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APRESENTACAO

“contribuir para o desenvolvimento humano por meio da

formacao 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 economicos, ao estruturar documento econémico
fundamentado em bases cientificas solidas e robustas.

O Nucleo de Pesquisas Economicas - Nupe, vinculado ao
curso de Ciéncias Econdmicas da Universidade de Fortaleza,
tem a satisfacao de apresentar a sociedade cearense mais um
numero do Boletim Econdmico, publicacao que analisa o de-
sempenho das economias, no mundo e brasileira, e em espe-
cial do Ceara. O Boletim Econémico Nupe é elaborado pelos
alunos da disciplina Técnicas em Pesquisas Econdmicas, com
a orientacao e supervisdo dos professores do Nucleo de Pes-
quisas Econémicas - Nupe. Nosso boletim oferece a socieda-
de cearense, por meio de uma linguagem simples e acessivel,
informacdes 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 transformacbes econdmicas e sociais
necessarias para a tdao almejada arrancada do processo de
desenvolvimento econémico do nosso Pais.

Essa 54* edicao do Boletim Econémico inicia com o artigo
de opiniao assinado por Johann Luporini, egresso da
Universidade de Fortaleza, intitulado “Comoditizacdao do
Frete Maritimo de Granéis e Estratégias de Hedging com
Contratos de Frete Futuro e Opcdes de Frete”. Na
sequéncia da presente edicdao, o leitor encontrara: um
panorama sobre a economia internacional; o resultado das
atividades econdmicas do Brasil, Nordeste e Ceara,
detalhado por setores de producao da economia; a
performance do mercado de trabalho; e a balanca de
comércio exterior do Ceara, Nordeste e Brasil.

a Universidade de Fortaleza - Unifor, na sua missao de

Boa Leitura!
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COMODITIZACAO DO FRETE MARITIMO DE GRANEIS E ESTRATEGIAS DE
HEDGING COM CONTRATOS DE FRETE FUTURO E OPCOES DE FRETE

Johann Luporini *

desenvolvimento de estratégias de gerenciamento de risco com contratos derivativos de frete

Este artigo analisa a evolucdo da indistria de frete maritimo de graneis secos e o
como frete futuro (FFA) e contratos de opcao de frete.

A indUstria de transporte maritimo, desempenha um papel fundamental na economia global e
no comércio internacional. Ela é responsavel por cerca de 90% do volume de mercadorias
transportadas no mundo, sendo um elo vital nas cadeias globais de valor. A demanda por transporte
é uma demanda derivada da necessidade de transporte maritimo da producao mundial de
mercadorias, que aumenta e diminui de acordo com o crescimento do comercio, sazonalidades e
estacdes, porém a oferta por transporte no curto prazo € estatica criando assim um ambiente de
alta volatilidade.

Essa industria é originalmente dividida em quatro mercados: Mercado de construcdo de novas
embarcacées, que regula a renovacao tecnoldgica da frota e aumento de oferta por transporte,
mercado de sucateamento ou demolicao de navios, instrumento de controle e reducao de oferta por
transporte, o mercado de compra e venda de navios usados que permite movimentacao de capital
financeiro entre empresas e o mercado de fretes, onde os navios sao utilizados no dia a dia para
transportar cargas sendo remunerados através do frete para custear seus gastos operacionais e com
um pouco de sorte ter algum retorno sobre seu investimento.

O mercado de frete, é guiado por trés tipos de contrato principais, fretamento em casco-nu,
quando o proprietario fornece o ativo (navio) e o contratante é responsavel por tripular o navio, sua
manutencao etc., remunerando o proprietario por dia. Fretamento por tempo, onde o proprietario
dispde o navio tripulado ao contratante (afretador) por um periodo e rota pré-determinado pagando
ao proprietario por dia, sendo o contratante ainda responsavel pelos custos portuarios, de
combustivel e passagens por canais. Terceiro contrato mais frequente, no fretamento por viagem o
proprietario do navio é responsavel pelos custos portuarios, de combustivel, tripulacdo etc. em troca
de remuneracao na forma de frete cobrado normalmente por tonelada ou metro clbico de carga a
ser transportada de um ponto A para um ponto B.

A principal diferenca entre os contratos esta no tipo de remuneracao, por dia x por tonelada,
e os riscos assumidos por cada parte. Nos contratos de casco nu e por tempo, o contratante assume
eventuais riscos com mau tempo por exemplo além de adiantamento de capital para os custos de
transporte enquanto no contrato por viagem esse risco permanece com o proprietario. Assim, criou-
se a possibilidade de empresas sem navio porém com expertise e apetite para risco comecarem a
fazer arbitragens entre donos de carga e de navios, “comprando” frete em contratos por tempo e
vendendo frete em contratos por viagem na expectativa de ter lucro no gerenciamento operacional.
Assim surge a figura do Trader de frete maritimo, especulando no mercado de frete, seja fisico ou
de papel (FFA e Opcoes).

Sendo uma industria onde a demanda ¢ derivada pela necessidade de se transportar carga, é
de se entender que as cargas ditem o funcionamento da industria, “Cargo is king!” como dizem os
mais antigos. Assim, o transporte maritimo € organizado com base no tipo de carga e tamanho de
lotes a serem exportadas por determinado cliente, conhecido como “Parcel Size distribution” (PSD).

Divide-se assim os setores em navios de carga e outros (militares, passeio, sismicos etc.) e
posteriormente pelo tipo de carga, seja granel liquido, granel seco, containers, carga geral e sendo
posteriormente subdividido em capacidade de carga.

Apos entender o tipo de carga, o “PSD” ira definir segmento de navio mais adequado aquela

* Graduado em Ciéncias Econémicas pela Unifor.
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rota. Minério de ferro, carvao e graos, comodities de baixo valor agregado precisam de economia de
escala para serem viaveis e sdo em sua maioria transportadas em grandes navios como capesizes,
capazes de transportar 180.000 toneladas de carga ou mais que tem essa nomenclatura por
necessitarem transitar pelo cabo da boa esperanca e em navios panamaxes, hoje com capacidade
para cerca de 82.000 toneladas de capacidade sendo o maior navio a poder transitar pelo canal do
panama.

