
Introdução
O mês de novembro foi caracterizado por um ambiente econômico global de contrastes. O
setor de serviços ganhou força em diversas regiões, especialmente na zona do euro, onde a
atividade atingiu o maior ritmo de expansão em mais de dois anos. Nos Estados Unidos, o setor
também mostrou resiliência, apesar da desaceleração nos novos pedidos. Em contraponto, a
indústria global permaneceu fragilizada, com queda na produção manufatureira europeia e
desaceleração na atividade brasileira.

No Brasil, os destaques foram a revisão positiva das expectativas de inflação e do crescimento
para 2025, enquanto a Selic se manteve em 15 por cento. Esse quadro reflete um país ainda
lidando com desaceleração doméstica, mas protegido por uma pauta exportadora forte e o
consumo das famílias ainda aquecido pela expansão do crédito direcionado. No cenário
internacional, cresceu a discussão sobre o risco de uma bolha financeira no setor de inteligência
artificial, o que adicionou volatilidade aos mercados. O Espírito Santo permaneceu alinhado a
esse ambiente, com oportunidades na exportação, mas desafios internos ligados ao custo
elevado do capital e à necessidade de modernização produtiva.

Ambiente global
Os dados de novembro mostraram que o setor de serviços da zona do euro acelerou para o
ritmo mais rápido desde maio de 2023. Já a indústria recuou, com o PMI manufatureiro em 49,6,
indicando contração. Esse descompasso reforça um padrão observado em 2024 e 2025:
economias avançadas sustentadas por serviços, enquanto a indústria segue pressionada por
custos, juros altos e reconfiguração das cadeias globais. Nos Estados Unidos, o ISM de serviços
ficou em 52,6. Embora positivo, os novos pedidos cresceram pouco, indicando cautela
empresarial. Esse cenário mantém a probabilidade de juros americanos permanecerem
elevados, influenciando mercados emergentes, câmbio e preços de ativos.

Um conjunto crescente de análises aponta que o mercado global de inteligência artificial
começa a exibir características típicas de formação de bolha. Observa-se uma expansão
acelerada do endividamento corporativo vinculado a projetos de IA, impulsionada por
expectativas de retorno que nem sempre se materializam na velocidade prevista. Além disso, o
ciclo de investimentos tem se concentrado fortemente em poucas empresas líderes, criando 

Instituto Brasileiro de Executivos de Finanças - ES

Vitória (ES), 4 de dezembro de 2025.

Carta do Economista
Prof. Dr. Felipe Storch Damasceno



Instituto Brasileiro de Executivos de Finanças - ES

uma assimetria entre a capacidade financeira necessária para sustentar a corrida tecnológica e
os resultados efetivos ainda em fase inicial. Essa combinação de alavancagem crescente, forte
concentração de capital e projeções de lucro potencialmente superestimadas aumenta a
probabilidade de movimentos de correção nos mercados financeiros. Para investidores,
empresas e formuladores de política econômica, esse cenário reforça a necessidade de cautela,
diversificação e avaliação rigorosa da sustentabilidade dos modelos de negócio ligados à IA,
especialmente em um ambiente global já marcado por juros elevados e maior aversão ao risco.

Impactos para o Espírito Santo
Para o Espírito Santo, um cenário global marcado pelo fortalecimento do setor de serviços e
pela fraqueza da atividade industrial produz um conjunto de efeitos específicos sobre sua
economia. A primeira implicação é a manutenção de um ambiente relativamente estável para a
demanda internacional por commodities, especialmente aquelas ligadas às cadeias de
mineração, celulose e café, que têm peso expressivo na pauta exportadora capixaba. Como o
setor de serviços tende a ser menos sensível a ciclos industriais e mais vinculado ao consumo
agregado, sua expansão contribui para sustentar o comércio global e, portanto, a demanda por
produtos básicos.

Ao mesmo tempo, a desaceleração da indústria mundial traz riscos moderados para setores
industriais exportadores do estado, como rochas ornamentais e parte da metalurgia. A retração
da produção industrial em economias avançadas reduz investimentos em construção,
infraestrutura e manufatura pesada, segmentos diretamente ligados ao consumo desses
produtos. Embora o Espírito Santo mantenha elevada competitividade nesses mercados, a
perda de dinamismo global limita o ritmo de expansão e exige maior diversificação de destinos e
estratégias comerciais.

