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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
instituicdes 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.

0 Nucleo de Pesquisas Economicas - Nupe, vinculado ao
curso de Ciéncias Econdmicas da Universidade de Fortaleza,
tem a satisfacdo de apresentar a sociedade cearense mais
um numero do Boletim Econémico, publicacao que analisa o
desempenho das economias, no mundo e brasileira, e em
especial do Ceara. O Boletim Econémico Nupe é elaborado
pelos alunos da disciplina Técnicas em Pesquisas
Econdmicas, com a orientacao e supervisdo dos professores
do Nicleo de Pesquisas Econdmicas - Nupe. Nosso boletim
oferece a sociedade 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 transformacoes
econ0micas e sociais necessarias para a tao almejada
arrancada do processo de desenvolvimento econémico do
nosso Pais.

Esta edicdo do Boletim Econdmico inicia com o artigo de
opiniao assinado por Kalil Lucena Karbage, egresso do curso de
Ciéncias Econémicas da Universidade de Fortaleza, intitulado
“Setor de Papel e Celulose na B3: O Que Treze Anos de Dados
Revelam Sobre Desempenho, Risco e Valuation”. Na
sequéncia da presente edicao o leitor encontrara um panorama
sobre a economia internacional e nacional com projecoes do
PIB das principais economias para o biénio 2026-2027; o
comportamento da taxa de cambio, da Selic, da inflacdo e do
mercado de trabalho. Destaque especial no presente
documento para as previsoes elaboradas para o PIB do Brasil e
do Ceara para os anos de 2026 e 2027 em trés cenarios
possiveis: pessimista, provavel e otimista.

Boa Leitura!
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SETOR DE PAPEL E CELULOSE NA B3: O QUE TREZE ANOS DE DADOS
REVELAM SOBRE DESEMPENHO, RISCO E VALUATION

Kalil Lucena Karbage'

fibra curta. Clima tropical, disponibilidade hidrica e uma produtividade do eucalipto muito

superior a de concorrentes internacionais dao ao pais uma vantagem estrutural de custo
que fez do setor um dos pilares da pauta exportadora e do mercado de capitais. Ainda assim,
empresas do mesmo setor podem oferecer experiéncias muito diferentes ao investidor. Olhando
para Suzano (SUZB3), Klabin (KLBN11) e Irani (RANI3) entre 2013 e 2025, as diferencas de
desempenho, risco e geracao de valor sao grandes, e ajudam a entender o que de fato pesa no
retorno de quem investe no longo prazo.

A comecar pelo modelo de negdcio. A Suzano, maior produtora de celulose de mercado
do mundo desde a fusao com a Fibria, gera cerca de 85% do EBITDA com celulose e tem receita
majoritariamente dolarizada. A Klabin combina celulose, papéis e embalagens, e em 2025 ja
obtinha cerca de 60% do EBITDA fora da celulose. A Irani, a menor das trés, concentra-se em
papelao ondulado para o mercado doméstico, praticamente isolada do preco internacional da
commodity e do cambio. Sao, portanto, trés formas bem diferentes de estar no mesmo setor.

Essas diferencas aparecem com clareza no desempenho das acoes. Nesses treze anos, as
trés superaram o lbovespa, que acumulou 164,4%. A Irani entregou o maior retorno (884,6%, ou
19,2% ao ano), seguida de perto pela Suzano (835,8%, ou 18,8% ao ano). Ja a Klabin acumulou
262,6%, um crescimento anual de 10,4%, quase idéntico ao do CDI (9,7%). Quando o retorno é
ajustado ao risco, porém, a ordem muda. A Suzano tem o melhor Indice de Sharpe do grupo
(0,29), contra 0,27 da Irani, cuja volatilidade anualizada de 54,1%, mais que o dobro da do
Ibovespa, consumiu boa parte do prémio. O Sharpe da Klabin, por sua vez, ficou em 0,03, na
pratica nulo.

Nesse sentido, o caso da Klabin é o mais revelador. Pelos fundamentos, ela parecia a
escolha natural: o ROIC mais estavel entre as trés, margens protegidas pela diversificacao,
alavancagem bem administrada e o historico ESG mais consistente, com presenca no ISE B3 desde
2014. Acontece que o mercado ja conhecia essas qualidades. A acdo negociou a um EV/EBITDA
médio de 8,9x no periodo, bem acima da média setorial de 6,3x, ou seja, o prémio de qualidade
ja estava no preco quando o investidor entrou. A Irani fez o caminho inverso: partiu de um
valuation deprimido (5,0x em média) e foi reprecificada a medida que sua margem EBITDA saltou
de 22%-25% para 40%-52% apds 2020 e a alavancagem caiu para perto de 1x. O contraste entre as
duas mostra que qualidade operacional e retorno ao acionista nao sao a mesma coisa, e que o
preco de entrada pesa tanto quanto o negécio.

