crescimento robusto,
retomada dos investimentos e fortalecimento do consumo interno. Apesar dos desafios enfrentados
por alguns setores, o desempenho geral foi positivo, consolidando as bases para um crescimento
mais sustentavel nos proximos anos.

Grafico 2 - Variacao (%) do PIB Real (Setorial) - 2023 a 2026.
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Fonte: IBGE e Relatdrio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracdo: Nupe/Unifor.

Entre 2023 e 2026, a economia brasileira revela um cenario de crescimento com
dinamicas setoriais distintas, influenciadas por fatores internos e externos, como condicoes
climaticas, politicas monetarias, demanda internacional e reformas estruturais. A analise da
variacao do Produto Interno Bruto (PIB) nos trés grandes setores da economia — agropecuaria,
industria e servicos — permite compreender melhor os caminhos recentes da atividade
econdmica e suas perspectivas.

O setor agropecuario apresentou forte volatilidade no periodo analisado. Em 2023, foi
o grande destaque da economia, com crescimento excepcional de 16,3%, impulsionado por
condicoes climaticas extremamente favoraveis, aumento da area plantada e da produtividade,
com uso intensivo de tecnologias agricolas, alta demanda internacional por commodities,
especialmente da China. Culturas como soja, milho e cana-de-aclcar foram beneficiadas por
esse ambiente, e a auséncia de eventos climaticos extremos contribuiu para uma safra recorde.
Em 2024, o cenario se inverteu: o setor registrou queda de 3,2%, resultado de condicoes
climaticas adversas, associadas a fenomenos como El Nifio, além de uma base de comparacao
elevada. A queda nos precos internacionais das commodities reduziu a rentabilidade,
impactando negativamente a producao. As projecoes para os anos seguintes indicam
recuperacao gradual, com crescimento estimado de 5,9% em 2025 e 3,0% em 2026, favorecido
por uma possivel normalizacao climatica, adaptacao tecnolégica dos produtores e manutencao
da demanda global estavel.

O setor industrial teve crescimento modesto em 2023, de 1,7%, afetado por fatores



como: alta taxa de juros (Selic), que restringiu o crédito; cambio desfavoravel; altos custos de
energia e insumos. Em 2024, a indUstria acelerou, alcancando um crescimento de 3,3%,
impulsionada pela reducao da Selic iniciada em meados de 2023 e pela melhora das condicoes
de crédito. Além disso, a recuperacao das cadeias globais de suprimento e o estimulo a producao
doméstica favoreceram a expansao industrial. As projecoes para 2025 e 2026 sao mais contidas,
com taxas de crescimento estimadas em 1,50% e 1,37%, respectivamente. O desempenho reflete
a estabilizacao da demanda interna e a permanéncia de desafios estruturais, como o chamado
“custo Brasil”, infraestrutura deficiente e elevada carga tributaria.

O setor de servicos, que responde pela maior parcela do PIB brasileiro, apresentou
crescimento consistente ao longo do periodo. Em 2023, avancou 2,8%, impulsionado pela
retomada da atividade econdémica pos-pandemia, aumento do emprego formal e maior consumo
interno. Em 2024, o setor teve desempenho ainda mais robusto, com crescimento de 3,7%,
sustentado por expansao dos servicos digitais e financeiros; melhora no mercado de trabalho;
programas de transferéncia de renda, como o Bolsa Familia, que ampliaram o poder de compra
das familias. As projecdes para 2025 e 2026 indicam desaceleracao suave, com crescimento
previsto de 1,7% em ambos os anos. O cenario sugere uma normalizacdo do ritmo de
crescimento, acompanhando a maturacdo da recuperacdao econOmica apdés o periodo
pandémico.

A analise do periodo de 2023 a 2026 revela a volatilidade do setor agropecuario,
fortemente influenciado por fatores climaticos e pelo mercado externo. Em contraste, o setor
de servicos demonstra maior estabilidade, sustentado pelo consumo interno. Ja a inddstria
segue em trajetdria de recuperacdo, mas ainda enfrenta obstaculos estruturais a sua
competitividade.