Esses navios necessitam terminais com equipamentos para carga e descarga e profundidade de
cerca de 14,50m para carregamento maximo de panamaxes e 19 metros de capesize sendo utilizados
em rotas bastante especificas como da América do sul x china e américa do sul x Europa.

Portos menores sem capacidade de embarque e descarga normalmente sao atendidas por navios
dos segmentos menores, com equipamentos de bordo para movimentacdo de carga, supramax e
Handy size, com aproximadamente 60.000 toneladas e 38.000 toneladas de capacidade
respectivamente e calado de 12,50-10 metros quando com carregamento total.

Esses navios também sao empenhados em rotas especificas indexadas pelo Baltic Exchange de
Londres, iniciado em 1985 e atualizado depois em algumas ocasides como 1999 e ultimamente em
2024. Os indices sdo baseados em um navio padrao com idade, capacidade, consumo e velocidade
definidos e os navios podem ser negociados com desconto ou taxa extra ao indice dependendo se
mais econdmico ou nao comparado ao navio padrao na rota indexada.

Assim, a partir do momento da criacao dos indices “Baltic Exchange” na década de 1980, vemos
uma transformacao do transporte maritimo, principalmente na parte de graneis secos, antes visto
apenas como um servico para algo proximo a uma comodity, “comercializavel no mercado
internacional, sem diferencas qualitativas significativas sendo seu preco determinado pelo equilibrio
global de oferta e demanda” porém que nao pode ser recuperada se nao utilizada mas que pode ser
negociada no atacado ou no varejo transformando o frete maritimo em uma commaodity sui generis:
um servico essencialmente intangivel, mas operando sob as dinamicas do mercado de bens fungiveis
e pereciveis

A commoditizacao do frete aliado a evolucao tecnologica do sistema financeiro e a necessidade
de protecdo a esse ambiente extremamente volatil tanto para os compradores quanto para os
vendedores de frete, criou espaco para surgimento de quinto mercado na indistria de navegacéo, o
mercado de derivativos de fretes e os instrumentos de contratos de frete futuro (FFA) e opc¢ées de
frete.

Os contratos de frete futuro, como o nome ja explica, sao contratos de frete de um tipo
especifico de navio (cape, Panamax supra e Handy) numa rota especifica (exemplo: P1A - Panamax
ECSA x Gibraltar-skaw) a ser executado em uma data previamente acordada. Seu valor deriva de um
outro ativo principal, no caso o indice para aquela rota\segmento na data de encerramento. Eles
podem ser contratos de balcao (feito entre duas partes) ou FFA via corretoras. Os contratos via
corretoras reduzem o risco de crédito da contraparte, em troca cobram comissio sobre o valor do
contrato, normalmente 0,25%.

Os contratos de opcao de frete funcionam como um “seguro”. Em troca de um prémio pré-
estabelecido, uma parte aceita vender a opcao (nao o dever) de compra ou venda de frete numa
data futura a um preco previamente combinado.

Ambos os instrumentos sdao usados pelas empresas exportadoras\importadoras e proprietarios
de navios como forma de reduzir sua exposicao ao risco. Os contratos tanto de opcao como FFA nao
comtemplam entrega fisica do servico, mas sim uma compensacao financeira dependendo da
variacao do valor do indice na data inicial do contrato com o valor do indice na data de execucao.
Os contratos de frete futuro limitam tanto a perda como os possiveis ganhos com variacées no
mercado enquanto os contratos de opc¢ao limitam as perdas, mas potencializa os ganhos em caso do
mercado se mover favoravelmente. Por outro lado, os custos das opcoes sao mais elevados que os
de contratos de frete futuro conforme demostrado no Grafico 1 abaixo.



n UPE NUCLEO DE PESQUISAS ECONOMICAS

Grafico 1 - Comparativo de Resultados gerenciamento de risco com
Frete Futuro x opcao x sem hedging
Comparativo de Resultados: Hedge com Opgao vs Hedge com FFA vs Sem Protecao

Com Protecao (Opgao)
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Fonte: Elaboracao propria.

A escolha entao, entre FFAs e opcdes depende de expectativas de mercado, tolerancia ao risco,
estrutura de custos, disponibilidade de fluxo de caixa, capacidade financeira de suportar prémios e
dos objetivos estratégico além da exposicao individual de cada empresa de acordo com sua frota e
contratos de transporte.

PANORAMA INTERNACIONAL

O panorama econdmico global segue moderado, marcado por um crescimento contido e por amplas
disparidades regionais. Em junho de 2025, o Banco Mundial revisou para baixo suas projecoes de
crescimento global, estimando uma taxa de 2,3% para 2025 (ante 2,7% em janeiro), com uma leve
recuperacao projetada para 2,4% em 2026 e 2,6% em 2027. Trata-se do ritmo mais fraco desde 2008,
excetuando-se os anos de recessao, motivados pela pandemia de Covid-19.

Essa desaceleracao é atribuida, sobretudo, a intensificacdo das tensdes comerciais, a imposicao de
sobretaxas e a elevada incerteza global, fatores que vém prejudicando os investimentos, o comércio
internacional e a confianca dos agentes econdmicos. Segundo o Global Economic Prospects (julho de
2025), do Banco Mundial, uma reducao pela metade das tarifas globais e o arrefecimento das disputas
comerciais poderiam elevar o crescimento mundial em até 0,2 ponto percentual ao ano entre 2025 e
2026.

Nas economias avancadas, o crescimento continua modesto. Nos Estados Unidos, apds uma
expansao de 2,8% em 2024, espera-se desaceleracao para 1,4% em 2025 e 1,6% em 2026, refletindo os
efeitos da politica monetaria ainda restritiva e dos choques tarifarios, que impactam negativamente o
consumo e o investimento. Na Zona do Euro, o crescimento projetado é de apenas 0,7% em 2025 e 0,8%
em 2026, resultado da demanda interna fraca, da persistente crise energética e da elevada incerteza
externa.

No Japao, o desempenho também é limitado: projeta-se crescimento de 0,7% tanto para 2025 e
0,8% para 2026. O envelhecimento populacional e o fraco dinamismo do mercado doméstico seguem
como entraves, apesar dos avancos em inovacao e tecnologia.