Além do preco de entrada, chama atencao o quanto o resultado contabil pode se afastar
da operacao. Em 2020, o ROE da Suzano foi de -148,3%, enquanto o ROIC permaneceu positivo
em 1,8%: a perda veio do efeito cambial sobre a divida em délar, nao da fabrica. Em empresas
com esse perfil, o lucro liquido e o P/L enganam com facilidade, e o EV/EBITDA é uma régua
mais confiavel. Outro ponto relevante esta nos betas: todos abaixo de 1 (0,34 para a Suzano,
0,49 para a Klabin e 0,68 para a Irani), eles mostram que boa parte do retorno do setor depende
de fatores proprios, como o ciclo da celulose e o cambio, o que lhe da potencial de diversificacao
numa carteira brasileira. Por fim, governanca e ESG, nas trés empresas acima da média do
mercado, aparecem mais ligados a menor risco e melhor acesso a financiamento do que a
retornos superiores automaticos.

O cenario de 2026 coloca tudo isso a prova. A celulose de fibra curta na China gira em
torno de US$ 560 por tonelada, perto do custo marginal dos produtores chineses e pressionada
por nova capacidade integrada naquele pais, enquanto o real mais forte, com o délar projetado

OBrasil retne algumas das condicoes mais favoraveis do mundo para produzir celulose de

' Graduado em Ciéncias Econdmicas pela Unifor.
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em RS 5,20 pelo Focus, reduz a receita exportadora em reais. Nesse ambiente, a Suzano acumula
queda de cerca de 16% no ano até o inicio de outubro, num periodo em que o Ibovespa renovou
maximas historicas. No segundo trimestre, a companhia reportou EBITDA ajustado de RS 4,7
bilhdes, mas viu a alavancagem em délar subir para 3,4x, perto do teto de 3,5x de sua politica,
ao mesmo tempo em que assumiu 51% da Arbex, joint venture de papel tissue com a Kimberly-
Clark, por USS 1,3 bilhdo. As concorrentes seguem a mesma tendéncia: a Klabin encerrou o
trimestre com alavancagem de 3,2x, e a Irani, mesmo com producao recorde e margem EBITDA
de 30,5%, elevou o indicador para 2,1x com o inicio do Projeto Gaia. No plano doméstico, o
Copom levou a Selic a 13,75% em setembro, dando sequéncia ao ciclo de cortes iniciado em
marco a partir de 15%, e o mercado projeta IPCA de 4,9% e PIB de 1,9% para 2026. Esse movimento
ajuda o setor, ja que juros menores aliviam o custo da divida e favorecem a reprecificacdo de
negdcios intensivos em capital, mas o alivio ainda é gradual.

No balanco, a Suzano retine o conjunto mais equilibrado para o investidor de longo prazo,
ao combinar retorno expressivo, a melhor relacao risco-retorno e o maior desconto do setor ao
fim de 2025 (EV/EBITDA de 3,3x). Ja a Klabin segue adequada a quem prioriza previsibilidade, e
a Irani mostrou o maior potencial de retorno, desde que sua transformacao operacional continue.
O momento atual reforca a principal licao desses treze anos: no setor de papel e celulose, o
retorno do investidor depende menos de escolher a melhor empresa e mais da combinacao entre
qualidade do negocio, estrutura de capital e preco pago. Afinal, um desconto pode ser
oportunidade ou sinal de risco, e s6 uma analise fundamentalista cuidadosa permite distinguir
um do outro.

CENARIO MUNDIAL

A economia internacional mostrou-se resiliente em 2025, mas as projecoes do Banco Mundial
(Global Economic Prospects) para 2026 e 2027 indicam continuidade do crescimento em ritmo
moderado, em ambiente marcado por choques geopoliticos, em especial, com o conflito no Oriente
Médio e seus efeitos sobre os precos da energia, com inflacao persistente, endividamento elevado e
incerteza comercial. O quadro segue caracterizado por cautela e por clara divergéncia de desempenho
entre as economias analisadas (Grafico 1).

Entre as economias asiaticas, China, india e Japao cresceram 5,0%, 7,7% e 1,1%,
respectivamente, em 2025. Para 2026, projeta-se desaceleracao nas trés economias, com taxas de
4,2% na China, 6,6% na india e 0,7% no Japao. Em 2027, a China deve estabilizar o ritmo de expansao
em 4,3%, a india recupera parte do dinamismo, com projecao de 7,2%, mantendo-se como a economia
de maior crescimento entre as analisadas, e o Japao apresenta leve recuperacao, para 0,9%, ainda
em patamar baixo.

Entre as economias desenvolvidas, os Estados Unidos seguem com crescimento relativamente
estavel, com 2,1% em 2025, e projecao de 2,2% em 2026, com retorno a 2,1% em 2027, apesar da
politica monetaria contracionista e da inflacao ainda acima da meta. A Zona do Euro, que cresceu
1,4% em 2025, deve desacelerar para 0,8% em 2026, sinalizando enfraquecimento da atividade em
contexto ainda influenciado pelos efeitos prolongados das politicas monetarias restritivas e pelo ritmo
gradual de retomada do investimento. Para 2027, espera-se recuperacao apenas parcial, para 1,3%,
abaixo do nivel de 2025.