Grafico 3 - Taxa de Cambio ((R$/USS) fim de periodo) - 2023 a 2026.

e =

2023 2024 2025 2026
Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracao: Nupe/Unifor.

Entre 2023 e 2026, a taxa de cambio brasileira refletiu a influéncia de diversos fatores
internos e externos, como politica monetaria, cenario fiscal, fluxo de capitais e instabilidades
geopoliticas. O comportamento do real frente ao dolar apresentou oscilacdes relevantes,
evidenciando a sensibilidade da moeda nacional as condicées macroeconomicas globais e
domésticas.

Em 2023, o mercado cambial foi marcado por forte volatilidade, com o dolar encerrando



0 ano cotado a R$5,22. Esse movimento foi impulsionado por mudancas na politica monetaria
global, sobretudo nos Estados Unidos, onde o aumento das taxas de juros para conter a inflacao
fortaleceu o délar e reduziu o fluxo de capitais para economias emergentes como o Brasil. A
esse cenario somaram-se incertezas fiscais internas e oscilacoes nos precos das commodities,
que pressionaram o cambio. Ainda assim, intervencoes pontuais do Banco Central contribuiram
para reduzir a instabilidade no segundo semestre do ano.

Ja em 2024, houve uma valorizacdo do real, e a taxa de cambio recuou para R$4,84 ao
fim do periodo. Essa apreciacdo da moeda brasileira pode ser atribuida ao crescimento
econdomico de 3,4%, ao controle da inflacdo, a reducado gradual da taxa Selic e a uma maior
estabilidade nos mercados financeiros. A diferenca entre os juros praticados no Brasil e nos
Estados Unidos continuou a influenciar o comportamento do cambio, ao lado das tensces
comerciais globais, que afetaram a volatilidade do dolar em nivel internacional.

Para 2025, no entanto, as projecdes apontam uma reversao dessa tendéncia, com
expectativa de desvalorizacao do real. A taxa de cambio é estimada em R$5,92, refletindo uma
combinacao de fatores adversos. A desaceleracao da economia brasileira aumenta a percepcao
de risco por parte dos investidores, ao mesmo tempo em que o agravamento do déficit fiscal
pressiona a necessidade de financiamento externo. Além disso, o possivel aumento dos juros
nos Estados Unidos tende a reforcar a valorizacdo do dolar frente a moedas de paises
emergentes, o que reduz a atratividade do real. A saida liquida de recursos financeiros do Brasil,
especialmente no mercado de acées, também contribui para a depreciacdao da moeda.

Em 2026, as projecdes indicam uma continuidade dessa tendéncia, embora de forma
mais moderada. A taxa de cambio prevista é de R$5,99, sugerindo certa estabilizacdo do real
em um novo patamar mais elevado. O comportamento da moeda brasileira nos proximos anos
dependera da conducdo das politicas monetaria e fiscal, da confianca dos investidores no
equilibrio das contas publicas e das condicdes do mercado internacional. A adocdo de medidas
que promovam previsibilidade, responsabilidade fiscal e estabilidade institucional sera
fundamental para conter a volatilidade cambial e garantir um ambiente econdmico mais
estavel.

O cenario até 2026 mostra que o cambio continuara sendo um termoémetro sensivel das
expectativas econdomicas. Em um contexto global incerto e de desafios domésticos persistentes,
preservar a confianca do mercado sera essencial para mitigar pressoes sobre o real e contribuir
para a competitividade e sustentabilidade do crescimento econdomico brasileiro.

Grafico 4 - Taxa Selic - Meta - Fim de Periodo (% a.a.) - 2023 a 2026.
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Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracédo: Nupe/Unifor.



A taxa Selic, principal instrumento da politica monetaria brasileira, tem desempenhado um
papel central no equilibrio entre o controle da inflacao, a estabilidade cambial e a dinamica dos
investimentos. O comportamento da taxa de juros reflete os desafios enfrentados pela economia
nacional, tanto no cenario interno quanto externo.