Entre os mercados emergentes, a China mantém crescimento solido, embora em trajetoria de
desaceleracao, com projecoes de 4,5% em 2025 e 4,0% em 2026. A politica fiscal e monetaria continua
sendo utilizada para mitigar os impactos externos, mas os entraves estruturais - especialmente no setor
imobiliario - permanecem. A crise prolongada na construcédo civil tem reduzido a demanda por aco,
pressionando o setor siderirgico, tradicional indicador da atividade econémica chinesa. Essa retracao
evidencia a dificuldade de recuperacdo da industria pesada e reforca a necessidade de reorientar o
crescimento para setores de maior valor agregado, como tecnologia, inteligéncia artificial e energias
renovaveis.
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A india se destaca como a economia mais dindmica do mundo, com projecées de crescimento de
6,5% em 2024, 6,3% para 2025 e 6,5% para o ano de 2026, impulsionada por investimentos em tecnologia,
urbanizacao acelerada e fortalecimento do consumo interno.

Na América Latina, o desempenho permanece heterogéneo. A expectativa é de crescimento
regional em torno de 2,3% em 2025 e 2,5% nos anos seguintes, com destaque para Brasil e Argentina. O
Brasil deve registrar expansao de 2,4% em 2025 e 2,2% em 2026, ligeiramente abaixo das previsoes
anteriores, em um cenario condicionado a consolidacao fiscal, a estabilidade politica e a demanda
externa. A Argentina, por sua vez, depende da estabilizacdo macroeconémica e cambial para retomar
uma trajetoéria de crescimento sustentavel.

Em suma, os dados mais recentes indicam uma desaceleracao global mais acentuada do que a
prevista no inicio do ano, com crescimento projetado de 2,3% em 2025 e recuperacao apenas modesta
nos anos seguintes. Enquanto as economias avancadas continuam enfrentando limitacées estruturais, os
paises emergentes lideram a expansao global - embora em patamares inferiores aos observados em
décadas anteriores. Tensoes comerciais, incertezas politicas, pressoes fiscais e riscos inflacionarios
continuam a restringir o dinamismo da economia mundial. Reducdes tarifarias e maior cooperacao
multilateral poderiam gerar ganhos marginais, mas o cenario permanece incerto.

Grafico 2 - Crescimento real anual (%) do Produto Interno Bruto (PIB) - Paises selecionados - 2024
a 2026.

m2024 =2025 ©2026
&5%63%95%

5,5%
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24622%
0,
1A%L6A
0.9% 0,79 0.8% 0,7%0.:8%
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|
-1,8%
Argentina Brasil China Estados Zona do Euro india Japao
Unidos

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

A ATIVIDADE ECONOMICA E ANALISE SETORIAL

0 indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), considerado uma espécie de “prévia”
do Produto Interno Bruto (PIB), € um dos principais indicadores para acompanhar, de forma mensal, a
dinamica da economia brasileira. Reunindo informacoes de setores como comércio, servicos, industria
e arrecadacéo tributaria, o IBC-Br orienta tanto as decisdes do Comité de Politica Monetaria (Copom)
quanto as estratégias de investimento no setor privado.

Entre junho de 2024 e junho de 2025, a economia brasileira acumulou crescimento de 3,94%,
mantendo um ritmo sdlido, ainda que ligeiramente inferior ao observado nos trimestres anteriores. Esse
desempenho reflete a continuidade de avanco da atividade econémica, mesmo diante de uma politica
monetaria restritiva, com a taxa Selic ainda em um dos niveis mais elevados das Ultimas décadas.

A agropecuaria permaneceu como um dos principais vetores de crescimento, acompanhada pela
expansao do setor de servicos — especialmente nas areas de tecnologia, comunicacdo e servicos
profissionais. O mercado de trabalho também seguiu em trajetoria positiva, com aumento da renda e
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do consumo das familias, o que sustentou a atividade em diversos segmentos da economia.

Contudo, a partir do segundo trimestre de 2025, comecaram a se observar sinais de moderacao,
em decorréncia dos efeitos cumulativos das condicoes monetarias restritivas, da desaceleracdao do
comércio internacional e das incertezas no cenario externo, notadamente na Europa e nos Estados
Unidos. Apesar desses desafios, o risco de recessao no curto prazo segue sendo considerado baixo.

No recorte regional, o Nordeste apresentou crescimento acumulado de 3,81% nos 12 meses
encerrados em junho de 2025. A regidao manteve uma trajetdria de crescimento estavel. A elevacao
continua da renda média da populacao nordestina, observada desde 2022, tem sido um fator decisivo
para o fortalecimento do consumo interno e, consequentemente, para o dinamismo da economia
regional.

Entre os estados nordestinos, o Ceara se destacou com desempenho no periodo analisado,
registrando crescimento acumulado de 4,13% entre junho de 2024 e junho de 2025. Apesar de uma leve
desaceleracao nos Ultimos meses, o estado manteve taxas de crescimento superiores as médias nacional
e regional durante quase todo o periodo.

Embora os dados de 2025 sinalizem uma desaceleracao no ritmo de crescimento, as perspectivas
permanecem positivas. O Instituto de Pesquisa e Estratégia Economica do Ceara (IPECE) projeta uma
expansao de 2,78% para o PIB estadual em 2025, sustentada por um ambiente favoravel a atividade
produtiva, ao investimento — publico e privado — e a geracao de empregos.

Grafico 3 - Crescimento acumulado dos Gltimos 12 meses (%) do indice de Atividade Econdmica
do Banco - Brasil, Nordeste e Ceara - Jun/24 a Jun/25.