Na América Latina, o desempenho é moderado e heterogéneo. A Argentina cresceu 4,4% em
2025, com projecoes de 3,6% para 2026 e 3,7% para 2027, mantendo taxas superiores as brasileiras
em todo o periodo. O Brasil registrou expansao de 2,3% em 2025, com desaceleracao projetada para
1,9% em 2026, em cenario de volatilidade das commodities e juros elevados, e recuperacdo moderada
para 2,0% em 2027, ainda abaixo do resultado de 2025.

Na comparacao entre os anos, 2026 concentra o movimento de desaceleracao: seis das sete
economias analisadas apresentam reducao da taxa de crescimento em relacao a 2025, e apenas os
Estados Unidos registram leve aceleracao.

Em sintese, os resultados de 2025 e as projecoes para 2026 e 2027 evidenciam a persisténcia
de um cenario internacional de incertezas, com o crescimento global moderado, em grande medida,
pelo desempenho asiatico, sobretudo da india. As economias desenvolvidas mantém expansao contida,
com a Zona do Euro mais vulneravel e os Estados Unidos mais estaveis, enquanto as economias latino-
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americanas crescem de forma moderada, o que reforca a necessidade de avancos estruturais que
ampliem a competitividade e favorecam a convergéncia com as economias mais dinamicas.

Grafico 1 - Crescimento anual (%) do Produto Interno Bruto (PIB) - Paises Selecionados - 2025 a 2027.
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Fonte: World Bank, Global Economic Prospects database - Atualizado em setembro de 2026.

CENARIO NACIONAL

A economia brasileira apresentou desempenho positivo no segundo trimestre de 2026,
segundo as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE. Em relacao ao primeiro trimestre de 2026, com
ajuste sazonal, o PIB cresceu 0,48%, indicando continuidade da expansao econdmica, embora em
ritmo moderado. O resultado revela uma economia ainda resiliente, sustentada pelo desempenho
da agropecuaria, mas com sinais de desaceleracdo em componentes importantes da demanda,
especialmente o consumo das familias (Quadro 1).

Pela otica da oferta, o principal destaque do trimestre foi a agropecuaria, que avancou
2,82% em relacao ao trimestre imediatamente anterior. Os servicos cresceram 0,19% e a indUstria,
0,12%, desempenhos positivos, porém modestos, dos dois setores de maior peso na economia.

Na dtica da demanda, o comportamento foi misto. A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
cresceu 1,20% no trimestre, indicando alguma recuperacao do investimento, apesar do ambiente de
juros elevados. O consumo das familias recuou 0,44%, evidenciando enfraquecimento da demanda
interna, enquanto o consumo do governo avancou 0,42%. No setor externo, as exportacoes recuaram
0,75% e as importacoes cresceram 1,80%, com contribuicao negativa para o resultado agregado.

Na comparacao com o segundo trimestre de 2025, o PIB cresceu 1,98%. Nessa base, a
agropecuaria foi novamente o grande destaque, com expansdo de 6,76%, enquanto os servicos
cresceram 1,52% e a industria, 1,50%. Pela oOtica da demanda, o consumo do governo aumentou
3,05%, as exportacoes cresceram 3,85%, a FBCF avancou 1,43% e o consumo das familias, apenas
0,46%; as importacoes registraram elevacao de 5,52%.

No acumulado do primeiro semestre de 2026, o PIB cresceu 1,91% em relacao ao mesmo
periodo de 2025, com avancos de 3,59% da agropecuaria, 1,57% da industria e 1,82% dos servicos.
Pela demanda, destacaram-se o crescimento de 5,50% das exportacoes e de 2,91% do consumo do
governo, ao passo que o consumo das familias avancou 1,10% e a FBCF ficou praticamente estavel
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(0,01%). No acumulado em quatro trimestres, o PIB cresceu 1,87%, com a FBCF em leve queda (-
0,19%), sinal da fragilidade do investimento ao longo do Gltimo ano.

Quadro 1 —Produto Interno Bruto e Componentes da Demanda - Brasil - 2° Trimestre de 2026.

Indicadores
. - Otica da Oferta Otica da Demanda
Periodo de Comparagao PIB CONS. | CONS
AGRO. | INDUS. | SERV. FBCF FAM. GOV. Export. | Import.

2° Trimestre de 2026/
1° Trimestre de 2026 (%) | 2,82% | 0,12% | 0,19% | 0,48% | 1,20% | -0,44% | 0,42% | -0,75% | 1,80%
(Com ajuste Sazonal)

2° Trimestre de 2026/
2° Trimestre de 2025 (%)

6,76% | 1,50% | 1,52% | 1,98% | 1,43% | 0,46% | 3,05% | 3,85% | 5,52%

Acumulado ao longo do
ano / mesmo periodo do 3,59% | 1,57% | 1,82% | 1,91% | 0,01% | 1,10% | 2,91% | 5,50% | 3,37%
ano anterior

Acumulado em quatro
trimestres / mesmo 6,19% | 1,37% | 1,73% | 1,87% | -0,19% | 0,87% | 2,82% | 8,04% | 2,15%
periodo do ano anterior