Em 2023, a Selic foi mantida em 11,75% ao ano, em uma tentativa do Comité de Politica
Monetaria (Copom) de equilibrar o combate a inflacdo com a necessidade de nao comprometer o
crescimento econémico. A decisao também levou em conta o impacto da valorizacdo do dolar e a
alta dos precos das commaodities, que pressionaram os indices de precos ao consumidor. Ja em 2024,
diante do aquecimento da economia e do avanco dos precos de bens primarios, o Banco Central
optou por elevar a Selic para 12,25%, como forma de evitar o desvio da inflacdo em relacao a meta
estabelecida. Essa decisdao também refletiu o ambiente externo, marcado por uma politica
monetaria restritiva nos Estados Unidos, que ampliou a pressao sobre os mercados emergentes,
incluindo o Brasil.

As projecdes para 2025 indicam uma alta mais acentuada da Selic, podendo atingir 15,00%,
diante do aumento do déficit fiscal e da elevacdo da divida publica. Essa perspectiva mais
conservadora visa ancorar as expectativas inflacionarias, mas acende um alerta entre os setores
produtivos, que temem os impactos do encarecimento do crédito sobre os investimentos e o
crescimento econdmico. A elevacdo da Selic também responde a necessidade de manter a
atratividade dos ativos brasileiros frente a deterioracao do cenario fiscal e ao aumento da percepcao
de risco.

Para 2026, espera-se uma reducao da taxa para 12,50% ou 12,75%, sinalizando confianca na
convergéncia da inflacdo a meta oficial, atualmente em 3%. Essa possivel flexibilizacdo dependera
da evolucao do cenario fiscal e da retomada da credibilidade nas contas publicas, além de um
ambiente internacional mais favoravel.

Além de seu papel no combate a inflacao, a Selic influencia diretamente o comportamento
dos investimentos e o consumo das familias. Taxas elevadas tendem a restringir o acesso ao crédito
e a desestimular novos projetos empresariais, enquanto taxas mais baixas favorecem a expansao da
atividade econdmica. No entanto, qualquer afrouxamento monetario exige cautela, especialmente
em um contexto de fragilidade fiscal e incertezas politicas, que podem gerar instabilidade cambial
e afugentar o capital externo.

A manutencao da Selic em patamares elevados reflete o esforco do Banco Central em manter
a estabilidade macroeconémica e preservar a credibilidade da politica monetaria. Entretanto, esse
esforco deve ser complementado por uma politica fiscal responsavel, que reduza incertezas e
fortaleca a confianca dos agentes economicos. O equilibrio entre as politicas monetaria e fiscal sera
determinante para garantir a estabilidade de precos, a solidez cambial e o crescimento sustentavel
da economia brasileira nos proximos anos.

Grafico 5 - Inflagcdo (IPCA) e Metas Inflacionarias - 2023 a 2026.
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Fonte: IBGE e Relatdrio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboragao: Nupe/Unifor.
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0 principal indicador utilizado para medir o nivel de precos no Brasil é o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. Esse indice reflete a variacdo dos precos de uma
cesta de consumo representativa de familias com renda de 1 a 40 salarios-minimos, em 16 regides
metropolitanas do pais.

A inflacao segue sendo um dos principais desafios da economia brasileira nos Gltimos anos,
afetando diretamente o poder de compra das familias, a confianca dos agentes econémicos e a
conducao da politica monetaria.

A meta de inflacdo, estabelecida anualmente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) —
formado pelos ministros da Fazenda e do Planejamento, além do presidente do Banco Central — tem
como objetivo central o controle da estabilidade de precos. A meta é definida com um centro e uma
margem de tolerancia de 1,5 ponto percentual para mais ou para menos. Em 2023, o centro da meta
foi de 3,25%, e para 2024, 2025 e 2026, passou a ser de 3,00%.