4 6,00 R
5,00
4,13
4,00 3,94
3,81
3,00
2,00
1,00
jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25
jun/24 | juli24 |ago/24 | set/24 | out/24 | nov/24 | dez/24 | jan/25 | fev/25 |mar/25| abr/25 | mai/25 | jun/25
Série1| 2,25 | 265 | 2,85 | 3,23 | 3,66 | 3,74 | 3,79 | 3,74 | 3,80 | 421 | 3,99 | 413 | 3,94
Seérie2| 2,50 | 2,65 | 297 | 345 | 3,70 | 3,85 | 3,98 | 3,80 | 3,74 | 3,96 | 3,97 | 3,84 | 3,81
Série3| 3,13 | 365 | 455 | 5,09 | 537 | 556 | 543 | 530 | 497 | 493 | 446 | 433 | 4,13

- J
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaboracdao: NUPE/UNIFOR.

O Setor Agricola

O agronegocio brasileiro segue desempenhando papel estratégico na economia nacional,
sustentando o abastecimento interno e fortalecendo a competitividade no mercado externo. Apesar das
oscilacoes climaticas e das incertezas do mercado global, o setor continua como um dos principais
motores do PIB, impulsionado por avancos tecnolégicos, expansao da agroindustria e crescente demanda
mundial por alimentos.

A safra brasileira de graos 2024/2025 registrou desempenho bastante positivo. Segundo dados da
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), a producao nacional atingiu 345,2 milhdes de
toneladas, representando um crescimento de 16% em relacdo a safra anterior (297,5 milhdes de
toneladas). Esse avanco € resultado da combinacao entre a expansao da area plantada (+2,5%) — que
chegou a 81,9 milhdes de hectares — e o expressivo aumento da produtividade média, que cresceu
13,2%, alcancando 4.214 kg/ha.

Esse desempenho reflete ganhos de eficiéncia no campo, associados ao uso crescente de sementes
melhoradas, mecanizacao, tecnologias digitais e condi¢bes climaticas mais favoraveis. Entre as culturas
com maior destaque estao a soja, o milho e o trigo.
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O Centro-Oeste manteve sua posicao como principal polo produtor do pais, impulsionando o
crescimento nacional ao lado de estados das regioes Sudeste e Norte. Mato Grosso do Sul e Sao Paulo
registraram elevacoes superiores a 30% na producao, puxadas principalmente por ganhos expressivos de
produtividade. No Norte, Rondonia e Tocantins também apresentaram desempenho robusto.

No Sudeste, a produtividade cresceu de forma significativa, refletindo maior uso de tecnologias
agricolas e condicoes climaticas favoraveis. Ja o Sul teve desempenho mais modesto, com destaque
negativo para o Rio Grande do Sul, cuja producao recuou 9,6%, em funcao da queda na produtividade
causada por eventos climaticos adversos.

O Nordeste registrou producao total estimada em 31 milhdes de toneladas, um crescimento de
10,9% em relacdo a safra anterior. O aumento decorre da expansao de 3,4% na area plantada e da
elevacao de 7,3% na produtividade, que atingiu 3.106 kg/ha. Estados como Bahia e Maranhao lideraram
a producao regional, impulsionados pela adocdo de tecnologias adaptadas ao semiarido — como irrigacao
eficiente, cultivares resistentes a seca e assisténcia técnica especializada —, que vém fortalecendo a
resiliéncia agricola da regiao.

Em contraste com o cenario nacional e regional, o Ceara apresentou retracdo simultanea nos trés
principais indicadores da producao agricola. Houve reducao de 2,4% na area cultivada, queda de 2,9%
na produtividade (de 606 kg/ha para 589 kg/ha) e recuo de 5,2% na producao total, que passou de 588
mil para 557,4 mil toneladas.

Esse desempenho preocupante pode estar relacionado a fatores como adversidades climaticas e
deficiéncia em infraestrutura de irrigacdo, apesar de avancos anteriores em iniciativas como a
agricultura familiar e programas de convivéncia com o semiarido.

De forma geral, o setor agricola brasileiro mantém trajetoria positiva, consolidando-se como eixo
central da economia nacional. A producao crescente, sustentada por ganhos de produtividade e pela
incorporacao de inovacdes tecnologicas, reforca o papel do Brasil como poténcia agricola global.

Tabela 1 — Comparativo de area, produtividade e producao de grdos - produtos selecionados (*)
- safras 2023/24 e 2024/25 (**) - Brasil, Nordeste e Ceara.

REGIAO/ AREA (Em mil ha) PRODUTIVIDADE (Em kg/ha) PRODUGAO (Em mil t)

o Safra Safra VAR. Safra Safra VAR. Safra Safra VAR.
23124 24125 % 23/24 24/25 % 23124 24/25 %

Ceara 969,5 946,2 -2,4 606,0 589,0 -2,9 588,0 557,4 -5,2

Nordeste 9.653,4 | 9.978,7 3,4 2.895,0 3.106,0 7,3 27.951,1 30.992,1 10,9

Brasil 79.944,2 | 81.922,0 2,5 3.722,0 4.214,0 13,2 297.512,5 345.237,9 16,0

Fonte: Conab. Elaboracdao: NUPE/UNIFOR.

Nota: (*) Produtos selecionados: Caroco de algodao, amendoim (12 e 22 safras), arroz, aveia, canola, centeio,
cevada, feijao (17, 22 e 32 safras), gergelim, girassol, mamona, milho (1%, 2% e 3% safras), soja, sorgo, trigo e
triticale;

(**) Sao estimativas geradas pelo Conab em agosto de 2025.

O Setor da Industria

O setor industrial brasileiro manteve desempenho moderado no primeiro semestre de 2025,
refletindo tanto avancos pontuais em segmentos dindmicos quanto fragilidades estruturais em setores
mais vulneraveis. Segundo dados do IBGE, a indUstria nacional cresceu 1,3% no acumulado até junho,
na comparacao com o mesmo periodo de 2024.

Alguns segmentos apresentaram crescimento expressivo, com destaque para a fabricacao de
produtos téxteis (+11,5%), maquinas e equipamentos (+8,4%), veiculos automotores, reboques e
carrocerias (+5,6%) e servicos de manutencao, reparacdo e instalacdo de maquinas e equipamentos
(+9,8%). A desvalorizacao do real frente a outras moedas favoreceu a competitividade internacional
desses produtos, especialmente diante do aumento de barreiras tarifarias impostas por parceiros
comerciais como os Estados Unidos.