Valores Correntes no 2° 204,6 706,1 2,0 3,4 552,1 2,1 667,7 597,9 556,4
Trimestre de 2026 (R$) bilhdes | bilhdes | trilhdes | trilhdes | bilhdes | trilhdes | bilhdes | bilhdes | bilhdes
Taxa de Investimento (FBCF/PIB) no 2° Trimestre de 2026 = 16,1%

Taxa de Poupanga (POUP/PIB) no 2° Trimestre de 2026 = 16,6%

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

Em valores correntes, o PIB do segundo trimestre de 2026 somou aproximadamente RS 3,4
trilhdes. Os servicos responderam por cerca de RS 2,0 trilhdes, seguidos pela industria, com RS 706, 1
bilhdes, e pela agropecuaria, com RS 204,6 bilhdes. Do lado da demanda, o consumo das familias
alcancou RS 2,1 trilhdes, reafirmando sua centralidade na sustentacao da economia, e a FBCF somou
RS 552,1 bilhdes. A taxa de investimento (FBCF/PIB) ficou em 16,1%, e a taxa de poupanca, em
16,6%, indicando que a capacidade de financiamento interno da expansao economica segue limitada.

De forma geral, o segundo trimestre de 2026 confirmou uma economia em crescimento,
porém em ritmo mais moderado que o de 2025 e com composicao desigual: o avanco do PIB apoiou-
se na agropecuaria, no consumo do governo e, no acumulado, nas exportacoes, enquanto o consumo
das familias perdeu folego sob o efeito defasado dos juros elevados e o investimento, apesar da
recuperacao pontual de 1,20% no trimestre, segue fragil no acumulado (0,01% no semestre e -0,19%
em quatro trimestres). O crescimento acumulado - 1,91% no semestre e 1,87% em quatro trimestres
- € compativel com as projecoes de expansao em torno de 1,9% para 2026, em cenario de
manutencao de juros elevados e de incertezas no ambiente internacional.
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Grafico 2 - Variacao (%) do PIB Real (Setorial) - 2024 a 2027.
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Fonte: IBGE e Relatdrio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracdo: Nupe/Unifor.

0 desempenho dos trés grandes setores da economia brasileira entre 2024 e 2027 revela
padroes distintos. Combinando os resultados do IBGE para 2024 e 2025 com as projecoes da
mediana do Relatério Focus do Banco Central para 2026 e 2027, observa-se que a agropecuaria
€ a principal fonte de volatilidade do produto, enquanto indistria e servicos funcionam como
ancoras de maior estabilidade (Grafico 2).

Em 2024, o crescimento foi sustentado pela indUstria (3,3%) e pelos servicos (3,7%),
favorecidos por uma demanda interna ainda aquecida, enquanto a agropecuaria recuou 3,2%,
pressionada por quebra de safra e condicoes climaticas adversas. Foram, portanto, os setores
de maior peso estrutural que compensaram a contracdo do setor primario.

Em 2025, o quadro inverteu-se de forma expressiva. A agropecuaria saltou para 11,7%,
a maior expansao setorial do periodo, impulsionada por safras recordes e ganhos de
produtividade, em parte sobre a base de comparacao fraca de 2024. Em contrapartida, inddstria
(1,4%) e servicos (1,8%) desaceleraram em relacao a 2024, refletindo o efeito defasado da
politica monetaria contracionista: a Selic em patamar elevado arrefeceu crédito, investimento
e consumo, componentes que sustentam justamente esses dois setores.

O contraste entre 2024 e 2025 ilustra uma caracteristica estrutural do PIB brasileiro: a
agropecuaria combina peso reduzido e elevada volatilidade. Com participacao de cerca de 7%
do valor adicionado (soma dos trés setores) no segundo trimestre de 2026, ante
aproximadamente 24% da industria e 69% dos servicos, o setor primario oscilou de -3,2% a +11,7%
em apenas um ano, amplitude muito superior a dos demais. Ainda assim, pelo peso que detém,
sdo os servicos que determinam o patamar do crescimento, enquanto a agropecuaria explica
boa parte de suas oscilacoes.

Para 2026, as medianas do Relatorio Focus apontam acomodacéao das taxas setoriais. A
agropecuaria deve crescer 2,40%, retornando a um ritmo normalizado apos o pico de 2025, que
representa movimento tipico de reversao a média, pois uma safra recorde dificilmente se repete
em magnitude. A indUstria é projetada em 1,50% e os servicos em 1,72%, patamares ainda
contidos, porém consistentes com o ciclo gradual de flexibilizacdo monetaria em curso desde
marco, que tende a aliviar as condicdes de crédito e a sustentar a demanda doméstica.

Em 2027, projeta-se convergéncia das taxas para um intervalo estreito e baixo para os
padroes historicos: agropecuaria em 1,00%, indUstria em 1,10% e servicos em 1,50%.

