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Introducao

O més de novembro foi caracterizado por um ambiente econdmico global de contrastes. O
setor de servicos ganhou forca em diversas regides, especialmente na zona do euro, onde a
atividade atingiu o maior ritmo de expansao em mais de dois anos. Nos Estados Unidos, o setor
também mostrou resiliéncia, apesar da desaceleracdo nos novos pedidos. Em contraponto, a
industria global permaneceu fragilizada, com queda na produg¢ado manufatureira europeia e
desaceleracéo na atividade brasileira.

No Brasil, os destaques foram a revis&o positiva das expectativas de inflacdo e do crescimento
para 2025, enquanto a Selic se manteve em 15 por cento. Esse quadro reflete um pais ainda
lidando com desaceleracdo domeéstica, mas protegido por uma pauta exportadora forte e o
consumo das familias ainda aquecido pela expansédo do crédito direcionado. No cenario
internacional, cresceu a discussao sobre o risco de uma bolha financeira no setor de inteligéncia
artificial, o que adicionou volatilidade aos mercados. O Espirito Santo permaneceu alinhado a
esse ambiente, com oportunidades na exportagdo, mas desafios internos ligados ao custo
elevado do capital e a necessidade de modernizagao produtiva.

Ambiente global

Os dados de novembro mostraram que o setor de servicos da zona do euro acelerou para o
ritmo mais rapido desde maio de 2023. Ja a industria recuou, com o PMI manufatureiro em 49,6,
indicando contragédo. Esse descompasso refor¢a um padrdo observado em 2024 e 2025:
economias avangadas sustentadas por servigos, enquanto a indlstria segue pressionada por
custos, juros altos e reconfiguracao das cadeias globais. Nos Estados Unidos, o ISM de servicos
ficou em 52,6. Embora positivo, os novos pedidos cresceram pouco, indicando cautela
empresarial. Esse cenario mantém a probabilidade de juros americanos permanecerem

elevados, influenciando mercados emergentes, cambio e pregos de ativos.

Um conjunto crescente de analises aponta que o mercado global de inteligéncia artificial
comega a exibir caracteristicas tipicas de formacédo de bolha. Observa-se uma expansao
acelerada do endividamento corporativo vinculado a projetos de IA, impulsionada por
expectativas de retorno que nem sempre se materializam na velocidade prevista. Alem disso, o
ciclo de investimentos tem se concentrado fortemente em poucas empresas lideres, criando
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uma assimetria entre a capacidade financeira necessaria para sustentar a corrida tecnologica e
os resultados efetivos ainda em fase inicial. Essa combinacao de alavancagem crescente, forte
concentracdo de capital e projecdes de lucro potencialmente superestimadas aumenta a
probabilidade de movimentos de correcdo nos mercados financeiros. Para investidores,
empresas e formuladores de politica econdmica, esse cenario reforga a necessidade de cautela,
diversificacéo e avaliacao rigorosa da sustentabilidade dos modelos de negocio ligados a IA,
especialmente em um ambiente global ja marcado por juros elevados e maior aversao ao risco.

Impactos para o Espirito Santo

Para o Espirito Santo, um cenario global marcado pelo fortalecimento do setor de servigos e
pela fraqueza da atividade industrial produz um conjunto de efeitos especificos sobre sua
economia. A primeira implicacéo € a manutencéo de um ambiente relativamente estavel para a
demanda internacional por commodities, especialmente aquelas ligadas as cadeias de
mineracao, celulose e café, que tém peso expressivo na pauta exportadora capixaba. Como o
setor de servigos tende a ser menos sensivel a ciclos industriais € mais vinculado ao consumo
agregado, sua expansao contribui para sustentar 0 comércio global e, portanto, a demanda por
produtos basicos.

