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Crédito segue em expansao mesmo com juros elevados

A carteira cresce e as cooperativas avangcam mais rapidamente

Mensagem Em 2025, a carteira de crédito do ES alcangou R$ 127,2 bilhdes e cresceu 9,9% em termos reais. O avango ocorreu
central sob juros elevados e foi mais intenso nas cooperativas, que ampliaram a oferta em ritmo superior ao dos bancos.

1. Desempenho do crédito em 2025

R$ 127,2 bi R$ 73,9 bi R$ 53,3 bi
carteira ativa total pessoas fisicas pessoas juridicas

+9,9% real +10,8% real +8,7% real

2. Mudanca na composicao: cooperativas avangcam mais

Crédito real no ES — indice 2019 = 100

—8— Bancos =@= Cooperativas 2025
300 307

Bancos: +8,5% real

250 Cooperativas: +16,3% real
200
150 / 158
e - 2019 - 2025
100

Bancos: +58,0%

20I19 20I20 20I21 20I22 20I23 20I24 20I25 COOpeI‘atlvaS: +206,6%

valores reais, a pregos de dez/2025

3. Leitura executiva

Juros nao interromperam a expansao Crédito as familias segue forte

O aperto monetério encareceu o crédito, mas a carteira capixaba A carteira de pessoas fisicas cresceu 10,8% em termos reais em
continuou crescendo. 2025.

Cooperativismo acelera Diversificacdo importa

O segmento cooperativo cresceu quase duas vezes o ritmo dos Mais canais de financiamento reduzem a dependéncia exclusiva do
bancos em 2025. crédito bancario tradicional.

Fonte: BCB (SCR.data); IPCA/IBGE; célculos CEAE/Fucape. Crédito real a precos de dez/2025. 1
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Cooperativismo ganhou escala no mercado capixaba

Participacdo cresce de forma continua e supera a média regional

Contexto Entre 2019 e 2025, o crédito real das cooperativas no Espirito Santo mais que triplicou. O movimento foi continuo e
elevou a participagdo do segmento na carteira estadual, indicando ganho estrutural de escala.

1. Participacdo das cooperativas no ES

Participacao das cooperativas na carteira do ES

16% 15,2% 15 20/
y 0
14%
da carteira do ES em dez/2025
12%
10%
8,2%
8%

+7,0 p.p.

desde 2019 (célculo sobre a carteira total)

T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2. O ES se destaca na comparacao regional

Participacao das cooperativas — dez/2025

5o 15,2% O que o dado mostra
A participacéo cooperativa no ES é mais que o dobro
da média nacional e cerca de 3,6 vezes a do Sudeste.
10% Isso revela uma estrutura de intermediacao financeira
mais diversificada no Estado.
6,9%
5% 4,2%
A participagdo é calculada como carteira ativa das
0% cooperativas / carteira ativa total.
0
Espirito Santo Brasil Sudeste
3. Por que isso pode ser relevante?
Capilaridade Informacao local Alternativa de funding
Cooperativas ampliam a presenca do sistema O relacionamento com cooperados pode Empresas, produtores e familias ganham um
financeiro em municipios e segmentos menos reduzir assimetrias de informacéo na canal adicional de financiamento em periodos
atendidos. concesséao de crédito. de maior seletividade bancaria.

Fonte: BCB (SCR.data); célculos CEAE/Fucape. Participacdo calculada sobre a carteira ativa total. 2
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O crédito cresceu, mas o risco aumentou em 2025

A inadimpléncia subiu em todos os recortes, embora 0 ES permaneca abaixo do Brasil

Mensagem A expanséo do crédito nao eliminou a sensibilidade ao ciclo de juros. Em 2025, a inadimpléncia voltou a subir no
central Espirito Santo e nas cooperativas. O nivel estadual, porém, permaneceu abaixo do registrado no Brasil.