Por outro lado, setores como impressao e reproducao de gravacoes (-8,8%) e a fabricacao de coque,
produtos derivados do petroleo e biocombustiveis (-4,3%) registraram retracoes relevantes. Neste ultimo
caso, o recuo se deve, principalmente, a volatilidade dos precos internacionais do barril de petréleo.
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No Nordeste, a atividade industrial acumulou retracao de 2,1% no primeiro semestre de 2025.
Apesar do resultado agregado negativo, alguns segmentos apresentaram desempenho positivo, como a
fabricacdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias (+10,9%), e também se destacaram a
indUstria extrativa (+6,0%), a fabricacdo de produtos de borracha e material plastico (+3,6%) e de

minerais ndao metalicos (+2,8%).

Entretanto, essas altas nao foram suficientes para compensar as quedas expressivas em atividades
relevantes para a regiao, como a fabricacao de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos (-

13,9%), e de aparelhos e materiais elétricos (-7,6%).

Tabela 2 - Variacao (%) do volume de producao da indistria geral e das atividades industriais-

Brasil, Nordeste e Ceara - Acumulado no ano até junho de 2025 (.

Atividades de Industria Brasil Nordeste Ceara
Industrias de transformacgao 0,9 -2,4 -0,5
Produtos alimenticios -0,9 -2,9 2.1
Bebidas -1,5 -1,7 -1,7
Produtos do fumo 3,1 - -
Produtos téxteis 11,5 1,2 -1,2
Confeccao de artigos do vestuario e acessorios 1,7 -6,4 -10,9
_Preparagéo de couros e fabricagao de artefatos de couro, artigos para 0.7 34 34
viagem e calcados ’ ’ ’
Produtos de madeira -1,6 - -
Celulose, papel e produtos de papel -1,8 -3,3 -
Impresséo e reprodugéo de gravagdes -8,8 - -
Coque, de produtos derivados do petrdleo e de biocombustiveis -4.3 -5,6 -16,8
Outros produtos quimicos 3,9 -4,3 58,2
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 0,2 - -
Produtos de borracha e de material plastico 1,9 3,6 -
Produtos de minerais ndo-metalicos 1,2 2,8 2,7
Metalurgia 47 -0,6 27,8
Produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 1,9 -13,9 -1,9
Equipamentos de informatica, produtos eletronicos e opticos -1,7 - -
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 1,8 -7,6 -38,9
Maquinas e equipamentos 8,4 - -
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 5,6 10,9 -
Outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 2,9 - -
Moveis 25 - -
Produtos diversos 2,2 - -
Manutengao, reparagao e instalagdo de maquinas e equipamentos 9,8 - -
Industrias extrativas 3,2 6,0 -
Industria geral 1,3 -2,1 -0,5

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacéo de IndUstria. Elaboracao: NUPE/UNIFOR.

Nota (1): Variacao acumulada de janeiro/2025 a junho/2025 (Base: igual periodo do ano anterior).

No Ceara, o desempenho foi relativamente mais estavel em comparacao ao restante da regiao,
com retracao de 0,5% na producao industrial entre janeiro e junho de 2025. O estado apresentou avancos

10



n UPE NUCLEO DE PESQUISAS ECONOMICAS

expressivos em setores estratégicos: a fabricacdo de produtos quimicos cresceu 58,2%, impulsionada
pela instalacao de novas plantas de fertilizantes, enquanto a metalurgia avancou 27,8%, em resposta a
maior demanda por estruturas metalicas utilizadas em obras de infraestrutura.

Em contrapartida, segmentos tradicionais enfrentaram perdas significativas. Destacam-se as
quedas na fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos (-38,9%), na producao de coque,
derivados do petroleo e biocombustiveis (-16,8%) e na confeccao de artigos do vestuario e acessorios (-
10,9%). Esses resultados revelam a sensibilidade de setores dependentes de insumos importados,
tecnologias intensivas e cadeias produtivas mais expostas a concorréncia internacional.

O desempenho da industria no primeiro semestre de 2025 reforca a percepcao de uma recuperacao
setorial assimétrica. Enquanto alguns segmentos, especialmente os ligados a exportacdo e a
infraestrutura, apresentam crescimento, outros enfrentam desafios relacionados a estrutura produtiva,
custos, e insercao competitiva nos mercados nacional e internacional.

O Setor de Servigos

O setor de servicos no Brasil, de acordo com a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE, acumulou
crescimento de 2,5% até junho de 2025, em comparacao com o mesmo periodo do ano anterior. Esse
resultado reflete o bom desempenho de segmentos dinamicos, com destaque para os Servicos de
Informacao e Comunicacdo, que avancaram 6,2% no periodo.

Dentro do segmento de informacao e comunicacao, as atividades de Tecnologia da Informacao e
Comunicacao (TIC) lideraram o crescimento, com alta de 6,7%. Também se destacaram os servicos
audiovisuais, de edicao e agéncias de noticias, que cresceram 2,0%, impulsionados pela demanda
crescente por conteldo digital e solucdes de midia.

O setor de Transportes, Servicos Auxiliares aos Transportes e Correio também contribuiu
positivamente, com expansao de 1,7%. Esse crescimento foi puxado principalmente pelo transporte
aquaviario (+3,6%) e pelo expressivo aumento do transporte aéreo, que avancou 21,2%, refletindo a
recuperacao da mobilidade e do turismo. Em contraste, o transporte terrestre registrou retracao de
1,8%, impactado pela queda tanto no transporte de cargas (-2,0%) quanto no de passageiros (-2,4%).

No Nordeste, o desempenho do setor de servigcos apresentou comportamento heterogéneo entre os
estados. Ceara e Bahia se destacaram positivamente, impulsionados pela expansao dos servicos
tecnologicos e por atividades voltadas ao apoio familiar, especialmente no contexto da urbanizacéo e
da digitalizacao dos servicos. Ja Pernambuco enfrentou maior dificuldade, com retracdo em segmentos
ligados a demanda interna e enfraquecimento dos servicos empresariais, refletindo um ambiente de
menor dinamismo econdémico local.