Ao mesmo tempo, a desaceleracdo da industria mundial traz riscos moderados para setores
industriais exportadores do estado, como rochas ornamentais e parte da metalurgia. A retragao
da producdo industrial em economias avancadas reduz investimentos em construgéo,
infraestrutura e manufatura pesada, segmentos diretamente ligados ao consumo desses
produtos. Embora o Espirito Santo mantenha elevada competitividade nesses mercados, a
perda de dinamismo global limita o ritmo de expanséo e exige maior diversificacdo de destinos e

estratégias comerciais.

Por fim, o cenario internacional tem gerado maior volatilidade cambial, consequéncia de
incertezas sobre juros em economias desenvolvidas e da reprecificagéo de riscos globais. Para
o Espirito Santo, essa oscilacéo produz efeitos duais: de um lado, favorece a competitividade
dos exportadores ao elevar a receita em reais; de outro, encarece insumos, maquinas e
equipamentos importados, pressionando custos de setores que dependem de tecnologia ou
componentes externos. A gestdo 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 projecdo de inflacdo de 2025 para cerca de 4,43 por cento,
mantendo a taxa Selic em 15 por cento. Apesar desse alivio nas expectativas inflacionarias, os
sinais de desaceleracdo econdmica tornaram-se mais evidentes: o IBC-Br de setembro
registrou retracgao, reforgando a percepc¢éo de perda de ritmo da atividade.
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A combinac¢ao de crescimento fraco com juros elevados gerou reagdo negativa nos mercados,
que se materializou na valorizagao do ddlar e na queda do Ibovespa diante de uma postura mais
cautelosa dos investidores. Paralelamente, o Ministério da Fazenda revisou a projecéo de
crescimento do PIB para aproximadamente 2,2 por cento em 2025, sustentado sobretudo pelo
setor agropecuario, cuja expansao estimada em torno de 9,5 por cento compensa parcialmente
o desempenho moderado da industria e dos servicos. Essa assimetria setorial tem se tornado
caracteristica da economia brasileira: o0 agronegocio avanga impulsionado por tecnologia,
produtividade e demanda internacional, enquanto os demais setores s&o limitados pelo custo do
capital, baixa confianca empresarial e desaceleracédo do consumo domeéstico.

Essa dinamica ocorre em um contexto fiscal desafiador. O governo enfrenta crescente
dificuldade em cumprir as metas estabelecidas pelo arcabouco fiscal, tanto pela rigidez das
despesas obrigatérias quanto por pressdes politicas que dificultam ajustes de gasto. A
frustracdo de receitas € a evolucédo mais lenta da atividade impdem risco a trajetoria fiscal,
ampliando a incerteza sobre a capacidade de convergéncia as metas futuras. A percepcéo de
fragilidade fiscal reduz a confianga dos agentes, pressiona a taxa de cambio 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 industria, infraestrutura e servicos de
maior tecnologia.

Em sintese, o ambiente macroeconémico brasileiro combina inflacdo 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 Espirito Santo, esse cenario destaca a importéncia de estabilidade fiscal

local para sustentar investimentos e preservar competitividade.

Impactos para o Espirito Santo

A desaceleragdo da atividade econdmica nacional, combinada com juros persistentemente
elevados e incerteza fiscal, gera efeitos diferenciados sobre a economia capixaba. Como estado
com forte insergado no comércio exterior, 0 Espirito Santo tende a ser menos afetado pela perda
de dinamismo do mercado interno do que outras unidades federativas. Contudo, a deterioracao
das expectativas fiscais e a dificuldade do governo federal em cumprir o arcabouco fiscal
afetam diretamente variaveis determinantes para o ambiente de negocios estadual.