Em 2023, o IPCA registrou alta de 4,62%, superando o centro da meta, mas ainda dentro do
intervalo de tolerancia. Ja em 2024, a inflacao atingiu 4,83%, ultrapassando inclusive o teto da meta,
configurando o terceiro descumprimento em quatro anos. Essa persisténcia inflacionaria foi
provocada por uma combinacao de fatores, entre eles a depreciacao cambial, motivada pela falta
de confianca na sustentabilidade das metas fiscais do governo, além de um ritmo mais forte da
atividade econémica e uma expectativa de inflacdo desancorada. Questdes climaticas, como secas
e enchentes em importantes regides produtoras, também contribuiram para pressdes sobre os
precos, principalmente no setor de alimentos. Soma-se a isso a inércia inflacionaria vinda do ano
anterior, que dificultou ainda mais o controle dos precos.

No inicio de 2025, o cenario inflacionario se mostrou ainda mais preocupante. O IPCA de
fevereiro registrou uma alta de 1,31%, o maior avanco para o més em 22 anos. No acumulado do ano
até entao, o indice chegou a 1,47%, com destaque para as altas nos grupos de alimentacao e bebidas
(1,67%), transportes (1,92%) e educacao (4,97%). O aumento expressivo desses itens reflete nao
apenas pressoes de custo, mas também efeitos sazonais e choques pontuais.

As expectativas de inflacao, que vinham relativamente ancoradas até o fim de 2024, passaram
por uma mudanca abrupta. Segundo o Boletim Focus do Banco Central, em 1° de novembro de 2024,
a projecao para 2025 era de 4,03%, e para 2026, de 3,61%. Ja na edicao de 28 de marco de 2025, as
estimativas saltaram para 5,65% e 4,50%, respectivamente. Esse movimento foi impulsionado, em
parte, pela desvalorizacao intensa do real no final de 2024, apds o anlncio do governo de isencao
de Imposto de Renda para pessoas com rendimento de até R$5 mil, sem apresentacao de medidas
compensatorias claras. A incerteza fiscal gerada por esse tipo de politica elevou a percepcao de
risco e impactou diretamente o cambio, aumentando as pressoes inflacionarias.

Em resposta a esse cenario, o Banco Central tem elevado gradualmente a taxa Selic com o
objetivo de conter o avanco da inflacao, recuperar a credibilidade da politica monetaria e reancorar
as expectativas do mercado. A elevacao dos juros busca reduzir a demanda agregada, desacelerar o
ritmo de crescimento da economia e, consequentemente, aliviar a pressao sobre os precos.

A inflacao no Brasil, portanto, tem sido impactada por uma interacao complexa entre fatores
internos e externos. O comportamento dos precos administrados, a volatilidade cambial, o
aquecimento do mercado de trabalho e o desequilibrio fiscal tornam a tarefa do Banco Central ainda
mais desafiadora. Embora exista a perspectiva de desaceleracao gradual da inflacao a partir de 2026,
com o IPCA projetado em 4,50%, esse valor ainda permanece acima do centro da meta.
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Grafico 6 - Taxa de Desemprego Trimestral (%) - 4° Trim. 2022 a 4° Trim. 2024.
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Fonte: IBGE-PNAD. Elaboracao: Nupe/Unifor.

A taxa de desemprego no Brasil apresentou uma trajetoria de queda continua entre
2023 e 2024, refletindo uma recuperacao progressiva do mercado de trabalho. No entanto, as
perspectivas para 2025 geram preocupacao, especialmente diante do contexto de politica
monetaria restritiva, inflacao persistente e desaquecimento da atividade econémica.

No primeiro trimestre de 2023, a taxa de desemprego total era de 8,8%, enquanto entre
os jovens de 18 a 24 anos chegava a 18,0%, conforme dados da PNAD Continua, que segue os
padroes metodolégicos da OIT. Ao longo do ano, observou-se uma reducdo progressiva: no
segundo trimestre, as taxas cairam para 8,0% (total) e 16,6% (jovens); no terceiro trimestre,
recuaram para 7,7% e 16,0%, respectivamente; e, no quarto trimestre de 2023, alcancaram 7,4%
(total) e 15,3% (jovens).