1. Inadimpléncia >90 dias

Inadimpléncia >90 dias — posicao em dezembro

4,10%
4%
3,69%
A 3,41%
3%
2%
1%
T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
== ES — total =@= ES — cooperativas ——— Sudeste m— Brasil
3,69% 3,41% 3,50% 4,10%
ES — total ES — cooperativas Sudeste Brasil
+0,96 p.p. em 2025 +0,89 p.p. em 2025 +0,70 p.p. em 2025 +1,11 p.p. em 2025
2. Como interpretar a série
Efeito base e pandemia A leitura correta
2019 teve inadimpléncia estadual elevada. Em 2020-2021, A comparacdo de 2025 mostra deterioracao recente. Isso
moratérias, alongamentos, Pronampe e transferéncias de renda recomenda prudéncia ao interpretar a queda acumulada desde
também afetaram a trajetéria. 2019 como melhora estrutural.

3. Sinal para o cooperativismo

Ainadimpléncia das cooperativas continua abaixo da média estadual, mas subiu 0,89 p.p. em 2025. O avanco rapido da carteira
aumenta a importancia de governanca, selecéo de risco e acompanhamento da qualidade do crédito.

Fonte: BCB (SCR.data); célculos CEAE/Fucape. Inadimpléncia = operacdes com atraso >90 dias / carteira ativa. 3
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O cooperativismo pode amortecer a transmissao dos juros?

Os dados sao compativeis com esse mecanismo, mas nao estabelecem causalidade

Leitura Em um ambiente de Selic e spreads elevados, o ES manteve expansé&o do crédito e do nivel de atividade. A presenca

cooperativa cria um canal adicional de financiamento, especialmente relevante para MPEs, produtores e fornecedores
locais.

1. O ambiente macroeconémico em 2025

14,32% 20,33 p.p. 3,93% +4,71%

Selic efetiva média spread médio do crédito inadimpléncia média — Brasil IBCR-ES

+3,48 p.p. vs 2024 +1,75 p.p. +0,61 p.p. atividade regional

2. Como o canal cooperativo pode atuar

Juros e spreads elevados Estrutura cooperativa

Crédito bancario tende a ficar mais caro
e seletivo

Efeito potencial
Relacionamento local e captacao junto

Menor dependéncia de um Unico canal
N aos cooperados ampliam alternativas

N de crédito para a economia local

Esse mecanismo é economicamente plausivel e compativel com os dados, mas a evidéncia apresentada néo identifica um efeito causal do cooperativismo
sobre o crescimento do ES.

3. Canais de impacto nha economia capixaba

MPEs e interiorizacdo Agro e cadeias regionais Fornecedores de grandes projetos
Mais capilaridade amplia alternativas de Crédito local é relevante para safra, Petréleo, siderurgia, mineracao, celulose e
capital de giro e financiamento fora dos maquinas e giro em cadeias como café e portos usam grand_es flnanC|amentos,’n”_|as
grandes centros. rochas ornamentais. fornecedores locais dependem do crédito
regional.

4. Concluséao analitica

Sob juros elevados, o crédito continuou avangando no Espirito Santo e as cooperativas ganharam espago. O papel amortecedor esta

na diversificacé@o e preservacao de canais de financiamento — nédo na eliminacéo do risco. A alta da inadimpléncia em 2025 reforca a
necessidade de crescimento com disciplina de carteira.

Fonte: BCB (SCR.data e SGS); IBCR-ES/BCB; célculos CEAE/Fucape. Elaboragdo CEAE.
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Transparéncia alta nao elimina diferencas
institucionais

O IQI-CEAE organiza a heterogeneidade entre os 78 municipios capixabas

Ponto de O Espirito Santo combina ITGP elevado com desempenho fraco no IEGM 2023. Como os instrumentos medem
partida dimensdes distintas, o contraste ndo é uma comparacéo direta, mas mostra que transparéncia formal ndo resume
qualidade institucional.

1. Panorama dos indicadores

86,9 0de 75 50,3 23,4-82,0

ITGP médio (2026) IEGM em B ou acima IQI-CEAE mediano amplitude do IQI

12 notas maximas ano-base 2023 indice relativo 78 municipios

2. Como o IQI-CEAE organiza a qualidade institucional

Transparéncia Capacidade fiscal Capacidade administrativa
ITGP: obras, comunicagao/participagao e Autonomia tributaria, pessoal/receita Estatutarios, controle interno, vinculo do
saude. (invertida) e investimento por habitante. responsavel e LAl/integridade.