Em sintese, o periodo 2024-2027 consolida a leitura de que a agropecuaria é a variavel
de maior volatilidade e, por isso, a principal fonte das oscilacées do crescimento agregado, ao
passo que industria e servicos atuam como ancoras de estabilidade e, pelo peso que detém,
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como determinantes do patamar do PIB. Cabe ressalvar que os valores de 2026 e 2027 sao
projecoes de mercado, sujeitas a revisao conforme a trajetoria da Selic, o desempenho das
safras e o ambiente externo, e que a projecdo da agropecuaria é a mais incerta do conjunto,
dada sua dependéncia das condicdes climaticas.

Grafico 3 - Taxa de Cambio ((R$/USS) fim de periodo) - 2024 a 2027.
4 I
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Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracao: Nupe/Unifor.

A trajetodria da taxa de cambio (R$/USS, fim de periodo) entre 2024 e 2027 evidencia
um real fortemente depreciado ao final de 2024, apreciacao em 2025 e expectativa de relativa
estabilidade nos dois anos seguintes (Grafico 3).

Em 2024, o dédlar encerrou o ano cotado a RS 6,19, o maior valor do periodo, apds forte
depreciacao do real ao longo daquele ano, refletindo um ambiente de maior percepcao de risco
fiscal, juros elevados nos Estados Unidos e saida de capitais de economias emergentes. A moeda
mais depreciada encareceu as importacoes e pressionou a inflacdo, ao mesmo tempo em que
favoreceu a competitividade das exportacoes.

Em 2025, observou-se o movimento oposto, de forma que o real se valorizou e o délar
encerrou o ano em RS 5,50, com recuo de cerca de 11% em relacao ao fechamento de 2024. A
apreciacao refletiu a melhora das expectativas dos agentes econémicos, o elevado diferencial
de juros, com a Selic em 15,00% a.a. e o maior fluxo de recursos para o pais, contribuindo para
a desaceleracao da inflacao ao longo do ano.

Para 2026, a mediana do Relatorio Focus projeta a cotacao em RS 5,20, o que implicaria
nova apreciacdo do real, e, para 2027, em RS 5,28, pequena alta em relacao ao ano anterior,
sugerindo acomodacao em um novo patamar. Trata-se de revisdao para baixo em relacao as
projecoes da edicao de marco deste Boletim (RS 5,40 para 2026 e RS 5,45 para 2027), sustentada
pelo elevado diferencial de juros e pelos ganhos de termos de troca de um pais exportador de
commodities em um ambiente de petréleo mais caro.

Essas estimativas, contudo, dependem das condicées econdmicas e das expectativas do
mercado, podendo sofrer alteracdes, sobretudo em funcao do ciclo eleitoral, da trajetoria dos
juros nas economias avancadas e da evolucao do conflito no Oriente Médio. Em sintese, a
evolucao do cambio entre 2024 e 2027 evidencia a sensibilidade do real a fatores internos e
externos, com impactos sobre a inflacao, as importacoes e as exportacdes, o que torna seu
acompanhamento essencial para o planejamento de empresas e investidores.
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Grafico 4 - Taxa Selic - Meta - Fim de Periodo (% a.a.) - 2024 a 2027.
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Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracao: Nupe/Unifor.

O cenério mais recente combina incerteza externa persistente, associada ao conflito no
Oriente Médio e a volatilidade dos precos do petroleo, com um componente doméstico relevante do
ciclo eleitoral e as dlvidas quanto a trajetoria fiscal do proximo governo.

No ambiente externo, o choque de energia levou as principais autoridades monetarias das
economias avancadas, como o Federal Reserve e o Banco Central Europeu, a voltar a elevar seus
juros, o que reduz a atratividade relativa dos ativos de economias emergentes e limita a margem de
manobra do Copom.

A Selic encerrou 2024 em 12,25% a.a. e 2025 em 15,00% a.a., maior patamar em duas
décadas, apos o ciclo de aperto concluido em junho de 2025. Desde marco de 2026, o Banco Central
conduz um ciclo gradual de flexibilizacao, com cortes de 25 pontos-base nas reunides de marco,
abril, junho, agosto e setembro. Na reuniao de 16 de setembro, o Copom reduziu a taxa de 14,00%
para 13,75% a.a., em decisao unanime, o quinto corte consecutivo, acumulando reducédo de 1,25
ponto percentual no ano, sem sinalizar os proximos passos € mantendo a avaliacdo de um balanco
de riscos com viés altista para a inflacao (Grafico 4).

Para o fim de 2026, a mediana do Relatorio Focus projeta a Selic em 13,50% a.a., o que
implica apenas mais um corte de 25 pontos-base nas duas reunioes restantes do ano (novembro e
dezembro); para 2027, a projecao é de 12,00% a.a.