O setor de servicos segue como um dos principais vetores de crescimento da economia brasileira
em 2025, impulsionado por segmentos ligados a tecnologia, comunicacao e transporte aéreo.
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Tabela 3 - Variacao (%) do volume de servicos, atividades e subatividades - Brasil e Estados

selecionados - Acumulado no ano até junho de 20251,

Atividades e Subatividades * Brasil | Ceara| Pernambuco| Bahia
Servigos prestados as familias 1,9 5,6 -2,9 1,3
Servigos de alojamento e alimentacéo 25 - - -
Alojamento 3,7 - - -
Alimentagao 21 - - _
Outros servigos prestados as familias -1,8 - - -
Servigos de informagao e comunicagao 6,2 3,1 0,0 0,3
Servigos de Tecnologia de Informagéo e Comunicagéo (TIC) 6,7 - - -
Telecomunicagoes 1,2 - - -
Servigos de Tecnologia da Informagao 12,7 - - -
Servigos audiovisuais, de edi¢do e agéncias de noticias 2 - - -
Servicos profissionais administrativos e complementares 2,3 -2,3 -4,2 3,6
Servigos técnico-profissionais 21 - - -
Servigos administrativos e complementares 24 - - -
Aluguéis nao imobiliarios 0,7 - - -
Servicos de apoio as atividades empresariais 3 - - -
Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio 1,7 8,0 3,5 -2,8
Transporte terrestre -1,8 - - -
Rodoviario de cargas -2 - - -
Rodoviario de passageiros -2,4 - - -
Outros segmentos do transporte terrestre 0,1 - - -
Transporte aquaviario 3,6 - - -
Transporte aéreo 21,2 - - -
Armazenagem, servigos auxiliares aos transportes e correio 29 - - -
Outros servigos -2,2 18,9 -1,3 11,4
Esgoto, gestao de residuos, recuperacéo de materiais e 16 ) ) )
descontaminagao ’
Atividades auxiliares dos servigos financeiros -3,1 - - -
Atividades imobiliarias 0,5 - - -
Outros servigos nao especificados anteriormente -4,8 - - -
Total 25 4,2 -0,1 0,2

Fonte: IBGE. Elaboracao: NUPE/UNIFOR.

Nota (1): Variacao acumulada de janeiro/2025 a junho /2025 (Base: igual periodo do ano anterior).

Nota (2): O IBGE nao divulga as variacées do volume de servicos para as subatividades estaduais.
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A Atividade do Comércio

No primeiro semestre de 2025, o comércio varejista brasileiro manteve trajetoéria de crescimento,
embora com sinais de desaceleracdao em alguns segmentos. Segundo a Pesquisa Mensal de Comércio
(PMC), do IBGE, o volume de vendas do varejo restrito cresceu 1,8% no primeiro semestre, enquanto o
varejo ampliado teve expansao mais modesta, de 0,5%. A combinacao entre queda no desemprego e
aumento da renda disponivel sustenta o consumo das familias, mas o crédito restritivo limita o avanco
em setores mais sensiveis a financiamento.

0 varejo restrito foi impulsionado principalmente pelos segmentos de vestuario, eletrodomésticos,
artigos farmacéuticos e supermercados. O Ceara se destacou com crescimento de 7,7% em vestuario e
9,5% em produtos farmacéuticos e de perfumaria, superando a média nacional. A Bahia também
apresentou resultados positivos em supermercados e cosméticos, enquanto Pernambuco teve
desempenho mais contido, com leve retracdo em alguns segmentos. Ja setores como moveis,
eletrodomésticos e informatica apresentaram desaceleracdo ou retracao, refletindo mudancas no
comportamento de consumo e no perfil da demanda.

No varejo ampliado, a desaceleracao foi mais acentuada. O setor automotivo, que crescia em ritmo
mais forte, avancou apenas 0,9% no pais. Ainda assim, Bahia e Ceara apresentaram bom desempenho,
com altas de 7,6% e 4,7%, respectivamente, contrastando com a queda registrada em Pernambuco. O
segmento de materiais de construcao também perdeu folego, embora o Ceara tenha registrado avanco
expressivo de 10,9%, acima da média nacional de 2,7%.

Regionalmente, o Nordeste segue com desempenho superior a média nacional em alguns estados.
O Ceara lidera tanto no varejo restrito quanto no ampliado, com crescimentos de 3,1% e 4,9%,
respectivamente. Pernambuco também avancou em ambos os recortes, enquanto a Bahia apresentou
sinais de recuperacao no varejo restrito, mas registrou retracao no ampliado. Destaca-se ainda o
resultado do Ceara no segmento de combustiveis e lubrificantes, com alta de 5,2%, Unico crescimento
entre os trés estados analisados e acima da média nacional de 0,2%.

Tabela 4 - Variacdo (%) do volume de vendas do comércio e atividades - Brasil e Estados
selecionados - Acumulado no ano até junho de 2025™.

Comércio e atividades Brasil |Ceara |Pernambuco Bahia
Comércio varejista 1,8 3,1 2,3 0,6
Combustiveis e lubrificantes 0,2 52 -3,0 -1,4
If-:j%egmercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e 1.3 0.4 26 06
Hipermercados e supermercados 1,8 1,1 2,2 1,4
Tecidos, vestuario e calgados 55 7,7 1,6 1,0
Moveis e eletrodomésticos 4.0 -1,5 12,0 2,0
Moéveis -3,4 -0,4 8,7 -2,2
Eletrodomésticos 6,2 -0,6 13,1 6,4
é(r)tlsgn?;ifgr)r:aceutlcos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e 34 95 04 6.9
Livros, jornais, revistas e papelaria -2,7 0,1 -0,8 -20,3
Equipamentos e materiais para escritdrio, informatica e comunicagéo | -0,7 -6,5 -10,8 -24,0
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 2,1 8,6 5,6 -11
Comeércio varejista ampliado 0,5 4,9 1,8 -2,4
Veiculos, motocicletas, partes e pegas 0,9 47 -2,5 7,6
Material de construgao 2,7 10,9 2,4 -3,1
Atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo -6,5 8,9 6,7 -23,1

Fonte: IBGE. Elaboracao: NUPE/UNIFOR.
Nota: (1) Variacao acumulada de janeiro/2025 a junho/2025 (Base: igual periodo do ano anterior).