3. Quatro regras para interpretar o indice

Relativo, nao absoluto Porte importa

O indice mostra a posi¢do de cada municipio frente aos demais As analises controlam a populagéo para reduzir o efeito mecanico da
municipios capixabas. escala municipal.

Associacao, nao causalidade Fontes recentes e diversas

O estudo identifica relagdes contemporaneas; nao prova que ITGP 2026, Siconfi 2025, MUNIC 2024, IBGE, RAIS, Firjan e IPS Brasil.

instituicbes causam desenvolvimento.

Fonte: CEAE; ITGP 2026; Siconfi 2025; MUNIC 2024; Firjan/IFDM; bases anexas. IQI-CEAE = construgédo propria. 1
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Instituicoes acompanham o nivel de desenvolvimento
A associacao permanece depois de considerar o tamanho dos municipios

Resultado Ap0s controlar o porte populacional, municipios com IQI-CEAE mais alto tendem a apresentar maior PIB per capita,
principal mais empregos formais por habitante e IFDM mais elevado. A relagéo n&o aparece para o crescimento recente.

1. Correlacao entre IQI-CEAE e desenvolvimento

Instituicoes acompanham o nivel de desenvolvimento, nao o crescimento

. 1
NIVEL :
PIB per capita 2023 | C
1
Empregos/1.000 hab. 2025 | ®
1
]
IFDM Geral 2023 | @
1
IPS 2026 : -
]
1
Remuneracao média 2025 '
1
DINAMICA |
Cresc. real PIB pc 2021-2023 T
1
]
Cresc. emprego 2023-2025 1
]
]
Saldo empregos/1.000 hab. (12m) i
1
T , T T T
-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6
Correlagao parcial de Spearman (controlando populagao)
=@= Significativo apds correcdo BH  =@= Limitrofe Nao significativo
2. O que os numeros dizem
PIB per capita Emprego formal IFDM Crescimento recente
p=0,35 p=0,30 p=0,36 =0
relagdo robusta relagdo robusta relagdo robusta sem associacéo robusta
Leitura executiva Associacao nao é causalidade
Instituicbes mais fortes caminham com um patamar maior de Os resultados permanecem ap6s controlar o porte, mas nédo permitem
desenvolvimento, mas néo com crescimento mais rapido em janelas concluir se instituicdes melhores causam desenvolvimento ou também
curtas. resultam dele.

Fonte: elaboragdo CEAE com IBGE, RAIS/Novo CAGED, Firjan, IPS Brasil e IQI-CEAE. Correlagéo parcial de Spearman; n=78. 2
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Mesmo porte, resultados diferentes

O tamanho municipal explica parte da diferenca, mas ndo elimina a associacgao institucional

Por que Municipios maiores tendem a ter mais receita, estrutura administrativa e mercados de trabalho densos. Comparar
controlar o porte? municipios de tamanho semelhante reduz esse efeito e permite observar melhor a associagdo com a posi¢éo
institucional.

1. Diferencas dentro das faixas de porte

Diferenca entre municipios de IQI-CEAE alto e baixo dentro de cada faixa de porte

Bl Pequeno Médio EE Grande
50% 48%
44% 45%
40%
30% 7%
25%
20%
11%
10% 9%
7%
2.2% 3.0%
- 0.2% 0.5%
0% T T T
PIB per capita Empregos/1.000 IFDM IPS
2. Leitura por faixa de tamanho
Pequenos Médios Grandes

Municipios de IQI-CEAE mais alto A distancia institucional continua visivel, Mesmo entre os maiores, municipios de
mostram diferencas particularmente mas é menor em parte dos indicadores. IQI-CEAE mais alto apresentam
grandes em PIB per capita e densidade vantagem relevante em PIB per capita e
de emprego. emprego.

Arelacdo com PIB per capita e IFDM permanece em diferentes especificagfes: controle regional,
regressoes robustas, exclusao dos municipios petroliferos (Presidente Kennedy, Marataizes e Itapemirim) e
de Vitoria e versdes alternativas do IQI-CEAE.