O ritmo cauteloso reflete o dilema central do Copom. De um lado, a atividade da sinais de
moderacdo gradual, sobretudo nos setores mais sensiveis ao crédito, como confirmou o PIB do
segundo trimestre, indicando que os juros elevados seguem produzindo efeitos contracionistas. De
outro, o mercado de trabalho permanece aquecido e, embora a inflacao corrente tenha desacelerado
para abaixo do teto do intervalo de tolerancia, as expectativas para 2026 e 2027 voltaram a se
distanciar do centro da meta, pois a mediana do Focus para o IPCA esta em 5,01% em 2026 e 4,30%
em 2027 (Grafico 5). Mesmo apods os cortes, a Selic de 13,75% mantém os juros reais em nivel
elevado, preservando o carater restritivo da politica monetaria.

Soma-se a isso a incerteza associada ao calendario eleitoral. A auséncia de diretrizes
definitivas sobre a ancora fiscal do proximo mandato restringe a margem de atuacdo do Banco
Central, e a viabilidade de reducbes mais incisivas permanece condicionada a sinalizacées criveis de
controle de gastos e de estabilizacdo da divida publica.
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Em sintese, a trajetoria da Selic dependera do equilibrio entre os riscos inflacionarios,
choque de energia, expectativas desancoradas e incerteza fiscal, e os efeitos defasados da politica
monetaria sobre a atividade. A reunidao de 3 e 4 de novembro, posterior ao segundo turno das
eleicoes, sera decisiva para definir o ritmo da flexibilizacdo em 2027.

Grafico 5 - Inflacao (IPCA) e Metas Inflacionarias - 2024 a 2027.

4 )

mmm [PCA  =@=Limite Superior ~==@==Centro da Meta ==@==Limite Inferior

2024 2025 2026 2027
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Fonte: IBGE e Relatdrio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracdo: Nupe/Unifor.

A trajetéria do IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) entre 2024 e 2027
evidencia que ndao ha movimento de convergéncia ao centro da meta estipulada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), 3,00%, mas com intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual para
cima e para baixo, ou seja, piso de 1,50% e teto de 4,50% (Grafico 5).

Em 2024, o IPCA encerrou o ano em 4,83%, acima do teto de 4,50%, pressionado pela resiliéncia
da demanda doméstica, pela depreciacao cambial e pela persisténcia da inflacdo de servicos. Em
2025, o indice desacelerou para 4,26%, embora ainda acima do centro da meta, sob o efeito do
aperto monetario que levou a Selic a 15,00% a.a. e da apreciacao do real.

Para 2026, porém, a mediana do Relatério Focus passou a apontar nova aceleracao, com o IPCA
projetado em 5,01%, novamente acima do teto, seguida de recuo para 4,30% em 2027, patamar
apenas ligeiramente inferior ao limite superior.

Os efeitos da politica monetaria seguem se manifestando de forma assimétrica. Por um lado, o
mercado de trabalho permanece aquecido, com a taxa de desocupacao em 5,4% no segundo
trimestre de 2026 (Grafico 6), proxima das minimas histéricas, o que mantém presséo inflacionaria
pelo canal dos servicos. Por outro, o PIB cresceu apenas 0,48% no segundo trimestre, com retracao
de 0,44% no consumo das familias (Quadro 1), evidenciando que os efeitos defasados do aperto
monetario seguem se transmitindo a demanda.

Nesse contexto, o Copom manteve o ritmo cauteloso do ciclo de afrouxamento iniciado em
marco, com cortes de 25 pontos-base nas reunides de marco, abril, junho, agosto e setembro,
levando a Selic de 15,00% para 13,75% ao ano (Grafico 4). Na reunido de setembro, a Ultima antes
das eleicoes, a decisdo foi unanime, mas o Comité nao sinalizou os proximos passos e manteve a
avaliacao de um balanco de riscos assimétrico, com viés de alta para a inflacdo. O principal desses
riscos, apontado na edicao de marco como possibilidade, materializou-se com o conflito no Oriente
Médio que comprometeu o fluxo de petréleo pelo Estreito de Ormuz, corredor pelo qual passa cerca
de 20% do petrdleo consumido no mundo, pressionando fortemente os precos internacionais do
barril. Como o principal modal de transporte do Brasil é o rodoviario, a elevacdo dos precos dos
combustiveis tende a se propagar por toda a cadeia de suprimentos, pressionando a inflacao pelo
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lado dos custos de producao.

No curto prazo, apos a deflacao de 0,32% do IPCA em agosto, o IPCA-15 de setembro avancou
0,70%, indicando a retomada das pressoes de precos. Somam-se a esse quadro os riscos associados
ao fendomeno El Nifo sobre os precos dos alimentos e a incerteza fiscal ligada ao ciclo eleitoral,
fatores que podem levar o Copom a desacelerar ou interromper o ciclo de cortes nas proximas
reunides. Em sintese, o dilema do Comité tornou-se mais delicado, pois dar continuidade a
flexibilizacao diante da moderacao da atividade, sem comprometer a credibilidade da politica
monetaria, em um ambiente de choque de custos e expectativas em elevacdo, pode trazer impactos
negativos de longo prazo na economia brasileira.

Grafico 6 - Taxa de Desemprego Trimestral (%) - 2° Trim. 2024 a 2° Trim. 2025.
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Fonte. IBGE-PNAD. Elaboracao: Nupe/Unifor.