Por fim, o cenário internacional tem gerado maior volatilidade cambial, consequência de
incertezas sobre juros em economias desenvolvidas e da reprecificação de riscos globais. Para
o Espírito Santo, essa oscilação produz efeitos duais: de um lado, favorece a competitividade
dos exportadores ao elevar a receita em reais; de outro, encarece insumos, máquinas e
equipamentos importados, pressionando custos de setores que dependem de tecnologia ou
componentes externos. A gestão dessa assimetria se torna central para as empresas, que
precisam equilibrar ganhos cambiais com riscos de aumento de custos e impacto sobre
margens.

Ambiente brasileiro
A pesquisa Focus reduziu a projeção de inflação de 2025 para cerca de 4,43 por cento,
mantendo a taxa Selic em 15 por cento. Apesar desse alívio nas expectativas inflacionárias, os
sinais de desaceleração econômica tornaram-se mais evidentes: o IBC-Br de setembro
registrou retração, reforçando a percepção de perda de ritmo da atividade. 
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A combinação de crescimento fraco com juros elevados gerou reação negativa nos mercados,
que se materializou na valorização do dólar e na queda do Ibovespa diante de uma postura mais
cautelosa dos investidores.. Paralelamente, o Ministério da Fazenda revisou a projeção de
crescimento do PIB para aproximadamente 2,2 por cento em 2025, sustentado sobretudo pelo
setor agropecuário, cuja expansão estimada em torno de 9,5 por cento compensa parcialmente
o desempenho moderado da indústria e dos serviços. Essa assimetria setorial tem se tornado
característica da economia brasileira: o agronegócio avança impulsionado por tecnologia,
produtividade e demanda internacional, enquanto os demais setores são limitados pelo custo do
capital, baixa confiança empresarial e desaceleração do consumo doméstico.

Essa dinâmica ocorre em um contexto fiscal desafiador. O governo enfrenta crescente
dificuldade em cumprir as metas estabelecidas pelo arcabouço fiscal, tanto pela rigidez das
despesas obrigatórias quanto por pressões políticas que dificultam ajustes de gasto. A
frustração de receitas e a evolução mais lenta da atividade impõem risco à trajetória fiscal,
ampliando a incerteza sobre a capacidade de convergência às metas futuras. A percepção de
fragilidade fiscal reduz a confiança dos agentes, pressiona a taxa de câmbio e dificulta a queda
dos juros, criando um ciclo no qual o alto custo do capital continua restringindo investimento,
especialmente em setores intensivos em crédito como indústria, infraestrutura e serviços de
maior tecnologia.

Em síntese, o ambiente macroeconômico brasileiro combina inflação convergindo lentamente
para meta, crescimento concentrado em poucos segmentos e fragilidades fiscais que
aumentam a sensibilidade da economia a choques internos e externos. Para estados
exportadores como o Espírito Santo, esse cenário destaca a importância de estabilidade fiscal
local para sustentar investimentos e preservar competitividade.

Impactos para o Espírito Santo
A desaceleração da atividade econômica nacional, combinada com juros persistentemente
elevados e incerteza fiscal, gera efeitos diferenciados sobre a economia capixaba. Como estado
com forte inserção no comércio exterior, o Espírito Santo tende a ser menos afetado pela perda
de dinamismo do mercado interno do que outras unidades federativas. Contudo, a deterioração
das expectativas fiscais e a dificuldade do governo federal em cumprir o arcabouço fiscal
afetam diretamente variáveis determinantes para o ambiente de negócios estadual.