Resultado de robustez

Fonte: Resultado principal e testes de robustez da base CEAE. Barras = diferenca entre medianas de IQI alto e baixo dentro de cada tercil de populagao. 3
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Nem todas as instituicées pesam da mesma forma

Capacidade fiscal concentra as associacdes mais consistentes com desenvolvimento

Mensagem A decomposicao do IQI-CEAE mostra que as dimensges institucionais nao se comportam da mesma forma. Capacidade
central fiscal tem as associa¢cdes mais consistentes com PIB per capita, emprego e IFDM; transparéncia apresenta relagdes mais
moderadas; a dimensao administrativa nao € robusta apos controlar o porte.

1. Correlacao por dimensao institucional

Correlacao parcial por dimensao do IQI-CEAE

Transparéncia

Capacidade fiscal

Capacidade administrativa 0,06 -0,09 0,07 0,07
PIB pc Empregos/1.000 IFDM IPS
2. Como interpretar
Capacidade fiscal Transparéncia Capacidade administrativa
Associagao mais forte com PIB pc (0,36), Relacdes positivas mais moderadas; N&o apresenta associagao robusta com os
emprego (0,35) e IFDM (0,42). destaca-se o IPS (0,31). indicadores apés o controle de porte.

O que iSso ndo prova Capacidade fiscal também pode refletir a prépria base econémica: economias mais densas arrecadam mais e conseguem
q p sustentar estruturas publicas melhores. O resultado é forte como associacéo, mas ndo autoriza dizer que arrecadar mais,
isoladamente, causa desenvolvimento.

Fonte: elaboragdo CEAE; correlagdes parciais controlando populagéo. * p < 0,05 (exploratério, sem correcdo para mdltiplos testes nesta decomposi¢ao). 4
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O territorio também importa

Porte e contexto regional ajudam a interpretar diferencas institucionais

Leitura
regional

O padrao regional de qualidade institucional se sobrep&e parcialmente ao de desenvolvimento. Isso reforca que
rankings isolados ndo bastam: porte, estrutura produtiva e contexto territorial precisam entrar na leitura.

1. Instituicdes e desenvolvimento por microrregiao

IFDM mediano (2023)

0.74 A

0.72 1

0.70 1

0.68

0.66 1

0.64 A

0.62

Instituicoes e desenvolvimento tém padrao territorial parcialmente sobreposto

Metropolitana

Rio Doce

Central Serrana

Centro-Oeste
@

Sudoeste Serr; Litoral Sul

Central Sul

Nordeste

50 55 60 65
IQI-CEAE mediano da microrregiao

2. O que isso muda para decisdes

Empresas

Prefeituras

Use o IQI-CEAE como sinal complementar de ambiente institucional,
junto com logistica, mercado, infraestrutura e estrutura produtiva.

Estado e controle

Politicas de fortalecimento da gestédo devem considerar porte, contexto
regional e estrutura econdmica, evitando leitura mecéanica de rankings.

Capacidade fiscal merece acompanhamento prioritario, mas
comparagOes devem ser feitas entre municipios de porte semelhante.

Transicdo do IBS

A mudanca na reparticdo tributaria deve ser acompanhada municipio a
municipio; a atual autonomia fiscal ndo antecipa, sozinha, o efeito final.

Conclusao

Nota metodolégica

Instituicdes mais fortes caminham com maior nivel de desenvolvimento no ES. O resultado é robusto como associa¢do, mas néo
identifica causalidade nem crescimento mais rapido no curto prazo.

O IQI-CEAE compara a posicao institucional relativa dos 78 municipios capixabas em trés dimensdes com pesos iguais:
transparéncia, capacidade fiscal e capacidade administrativa. As varidveis sdo convertidas em postos percentuais e
agregadas por média simples. As analises controlam o porte populacional. O indice ndo é uma nota absoluta, e os resultados
indicam associagao, ndo causalidade.