O Espirito Santo permanece relativamente bem posicionado em meio as tensdes
macroecondmicas nacionais, mas a trajetoria fiscal federal representa um fator de risco
relevante. A capacidade do estado de preservar competitividade dependera de manter sua
disciplina fiscal, estimular investimentos privados e aproveitar a expansao do agronegocio
brasileiro como vetor de integracao as cadeias globais.
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Politica comercial dos Estados Unidos

Em novembro, os Estados Unidos avancaram no processo de revisdo das tarifas especificas
impostas a produtos estrangeiros desde julho. A medida, de carater unilateral, ndo decorre de
negociacédo comercial com o Brasil, mas integra a estratégia da Casa Branca de reduzir
pressdes sobre o custo de vida americano, tema que ganhou centralidade politica nas eleicdes
municipais de 2025 e nas articulacdes para as eleigdes legislativas de 2026.

Ao revisar a lista de produtos sujeitos as tarifas especificas de 40 por cento e ao zerar tarifas
reciprocas sobre diversos itens alimenticios, 0 governo norte-americano busca aliviar pregos ao
consumidor e corrigir distorcées geradas pela politica protecionista. Esse movimento n&o altera
a esséncia do pacote tarifario, mas representa flexibilizacdo relevante, especialmente para
paises exportadores de alimentos.

Impactos para o Espirito Santo

A atualizagéo tarifaria favoreceu produtos agricolas capixabas n&do contemplados nas revisoes
anteriores, como café, cacau, pimenta-do-reino, gengibre, mamao e nozes. Esses setores
reforcam 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 as
tarifas especificas, especialmente café sollvel, rochas ornamentais, pescado e ago, segmentos
intensivos em exportacao e fortemente dependentes do mercado norte-americano. Assim, o
efeito positivo da reviséo tarifaria € parcial e ndo elimina a necessidade de continuidade das
negociacoes bilaterais Brasil-EUA.

Relevancia estratégica das negociagdées em curso

A deciséo unilateral dos EUA reduz pressoes inflacionarias internas, mas néo substitui a agenda
comercial mais ampla que esta sendo discutida com o Brasil. Como cerca de dois tergos da
pauta exportadora brasileira para os EUA ainda enfrentam barreiras especificas, o desfecho
dessas conversas sera determinante para a industria nacional e para setores estratégicos do
Espirito Santo.

Oportunidades e Desafios para o Espirito Santo
Oportunidades
o Exportacdes fortalecidas por dolar valorizado e demanda internacional estavel em
commodities.
» Potencial de atracéo de investimentos logisticos, dado 0 aumento da corrente de comércio
nacional.
» Possibilidade de avango em negociagdes comerciais internacionais que beneficiem setores
capixabas dependentes dos EUA.
« Crescimento projetado do agro brasileiro favorece cadeias logisticas e industriais no ES.
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Desafios
» Selic elevada reduz capacidade de investimento e inibe automacao e modernizacéo.
« Desaceleragédo interna afeta servigos e indUstria local.
« Riscos globais de correcao financeira podem limitar fluxo de capitais para emergentes.
« Persisténcia das tarifas americanas em produtos capixabas de alto valor agregado.

Conclusao para o Empresariado Capixaba

Novembro consolidou um cenario de desaceleragao global moderada, mas ainda favoravel ao
comeércio exterior brasileiro. O Espirito Santo segue em posigao estratégica, beneficiado por sua
estrutura logistica e pela competitividade de sua pauta exportadora. AO mesmo tempo, a
combinacdo de juros elevados, desaceleracdo domeéstica e riscos internacionais exige
prudéncia na tomada de decisdo. Empresas capixabas devem priorizar eficiéncia operacional,
diversificacdo de mercados e investimentos seletivos em tecnologia e qualificagéo.

Para empresas capixabas com exposicédo ao mercado norte-americano, a reducéo unilateral de
tarifas especificas representa alivio em nichos relevantes do agronegocio, mas exige cautela
nos setores ainda tarifados. O ambiente comercial internacional permanece em transicéo, e a
previsibilidade futura dependera da continuidade das negociagdes diplomaticas. O
empresariado precisa acompanhar de perto esses movimentos, diversificar mercados e ajustar
estratégias de precos e logistica diante da possibilidade de novas alteragdes tarifarias ao longo
de 2026.

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