A tendéncia de melhora se manteve em 2024, apesar de alguma oscilacao no inicio do
ano. No primeiro trimestre, o desemprego total foi de 7,9% e 16,8% entre os jovens. Ja no
segundo trimestre, a taxa geral caiu para 6,9% e, entre os jovens, para 14,3%. No terceiro
trimestre, os niUmeros recuaram ainda mais, atingindo 6,4% (total) e 13,4% (jovens). Por fim,
no quarto trimestre de 2024, o desemprego atingiu o menor patamar do periodo: 6,2% na média
geral e 12,9% entre os jovens.

Essa melhora gradual no mercado de trabalho foi influenciada por diversos fatores,
como o avanco da atividade econémica em 2023, politicas publicas voltadas a inclusao produtiva
e uma recuperacao parcial do setor de servicos. Contudo, a taxa de desemprego entre jovens
permanece elevada em relacdo a média nacional, evidenciando desafios estruturais de insercao
dessa faixa etaria no mercado formal de trabalho.

Para 2025, o cenario é mais incerto. A alta da taxa Selic, que alcanca 14,25% ao ano —
o maior patamar desde 2016 —, inflacao elevada e agravamento do ambiente fiscal, tende a
comprometer o ritmo de recuperacdao do emprego. A elevacdo dos juros encarece o crédito,
desestimula o consumo e os investimentos privados, restringindo a expansao das empresas e
reduzindo a criacao de novos postos de trabalho.

A situacao se agrava a medida que a alta dos custos financeiros leva empresas a reduzir
suas operacdes ou até mesmo a solicitar recuperacao judicial, com impactos diretos sobre a
forca de trabalho. O enfraquecimento da demanda interna e a incerteza quanto ao crescimento
econdmico sustentado ampliam o risco de estagnacao do mercado de trabalho.
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Grafico 7 - Cenarios Para a Variacao do PIB Real (%) - Brasil - 2025 e 2026.
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Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracao: Nupe/Unifor.

O PIB brasileiro no ano de 2024 foi impactado pela alta da taxa SELIC, onde o nivel da
taxa de juros SELIC atual de 14,25% ainda € um limitador para os aumentos do consumo das
familias e dos investimentos das empresas. Apesar do Comité de Mercado Aberto do Federal
Reserve, o banco central dos Estados Unidos, manter os juros basicos da economia do pais em
uma banda entre 4,25% e 4,5%, sendo um nivel menor do que o verificado no ano de 2024, tanto
a economia americana quanto maioria dos paises desenvolvidos ainda estdao 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
previsdes de agregados macroeconomicos apresentados neste documento, o Nupe elaborou
previsdes para o PIB brasileiro, para os anos de 2025 e 2026, em trés possiveis cenarios (Grafico
7). A economia do Brasil, para o cenario provavel, registrara crescimentos de 2,0% e 1,6%,
respectivamente para os anos de 2025 e 2026. No cenario pessimista espera-se crescimento de
1,1%, para 2025 e 0,3% para 2026, enquanto para o cenario otimista espera-se expansoes de
2,9% tanto em 2025 quanto em 2026.

CENARIO LOCAL

O estado do Ceara apresentou desempenho econdmico expressivo em 2024, com
crescimento de 6,49% do Produto Interno Bruto (PIB), desempenho superior a média nacional,
que foi de 3,4% no mesmo periodo. No quarto trimestre, o valor adicionado a economia cearense
teve uma expansao de 5,99% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, consolidando a
tendéncia de alta e o fortalecimento das atividades produtivas no estado.