Entre o segundo trimestre de 2024 e o segundo trimestre de 2026, a taxa de desemprego
no Brasil apresentou tendéncia geral de reducao, tanto no agregado quanto entre os jovens de
18 a 24 anos, com oscilacoes sazonais concentradas nos primeiros trimestres de cada ano
(Grafico 6).

No agregado, a taxa era de 6,9% em 2024/T2, recuou para 6,4% no trimestre seguinte e
para 6,2% em 2024/T4. Em 2025/T1, subiu para 7,0%, maior valor da série, reflexo tipico do
encerramento dos contratos temporarios de fim de ano e, a partir dai, voltou a cair: 5,8% em
2025/T2, 5,6% em 2025/T3 e 5,1% em 2025/T4, o menor nivel do periodo.

No inicio de 2026, a taxa apresentou nova elevacao sazonal, para 6,1% no primeiro
trimestre, e recuou para 5,4% no segundo trimestre. Considerando todo o periodo, houve
reducao de 1,5 ponto percentual entre 2024/T2 e 2026/T2. Na comparacgao interanual, porém,
a queda foi de 0,4 ponto percentual (de 5,8% para 5,4%), ritmo mais lento que o observado
entre 2024/T2 e 2025/T2 (1,1 ponto), o que sugere que a taxa se aproxima de um piso,
tornando-se progressivamente mais dificil reduzi-la sem mudancas estruturais.

Entre os jovens de 18 a 24 anos, a taxa de desemprego permaneceu significativamente
acima da média durante todo o periodo. Em 2024/T2, o indicador era de 14,2%, caindo para
13,3% no trimestre seguinte e 12,8% em 2024/T4. Em 2025/T1, subiu para 14,8%, maior nivel
registrado para esse grupo na série, e, em seguida, recuou para 12,0% em 2025/T2, oscilou para
12,3% em 2025/T3 e caiu para 11,4% em 2025/T4. No primeiro trimestre de 2026, voltou a subir,
para 13,8%, e caiu para 11,7% em 2026/T2.

Comparando o inicio e o fim da série, houve reducdo de 2,5 pontos percentuais no
desemprego juvenil, superior a queda do agregado. Ainda assim, a taxa dos jovens de 18 a 24
anos (11,7%) permaneceu mais que o dobro da taxa total (5,4%) no Gltimo trimestre analisado,
evidenciando dificuldades estruturais de insercao produtiva. Em sintese, o mercado de trabalho
brasileiro seguiu em trajetoria favoravel, com taxas proximas das minimas historicas, mas o
desemprego entre os jovens continua sendo um desafio relevante.
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Grafico 7 - Cenarios Para a Variacdo do PIB Real (%) - Brasil - 2026 e 2027.
e
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Fonte: Relatorio Focus - Banco Central / Expectativas de Mercado. Elaboracao: Nupe/Unifor.

Em 2026, o PIB brasileiro tende a continuar condicionado por uma politica monetaria
restritiva, embora o ciclo de reducao dos juros iniciado em marco ja tenha levado a taxa Selic
de 15,00% para 13,75% ao ano em setembro, apds cinco cortes consecutivos de 0,25 ponto
percentual. Apesar desse movimento, os juros permanecem elevados e limitam uma expansao
mais intensa do consumo das familias e dos investimentos das empresas. As expectativas de
mercado apresentadas neste boletim apontam a Selic em 13,50% ao final de 2026 e em 12,00%
ao final de 2027, enquanto as projecoes para o IPCA, de 5,01% e 4,30%, respectivamente,
permanecem acima do centro da meta de 3,00%, restringindo o espaco para uma flexibilizacao
monetaria mais acentuada. No ambiente externo, as tensdes comerciais e o conflito no Oriente
Médio ampliam os riscos associados aos precos da energia, aos custos de transporte e a
volatilidade dos mercados financeiros. Somam-se a esses fatores as incertezas fiscais
domésticas. Para 2027, a reducao esperada dos juros podera oferecer suporte a demanda
interna, contudo, o cenario provavel indica crescimento inferior ao projetado para 2026, em
um contexto de condicdes financeiras ainda restritivas e persisténcia dos riscos inflacionarios,
fiscais e externos.

Dado o comportamento recente da economia brasileira, bem como as previsoes dos
agregados macroeconémicos apresentados neste documento, o Nupe elaborou projecoes para o
PIB brasileiro em 2026 e 2027, considerando trés possiveis cenarios (Grafico 7). No cenario
provavel, sdo esperados crescimentos de 1,9% em 2026 e de 1,4% em 2027. No cenario
pessimista, projetam-se expansdes de 1,5% e 0,3%, respectivamente, enquanto, no cenario
otimista, as taxas previstas sao de 2,2% para 2026 e de 2,5% para 2027. A maior dispersao das
projecoes para 2027 indica maior incerteza em torno da trajetoria da atividade econdmica,
especialmente quanto ao ritmo de reducao dos juros e a evolucao dos riscos fiscais e externos.