Fonte: CEAE; IJSN; Firjan; IQI-CEAE. Microrregides = 10 regides de planejamento. Associa¢éo descritiva, ndo causal. 5
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Exportacoes do ES: concentragcao em poucos produtos

O minério de ferro domina a pauta, enquanto o estado exporta menos da metade dos produtos da média das UFs

As exportagdes do Espirito Santo cresceram de forma expressiva nas Ultimas duas décadas, mas seguem concentradas

Mensagem em poucos produtos primarios, com o minério de ferro a frente. O nimero de produtos exportados permanece, ha mais de
central 20 anos, bem abaixo da média nacional, indicando uma pauta pouco diversificada mesmo com o crescimento do valor
exportado.
1. Valor total exportado 2. Principais produtos exportados
Valor total exportado pelo ES (2002-2025) Top 10 produtos exportados pelo ES em 2024

Minério de ferro

café

Semimanufaturados de ago

Celulose

Petréleo bruto

USS bilhoes

Pedras/mérmore

Outras ligas de ago

Extrato de café

Pimenta

Oleos de petréleo (refinados)

2000 2005 2010 2015 2020 2025 0.0 05 10 15
Ano US$ bilhoes

20 25 30

O valor exportado saiu de US$ 2,70 bilhdes em 2000 para US$ 10,52 Em 2024, cinco produtos - minério de ferro, café, aco semimanufaturado,
bilhdes em 2025, em dois grandes ciclos: alta quase continua até o pico celulose e petréleo bruto - responderam por cerca de 79% das exportagdes,
de US$ 14,64 bilhdes em 2011, queda acentuada até 2016 (US$ 5,78 com o minério sozinho acima de um quarto da pauta. Essa concentracdo
bilhdes) e retomada mais instavel, com minimo em 2020 (US$ 4,97 explica por que o valor exportado reage tanto aos ciclos de preco das
bilhdes, provavel efeito da pandemia). commodities.
3. Diversidade da pauta exportadora 4. Concentracado das exportacdes (HHI)
- Diversidade exportadora: Espirito Santo e média das UFs, 2002-2025 HHI das exportagées do ES (2002-2025)
| ] Bt o e o) 035

s e

e —

o~ e —
~——— o

Namero de produtos.
HHI
°
]

0.20
30
0.15

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024, 2005 2010 2015 2020 2025
Ao no

A média de produtos exportados pelas UFs subiu de 66 (2002) para O HHI subiu de 0,188 (2002) para o pico de 0,358 (2012-2013), na alta do
cerca de 72 (2025), enquanto o ES ficou estagnado entre 24 e 35 minério, e recuou para perto de 0,15. A queda reflete sobretudo o menor
produtos por mais de duas décadas, chegando a 38 apenas nos dois preco internacional do minério, ndo uma diversificagéo real, ja que o nimero
tltimos anos. A baixa diversificagdo € uma caracteristica estrutural. de produtos seguiu praticamente estagnado.

US$ 10,52 bi = 0,15 79% 38 vs 72

exportados em 2025 HHI atual top 5 produtos (2024) produtos ES vs média UFs

Uma estrutura concentrada em poucos produtos e menos diversificada que a média nacional tende a estar associada a

Conclusdo niveis mais baixos de complexidade econémica, ja que ela reflete a variedade e a sofisticagdo dos produtos exportados.

Fonte: Comex Stat/MDIC. Elaboracdo CEAE. 1
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Commodities e concentracao exportadora

A queda do HHI néo significa, por si s6, maior complexidade econémica

A concentracéo das exportagdes capixabas cresceu até 2013 e depois recuou, mas o estado permaneceu exposto a
choques no setor de commodities. Entre 2011 e 2016, a queda das exportagoes de minério de ferro esteve associada tanto
ao valor médio por tonelada quanto ao volume embarcado.

1. Evolucao da concentracao

0.40 4

Mensagem
central

0.35 1
0.30 1

0.25 1

indice HHI

0.20 1

2025: 0,147
0.151

2002 2005 2010 2015 2020 2025

Ano de referéncia
O HHI passou de 0,188 em 2002 para o0 maximo de 0,358 em 2013 e recuou para 0,147 em 2025. O resultado indica menor concentracéo relativa do
valor exportado ao final da série, mas ndo demonstra, por si s, aumento da complexidade econémica.

2. O papel do minério de ferro

De 2011 a 2016, as exportagdes totais do ES cairam de aproximadamente US$
14,61 bilndes para US$ 5,76 bilhdes. O minério de ferro (SH4 2601) respondeu Componente da queda do minério US$ bi  Part.
por US$ 7,142 bilhdes da redugéo, cerca de 81% da queda liquida estadual. Sua
participagdo anual na pauta passou de 58,9% para 25,4%.