De forma geral, o comércio brasileiro segue crescendo de forma heterogénea, com diferencas
significativas entre segmentos e regides. O consumo das familias continua sendo motor da expansao,
mas enfrenta limitacoes decorrentes das condicoes de crédito e das disparidades estruturais nos
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mercados regionais. O Ceara mantém sua posicao de destaque no Nordeste, enquanto Pernambuco e
Bahia registram avancos mais graduais, refletindo dinamicas locais distintas no setor varejista.

O MERCADO DE TRABALHO NO BRASIL, NORDESTE E CEARA

0 mercado de trabalho formal no Brasil apresentou trajetéria de crescimento, com saldos positivos
nos Ultimos meses. A principal excecao foi dezembro de 2024, quando, em razao da sazonalidade tipica
de fim de ano, houve retracao de 553,5 mil vagas, o que impactou temporariamente o ritmo de geracao
de empregos. O pico de contratacdes ocorreu em fevereiro de 2025, com a abertura de 438,2 mil postos
formais, impulsionado pela retomada de atividades no inicio do ano. No acumulado de janeiro a julho
de 2025, o pais gerou 1,347 milhao de empregos, resultado que evidencia a resiliéncia do mercado de
trabalho, mesmo diante de um cenario econdmico desafiador. Na analise dos ultimos 12 meses, o saldo
total foi de 1,523 milhao de vagas formais, representando uma variacao positiva de 3,2%.

Tabela 5 - Evolucao mensal de admissdes, desligamentos e saldo - Brasil, Nordeste e Ceara (mil
pessoas) - julho/2024 a julho/2025 O,

Brasil Nordeste Ceara
Periodo

Adm. Deslig. Sald. Var.%@ | Adm. Deslig. | Sald. | Var.% | Adm. | Deslig. | Sald. Var.%
jul-24 22073 | 20159 | 1914 | o040 | 3049 | 2643 | 406 | 051 | 553 | 520 | 34 | 025
ago-24 | 22549 | 20158 | 2391 | 049 | 3369 | 2615 | 754 | 093 | 500 | 486 | 103 | o067
set-24 21841 | 19318 | 2523 | 052 | 3236 | 2444 | 792 | 098 | 554 | 458 | 97 | o068
out-24 | 2237,1| 21053 | 1318 | o028 | 2983 | 2792 | 191 | 023 | 539 | 510 | 30 | 023
nov-24 | 1.9961 | 1.889,6 | 1065 | 022 | 2756 | 2502 | 254 | 032 | 409 | 453 | 45 | 032
dez-24 | 15345 20881 | 6535 | 112 | 2133 | 2731 | 500 | 068 | 368 | 439 | 71 [ -04
jan-25 23065 | 21598 | 1467 | 029 | 3096 | 3071 | 26 | 003 | 545 | 548 | 04 | -000
fev-25 26106 | 21724 | 4382 | 091 | 3431 | 3013 | 418 | 047 | 609 | 543 | 66 | 046
mar-25 | 22570 | 21775 | 795 | 015 | 2875 | 2081 | -106| -017 | 484 | 510 | -26 | -019
abr-25 23201 | 20824 | 2377 | o054 | 3229 | 2777 | 452 | o067 | 570 | 480 | 89 | 065
mai-25 | 22776 | 21241 | 1535 | 031 | 3283 | 2790 | 484 | 057 | 568 | 510 | 58 | 041
jun-25 21623 | 19990 | 1624 | 035 | 3003 | 2645 | 358 | 045 | 566 | 494 | 72 | 051
jul-25 22514 | 24217 | 1208 | 027 | 3220 | 2830 | 300 | 048 [ 604 | 530 | 74 | 052
aoum-do | 161856 14.837,8| 13478 | 28 | 22138 20115 2023 | 23 | 30a5| 3616 | 329 | 23
Acum.
dos litimos | 263022/ 248683 15239 | 32 | 36613 | 33199 | 3414 | 42 | 6404| 5961 | 533 | 38

Fonte: Novo Caged - SEPRT/ME (2024). Elaboracao: NUPE/UNIFOR. Notas: (1) Dados do Novo Caged com ajuste para
2024 e 2025. (2) A variacdo mensal do emprego toma como referéncia o estoque do més anterior, sem ajustes.

Em julho de 2025, o Brasil registrou a criacao de 129,8 mil novas vagas formais. Embora o resultado
tenha sido positivo, ficou abaixo do registrado em junho (162,4 mil) e também inferior ao observado
em julho de 2024 (191,4 mil). O setor de servicos continuou sendo o principal motor da geracao de
empregos, com destaque para areas como educacao, salde, tecnologia e logistica.

A regiao Nordeste acompanhou a tendéncia nacional de crescimento, com participacdo expressiva
nos resultados positivos do periodo. O melhor desempenho regional foi registrado em setembro de 2024,
com a criacao de 79,2 mil postos. Em linha com a sazonalidade observada nacionalmente, o més de
dezembro também foi negativo na regido, com perda de 59,9 mil empregos. No acumulado de janeiro
a julho de 2025, o saldo regional foi de 202,3 mil vagas, correspondendo a uma variacao de 2,3%. Quando
considerados os Ultimos 12 meses, o Nordeste gerou 341,4 mil postos de trabalho, crescimento
acumulado de 4,2%, desempenho superior ao nacional em termos relativos.

O Ceara, inserido nesse contexto regional positivo, apresentou uma trajetoria consistente de
geracao de empregos. O melhor resultado mensal foi registrado em agosto de 2024, com 10,3 mil novas
vagas. Ainda que o estado tenha enfrentado retracoes em dezembro de 2024 (-7,1 mil), janeiro de 2025
(-0,4 mil) e marco de 2025 (-2,6 mil), esses saldos negativos estiveram associados a fatores sazonais e
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ajustes pontuais em setores especificos. No acumulado de janeiro a julho de 2025, o Ceara criou 32,9
mil empregos formais, variacao de 2,3%, em linha com o desempenho regional. No acumulado dos
Gltimos 12 meses, o estado registrou um saldo de 53,3 mil vagas, representando um crescimento de
3,8%.