CENARIO LOCAL

O Produto Interno Bruto (PIB) do Ceara cresceu 2,21% no segundo trimestre de 2026 em
relacdo ao mesmo periodo de 2025, resultado superior ao avanco de 1,98% da economia
brasileira na mesma base de comparacao. No acumulado do primeiro semestre, a economia
cearense cresceu 2,29% (ante 1,91% do Brasil) e, nos quatro trimestres encerrados em junho,
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2,25% (ante 1,87%), mantendo trajetodria positiva, com destaque para a agropecuaria (Tabela
1).

A agropecuaria apresentou resultados expressivos nos dois primeiros trimestres de 2026,
com crescimento de 3,60% e 13,88%, respectivamente, em comparacao aos mesmos periodos do
ano anterior. Esses resultados contrastam com o desempenho irregular de 2025, quando o setor
registrou retracao de 5,75% no segundo trimestre, seguida de expansoes de 4,20% e 4,86% no
terceiro e no quarto trimestres, encerrando o ano com alta de 2,55%. O crescimento acumulado
de 7,91% no primeiro semestre de 2026, mais que o dobro do registrado pela agropecuaria
nacional (3,59%), evidencia o fortalecimento da atividade agropecuaria no estado.

Tabela 1 - Taxas de crescimento (%) do PIB e Valor Adicionado por atividades no trimestre em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior - Ceara - 2° Trim. 2025 a 2° Trim. 2026 (*).

2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. Ano de 1° Trim. 2° Trim. Acumulado Acumulado nos

ifiﬁ;zzzs 2025 2025 2025 2025 2026 2026 noAno 4 ultimos Trim
(**) (**) (**) (**) (**) (**) (**) (***)

Agropecuéria 575 420 486 255 360 13,88 7,91 3,49

Industria 341 124 059 199 015 0,39 0,30 0,64

Servigos 328 285 257 309 235 181 2,45 2,60

Valor Adicionado

Bruto (VAB) 274 252 233 286 190 227 2,29 2,23

PIB 280 253 234 287 193 221 2,29 2,25

Fonte: IPECE e IBGE.
(*) Sao dados preliminares e podem sofrer alteragdes, quando forem divulgados os dados definitivos;

(**) Em comparagédo ao mesmo periodo do ano anterior;
(***) Em comparacgéo ao acumulado dos quatro trimestres imediatamente anterior.

O setor de servicos, embora continue apresentando crescimento, demonstra sinais de
desaceleracao. Apos registrar expansao de 3,09% em 2025, o setor cresceu 2,35% no primeiro
trimestre e 1,81% no segundo trimestre de 2026, acumulando 2,45% no primeiro semestre. Nos
Gltimos quatro trimestres, a expansao foi de 2,60%, indicando a manutencdo de um ritmo
positivo, porém inferior ao observado anteriormente.

Na indUstria, por outro lado, os sinais de estagnacao sao mais evidentes. O setor, que
cresceu 1,99% em 2025 em trajetoria de desaceleracao ao longo daquele ano (3,41% no segundo
trimestre, 1,24% no terceiro e 0,59% no quarto), registrou expansoes de apenas 0,15% no
primeiro trimestre e 0,39% no segundo trimestre de 2026, acumulando 0,30% no semestre e
0,64% nos ultimos quatro trimestres, desempenho inferior ao da industria nacional, que cresceu
1,57% no primeiro semestre, o que reforca o quadro de baixo dinamismo do setor no estado.

O Valor Adicionado total cresceu 2,27% no segundo trimestre e 2,29% no acumulado do
ano, acompanhando o desempenho dos principais setores. Em comparacao com as projecoes
nacionais para 2026 apresentadas no Grafico 2, a economia cearense mantém trajetoria
compativel com o cenario de expansiao moderada da economia brasileira, porém com
heterogeneidade setorial mais acentuada: forte expansdo da agropecuaria, desaceleracao
gradual dos servicos e quase estagnacao da industria. Nessa linha, o IPECE projeta crescimento
de 2,48% para o PIB cearense em 2026, acima dos 1,88% projetados para o Brasil.

Em sintese, apesar do crescimento do PIB cearense acima da média nacional, o
componente mais dinaAmico da economia estadual no periodo foi a agropecuaria, enquanto a
industria, setor com maior potencial de encadeamentos produtivos, permanece com baixo
dinamismo, o que condiciona a sustentabilidade do ritmo de expansao nos proximos trimestres.

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 previsdes para o PIB cearense para os anos de 2026 e 2027, em trés possiveis cenarios
(Grafico 8). A economia cearense, para o cenario provavel, registrara crescimento de 2,7% para
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0 ano de 2026, e 2,8% para o ano de 2027. Ja no cenario pessimista, espera-se crescimentos de
2,3% para 2026, e de 1,7% para 2027, enquanto para o cenario otimista, espera-se um aumento
de 3,0% em 2026, e 3,9% em 2027.

Grafico 8 - Cenarios Para a Variacao do PIB Real (%) - Ceara - 2026 e 2027.
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Fonte: IPECE e NUPE. Elaboracao: Nupe/Unifor.
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