O Espírito Santo permanece relativamente bem posicionado em meio às tensões
macroeconômicas nacionais, mas a trajetória fiscal federal representa um fator de risco
relevante. A capacidade do estado de preservar competitividade dependerá de manter sua
disciplina fiscal, estimular investimentos privados e aproveitar a expansão do agronegócio
brasileiro como vetor de integração às cadeias globais.
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Política comercial dos Estados Unidos
Em novembro, os Estados Unidos avançaram no processo de revisão das tarifas específicas
impostas a produtos estrangeiros desde julho. A medida, de caráter unilateral, não decorre de
negociação comercial com o Brasil, mas integra a estratégia da Casa Branca de reduzir
pressões sobre o custo de vida americano, tema que ganhou centralidade política nas eleições
municipais de 2025 e nas articulações para as eleições legislativas de 2026.

Ao revisar a lista de produtos sujeitos às tarifas específicas de 40 por cento e ao zerar tarifas
recíprocas sobre diversos itens alimentícios, o governo norte-americano busca aliviar preços ao
consumidor e corrigir distorções geradas pela política protecionista. Esse movimento não altera
a essência do pacote tarifário, mas representa flexibilização relevante, especialmente para
países exportadores de alimentos.

Impactos para o Espírito Santo
A atualização tarifária favoreceu produtos agrícolas capixabas não contemplados nas revisões
anteriores, como café, cacau, pimenta-do-reino, gengibre, mamão e nozes. Esses setores
reforçam sua competitividade no mercado americano em um momento de maior demanda por
alimentos e insumos agroindustriais.

Entretanto, a maior parte da pauta capixaba de maior valor agregado permanece sujeita às
tarifas específicas, especialmente café solúvel, rochas ornamentais, pescado e aço, segmentos
intensivos em exportação e fortemente dependentes do mercado norte-americano. Assim, o
efeito positivo da revisão tarifária é parcial e não elimina a necessidade de continuidade das
negociações bilaterais Brasil-EUA.

Relevância estratégica das negociações em curso
A decisão unilateral dos EUA reduz pressões inflacionárias internas, mas não substitui a agenda
comercial mais ampla que está sendo discutida com o Brasil. Como cerca de dois terços da
pauta exportadora brasileira para os EUA ainda enfrentam barreiras específicas, o desfecho
dessas conversas será determinante para a indústria nacional e para setores estratégicos do
Espírito Santo.

Oportunidades e Desafios para o Espírito Santo
Oportunidades

Exportações fortalecidas por dólar valorizado e demanda internacional estável em
commodities.
Potencial de atração de investimentos logísticos, dado o aumento da corrente de comércio
nacional. 
Possibilidade de avanço em negociações comerciais internacionais que beneficiem setores
capixabas dependentes dos EUA.
Crescimento projetado do agro brasileiro favorece cadeias logísticas e industriais no ES.
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Desafios
Selic elevada reduz capacidade de investimento e inibe automação e modernização.
Desaceleração interna afeta serviços e indústria local. 
Riscos globais de correção financeira podem limitar fluxo de capitais para emergentes.
Persistência das tarifas americanas em produtos capixabas de alto valor agregado.

Conclusão para o Empresariado Capixaba
Novembro consolidou um cenário de desaceleração global moderada, mas ainda favorável ao
comércio exterior brasileiro. O Espírito Santo segue em posição estratégica, beneficiado por sua
estrutura logística e pela competitividade de sua pauta exportadora. Ao mesmo tempo, a
combinação de juros elevados, desaceleração doméstica e riscos internacionais exige
prudência na tomada de decisão. Empresas capixabas devem priorizar eficiência operacional,
diversificação de mercados e investimentos seletivos em tecnologia e qualificação.

Para empresas capixabas com exposição ao mercado norte-americano, a redução unilateral de
tarifas específicas representa alívio em nichos relevantes do agronegócio, mas exige cautela
nos setores ainda tarifados. O ambiente comercial internacional permanece em transição, e a
previsibilidade futura dependerá da continuidade das negociações diplomáticas. O
empresariado precisa acompanhar de perto esses movimentos, diversificar mercados e ajustar
estratégias de preços e logística diante da possibilidade de novas alterações tarifárias ao longo
de 2026.

O ambiente internacional permanece incerto, mas também oferece oportunidades,
especialmente para setores capazes de se adaptar rapidamente à nova geografia econômica
global. O IBEF-ES continuará monitorando esses movimentos, oferecendo análises técnicas
que auxiliem o planejamento empresarial e financeiro de seus associados.