O setor agropecuario foi um dos grandes destaques do ano, com crescimento de 25,16%
em 2024 na comparacao com 2023. No quarto trimestre, o avanco foi de 24,80%, evidenciando
o0 bom desempenho ao longo de todo o ano. O resultado positivo foi impulsionado por um regime
de chuvas favoravel, que contribuiu para o aumento da produtividade nas culturas de sequeiro.
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A colheita de milho, feijdo e mandioca teve papel central nesse crescimento. Além disso, a
fruticultura teve desempenho relevante, com destaque para a castanha de caju, cuja producao
cresceu 61,10% no trimestre, passando de 63.258 toneladas em 2023 para 101.928 toneladas em
2024. Esse aumento esta associado as melhorias nas praticas de poda do cajueiro comum e ao
plantio de novos cajueiros.

Outras frutas também registraram crescimento significativo: banana (16,5%), coco-da-
baia (13,4%), acerola (24,3%) e goiaba (27,4%). O aumento de 11,07% na producdo de milho
também favoreceu a pecuaria, especialmente nas atividades de criacao de galinaceos e
producao de ovos, que apresentaram crescimentos de 7,24% e 4,09%, respectivamente. Com
isso, pode-se afirmar que a pecuaria cearense também teve desempenho positivo nas
estimativas do ultimo trimestre de 2024.

O setor industrial manteve um bom ritmo de expansao, com crescimento de 9,86% no
quarto trimestre e 10,65% no acumulado do ano, alcancando o melhor desempenho anual da
série historica recente. O setor da construcao civil teve papel de destaque, com crescimento
de 10,97% em 2024 frente a 2023, impulsionado por investimentos pUblicos e privados e
mantendo o dinamismo observado desde 2021. As atividades de confeccdo, calcados e téxtil
também apresentaram crescimento robusto, com variacoes de 18,30%, 20,10% e 29,30%,
respectivamente. O segmento de metalurgia e produtos metalicos também teve expansao
expressiva, contribuindo para o fortalecimento do setor.

Ja o setor de servicos, que representa a maior parcela da economia do estado, cresceu
4,28% no acumulado de 2024, até o més de dezembro. O desempenho positivo foi puxado por
segmentos como: servicos prestados as familias e associativos, com alta de 9,39%; comércio e
servicos de manutencao e reparacao de automotores, com 7,65%; transporte, armazenagem e
correios, com 5,19%; servicos financeiros, com 4,28%; e servicos de alojamento e alimentacao,
com crescimento de 3,89%. A atividade de administracao publica teve expansao de 1,96%,
desempenho considerado positivo, dado o seu peso significativo na estrutura econdmica
estadual: o setor representa cerca de 24% da economia cearense e responde por 31% da
producao do setor de servicos.

Tabela 1 - Taxas de crescimento (%) do PIB e Valor Adicionado por atividades no trimestre em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior - Ceara - 4° Trim. 2023 a 4° Trim. 2024 (*).

4°Trim. Anode 1°Trim. 2°Trim. 3°Trim. 4°Trim. Ano de

Setores e Atividades 5053 ) 2023 (%) 2024 (%) 2024 () 2024 (%) 2024 (%) 2024 (%)

Agropecuaria 8,23 2,35 15,73 36,14 22,05 24,80 25,16
Industria 9,23 -0,97 12,24 8,23 12,25 9,86 10,65
Servicos 6,49 4,29 3,87 4,85 4,58 3,84 4,28
Valor Adicionado (VA) 7,18 3,18 5,89 7,27 7,42 6,20 6,71
PIB 7,11 3,26 572 7,04 7,17 5,99 6,49

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 relacdo 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 2025 e 2026, em trés possiveis cenarios (Grafico 8). A economia
cearense, para o cenario provavel, registrara crescimento de 2,7% para os anos de 2025 e 2026. Ja
no cenario pessimista espera-se crescimentos de 1,8%, para 2025, e de 1,4% para 2026, enquanto
para o cenario otimista, espera-se um aumento de 3,6% em 2025 e 4,9% em 2026.
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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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