Valor unitario implicito -4,421 61,9%
Até 2015, predominou a diminui¢do do valor médio por tonelada; em 2016, o
volume também caiu fortemente. A trajetéria € compativel com a queda Volume exportado -2,721 38,1%
internacional do minério e a interrupgao das operagdes da Samarco apés o 100.0
desastre de Fundao (2015), sem que seja possivel estimar causalmente o efeito Total -7,142 g

. 0,
isolado de cada evento. %

Decomposigéo contabil (método simétrico de Shapley). Valor unitario implicito
= FOB/peso em toneladas; ndo € um indice puro de precos.

3. Implicacdo para a analise de complexidade

Uma pauta menos concentrada em valor ndo é necessariamente mais sofisticada. A redugdo do HHI deve ser analisada em conjunto com a diversidade e
os indicadores de complexidade produtiva, distinguindo mudangas nos precos relativos de transformacdes estruturais da economia.

0,358 0,147 US$ 7,14 bi = 81%

HHI méximo (2013) HHI em 2025 queda do minério (2011-16) da queda liquida estadual
Ponto de Menor concentragdo em valor reflete, em boa parte, precos relativos mais baixos do minério. Sem avanco da diversidade e
atencao da complexidade produtiva, a pauta segue exposta a chogues de commodities.

Fonte: Comex Stat/MDIC. Elaboracdo CEAE. 2
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Complexidade econémica municipal revela dualidade

Onde estdo as oportunidades e 0s riscos no territorio?

A complexidade econdmica do Espirito Santo é altamente concentrada na Regido Metropolitana (Serra e Vila Velha). O
Mensagem elevado PIB per capita de municipios extrativos (ex.: Anchieta) mascara uma base produtiva fragil e de baixa
central complexidade. A resiliéncia de longo prazo exige adensamento das cadeias locais e diversificacéo para produtos vizinhos
de maior valor.

1. Padrao geografico e concentracao territorial

Mapa Coroplético da Complexidade Municipal

) \;( . P6lo Metropolitano (Serra / Vila Velha)
r\fé—»\gs

Alta complexidade, forte adensamento industrial metalmecanico e oferta de servigos corporativos.

Corredor Industrial (Linhares | Aracruz | Cachoeiro)

Integracao parcial de cadeias (celulose, rochas, moveleiro) com potencial de sofisticacao.

Periferia Extrativa

Baixa diversificagao e forte dependéncia de lavouras e produtos primarios ndo processados.

Municipios em cinza n&o atingiram o corte metodoldgico de US$ 1 milh&o de exportacdo média anual (triénio 2023-2025), indicando
auséncia de pauta exportadora regular e consolidada.

2. Opa arenda

Enclaves minerais Eficiéncia do Centro

Municipios com altissimo PIB per capita (ex.: Anchieta, Presidente Serra e Cariacica, mesmo com PIB per capita intermediério, lideram em
Kennedy), impulsionados por rendas extrativas (pelotas de minério, complexidade devido a um parque manufatureiro e de servigos
royalties), mas com baixa complexidade produtiva e auséncia de diversificado e robusto.

encadeamento local.

Disperséao entre Complexidade (Fitness) e In(PIB per capita) - 2025
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3. Quatro canais de impacto para empresas e tomadores de decisao

Caixa sob estresse Financiamento Logistica e infraestrutura Atencao aos servicos
Alta vulnerabilidade da Necessidade de direcionar Urgéncia de investimentos em Crescente terceirizacdo das
arrecadacdo de ICMS municipal crédito corporativo e subsidios conexdes logisticas que etapas industriais sustenta a
a flutuacéo de precos de ao adensamento de adjacéncias integrem o interior produtivo ao matriz econémica e de
commodities (minério, petréleo e e produtos vizinhos de valor polo da RMGV. empregos qualificados de
celulose). agregado. Vitoria.

Um PIB nominal elevado proveniente de commodities ndo garante resiliéncia estrutural; o desenvolvimento sustentavel do Espirito

Conclusdo Santo depende da expanséo continua de suas capacidades produtivas locais.

Fonte: elaboracdo CEAE com dados municipais de exportacéo (2023-2025) e PIB per capita (2025). 3