O més de julho de 2025 reforcou essa tendéncia positiva no Ceara, com a criacao de 7,4 mil
empregos, resultado que representou um crescimento de 117,6% em relacdo ao mesmo més do ano
anterior (julho de 2024: 3,4 mil vagas) e leve avanco frente ao més anterior (junho de 2025: 7,2 mil).
Esses dados indicam trajetoria crescente, continua e sustentada do mercado de trabalho formal no
estado, apoiada pelo dinamismo de setores estratégicos e por uma conjuntura regional favoravel.

O COMERCIO EXTERIOR NO BRASIL, NORDESTE E CEARA

0 desempenho do comércio exterior brasileiro em julho de 2025 reflete uma conjuntura turbulenta
e por desafios estruturais persistentes. Segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria,
Comércio e Servicos (MDIC), a corrente de comércio nacional — soma das exportacoes e importacoes —
totalizou USS 57,55 bilhdes no més, representando um crescimento de 4,60% em relacao a julho de
2024. As exportacbes somaram USS 32,31 bilhdes, com alta de 4,76%, enquanto as importacoes
cresceram 7,71%, alcancando USS$ 25,24 bilhdes. Como resultado, o superavit comercial foi de USS$ 7,07
bilhdes, positivo, mas 6,31% inferior ao registrado no mesmo més do ano anterior, o que reforca a
crescente dependéncia de bens intermediarios e insumos produtivos importados.

Tabela 6 - Volume de exportacbes, importacoes, saldo e corrente da balanca comercial (RS
milhées) - Brasil, Nordeste e Ceara (.

Exportacoes Importagoes Saldo Corrente Comercial
Pais, Regido e Estado us$ USs$ Us$ Us$
Milhdes | Var-% | milhses | Var-%| Milhses | Var-%|mihses | Var-%
Brasil
Julho de 2025 32.310,2 4,8 25.235,5 7,7 7.074,7 -6,3 57.545,7 4,6
Acumulado do Ano 198.011,1 0,0 161.028,6 7,6 36.982,5 -24,7 | 359.039,7 0,1

Acumulado 12 meses 336.247,0 -0,3 275.205,2 9,6 61.041,8 -35,1 611.452,2 7,8

Nordeste
Julho de 2025 1.992,3 29,6 2.440,0 -2,6 -447,7 -17.,4 4.432,3 6,2
Acumulado do Ano 14.252,7 -9,6 15.823,1 -2,7 -1.570,4 36,9 30.075,8 3,0

Acumulado 12 meses 25518,3| 19,5 28.268,3 3.4 -2.750,1 -21,0 53.786,6 52

Ceara

Julho de 2025 283,0 -35,9 2415 21 41,5 -79,7 524,5 31,5
Acumulado do Ano 1.350,0 31,1 1.674,8 -0,9 -324,8 50,8 3.024,8 31,5
Acumulado 12 meses 1.793,7 442 3.012,2 2,6 -1.218,5 -15,5 4.805,9 11,2

Fonte: MDIC/SECEX. Elaboracao: NUPE/UNIFOR.
Nota: (1) As variacées do acumulado do ano e do acumulado dos 12 meses referem-se a comparacoes
com o mesmo periodo do ano anterior e com o periodo imediatamente anterior, respectivamente.

No acumulado entre janeiro e julho de 2025, a corrente de comércio atingiu USS 359,03 bilhdes,
com leve variacao positiva de 0,10%, e o superavit acumulado foi de USS$ 36,98 bilhdes, representando
uma retracao de 24,69%.

Na regiao Nordeste, o més de julho apresentou desempenho misto. As exportacoes somaram US$
1,99 bilhdo, com expressivo crescimento de 29,58% em relacdo ao mesmo més do ano anterior. Por
outro lado, as importacoes recuaram 2,61%, totalizando USS 2,44 bilhdes. Apesar da melhora relativa
no fluxo de caixa regional, a balanca comercial continuou deficitaria, com saldo negativo de USS$ 447,7
milhoes, embora 17,35% menor que em julho de 2024. A corrente de comércio nordestina foi de US$
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4,43 bilhoes, com expansao de 6,18%.

No acumulado do ano, as exportacdes da regido totalizaram USS 14,25 bilhdes, com queda de
9,62%, enquanto as importacées somaram USS$ 15,82 bilhdes, retraindo 2,74%. O déficit comercial de
USS 1,57 bilhdo representa uma melhora de 36,85% frente ao mesmo periodo do ano anterior, e a
corrente de comércio alcancou US$ 30,08 bilhdes, com alta de 2,99%.

No contexto regional, o estado do Ceara apresentou desempenho adverso em julho de 2025. As
exportacoes cearenses somaram USS$ 283 milhdes, com queda expressiva de 35,87% em relacao a julho
de 2024. As importacOes, por sua vez, cresceram 2,10%, totalizando USS 241,5 milhdes. Ainda que o
estado tenha encerrado o més com superavit comercial de US$ 41,48 milhdes, o valor representa uma
retracao significativa de 79,70%. A corrente de comércio cearense, no entanto, registrou forte
expansao, atingindo US$ 524,5 milhdes, um aumento de 31,50% em relacdo ao ano anterior.

No acumulado de janeiro a julho, o desempenho do Ceara foi mais favoravel. As exportacoes
alcancaram USS 1,35 bilhao, com crescimento de 31,10%, enquanto as importacoes totalizaram US$S
1,67 bilhao, apresentando leve retracao de 0,94%. A corrente de comércio somou USS 3,02 bilhGes, com
expansao de 31,50%. Apesar desses avancos, o estado encerrou o periodo com déficit comercial de US$
324,8 milhdes.

O comportamento do comércio exterior brasileiro em julho de 2025 revela um cenario ambiguo:
por um lado, observa-se a expansao da corrente de comércio e sinais de aquecimento da atividade
industrial; por outro, persistem desafios como a baixa diversificacdo da pauta exportadora, a
dependéncia estrutural de commodities e insumos externos, além da exposicdo a instabilidades
geopoliticas e logisticas.
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