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1. CARTA DE CONJUNTURA

De acordo com o relatério divulgado pelo Fundo Monetério Internacional®, o
cenario econdmico global no quarto trimestre de 2025 foi caracterizado por
relativa resiliéncia da atividade econbmica, mesmo em um contexto marcado por
tensdes geopoliticas e ado¢ao de medidas de politica comercial de carater
restritivo. Ainda assim, observaram-se fatores de sustentacao da atividade, entre
os quais se destacam o avango dos investimentos em tecnologia, especialmente
aqueles associados ao desenvolvimento e a difusao da inteligéncia artificial, bem
como a manutencado de condig¢des financeiras ainda relativamente acomodativas
em escala global. Apesar desse ambiente, o relatério aponta para um balanco de
deteriorante de risco assimétrico, refletindo incertezas quanto a evolugdo dos
ganhos de produtividade vinculados as novas tecnologias, a possibilidade de
recrudescimento das tensdes comerciais e geopoliticas e a presenca de potenciais
fragilidades no sistema financeiro, fatores que podem condicionar o ritmo e a

sustentabilidade da recuperacao da economia mundial.

L https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/01/19/world-economic-outlook-update-
january-2026
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Grafico 1.1 — Indicador do nivel de atividade — PIB Trimestral

Brasil e Espirito Santo - Variagao (%) contra trimestre anterior®
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Instituto Jones dos Santos Neves (IJSN).
Elaboragdo: Coordenacdo de Estudos Econémicos - CEE/IJSN.
* Base igual trimestre imediatamente anterior.

Esse contexto de relativa resiliéncia da economia global também se refletiu na
dinamica da atividade econdmica capixaba. Apds registrar retracao de -0,3% no
terceiro trimestre de 2025, na comparagcdao com o trimestre imediatamente
anterior, o Produto Interno Bruto (PIB) do Espirito Santo apresentou expansao de
+1,9% no quarto trimestre, em relacao ao trimestre imediatamente anterior, com
ajuste sazonal. Nesse sentido, no quarto trimestre de 2025, o Produto Interno
Bruto (PIB) do Espirito Santo e do Brasil foram, respectivamente: +1,9% e +0,1%
na comparagao entre trimestres consecutivos, com ajuste sazonal; +5,9% e +1,8%
no confronto com o mesmo trimestre do ano anterior; +3,9% e +2,3% em termos

de acumulado no ano e no acumulado em quatro trimestres.

Os indicadores resumo da economia capixaba, apresentados na Tabela 1.1,

permitem uma visao ampliada dos setores.
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Tabela 1.1 — Indicadores resumo da economia
Espirito Santo — Variagao (%) trimestral - 2025.1V

. Contra o trimestre Acumulado no Acumulado em
Indicadores . Interanual* .
anterior ano* 4 trimestres**
PIB trimestral T 19 T 59 T 39 T 3,9
Produgdo Industrial t 3,0 t 24,4 t 11,6 t 11,6
Volulme de \{endas do 1 36 1 33 t 25 1 25
varejo ampliado
Volume de servigos T 39 T 3,9 T 1,2 T 1,2
Exportacbes t 78 t 10,2 1 21 1 21
Importac¢des T 26,5 T 228 l -0,6 l -0,6

Fonte: IJSN; BACEN; IBGE e SECEX.

Elaboragdo: Coordenacdo de Estudos Econémicos - CEE/IJSN.
* Base igual periodo do ano anterior.

** Base: igual periodo anterior.

A producao industrial do Espirito Santo registrou expansao de 3,0% no quarto
trimestre de 2025 em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, sinalizando a
continuidade da trajetéria de crescimento da atividade industrial no estado.
Apesar do resultado positivo, o desempenho indica um arrefecimento no ritmo
de expansao, apds dois trimestres consecutivos com varia¢cdes mais elevadas —
11,5% no segundo trimestre e 5,8% no terceiro trimestre de 2025. No acumulado
do ano, o desempenho do setor foi impulsionado principalmente pela Industria
extrativa, que apresentou crescimento de 18,3%, ao passo que a Industria geral

registrou expansao de 11,6%, em 2025.

No comércio, houve expansdo em relacdo ao trimestre anterior (+3,6%) no
volume de vendas do comércio varejista ampliado. Destaca-se o crescimento dos
segmentos: Atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo;
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos; e
Tecidos, vestudrio e cal¢ados, que acumularam expansao anual de +21,2%,
+12,3% e +12,0%, respectivamente. Em sentido oposto, os segmentos de Livros,

jornais, revistas e papelaria; Outros artigos de uso pessoal e doméstico; e
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Combustiveis e lubrificantes registraram retracao de -14,6%, -8,9% e -3,6% neste

mesmo periodo.

O comércio exterior capixaba, no quarto trimestre de 2025, registrou corrente de
comércio de USS 6,7 bilhdes, representando crescimento de +17,39% frente ao
trimestre anterior. Este resultado foi impulsionado principalmente pela forte
expansao das importacdes (+26,48%), além do avanco das exportacdes (+7,75%).
No periodo, destacaram-se como principais destinos das exportacdes capixabas
os Estados Unidos, Singapura e China, com pauta concentrada em rochas
trabalhadas, produtos siderurgicos, celulose, petroleo e minério de ferro,
enquanto asimportagdes foram majoritariamente provenientes da China, Estados
Unidos e Argentina, com destaque para veiculos, mdquinas, equipamentos de

comunicag&o e geronaves.

Apds registrar leve variacdo de +0,3% no terceiro trimestre em relacdo ao
trimestre imediatamente anterior, o indice de volume de servicos apresentou
expansao mais expressiva de +3,9% no quarto trimestre de 2025, indicando
aceleracao da atividade no setor ao final do periodo. Apesar desse desempenho
mais favoravel, o acumulado de 2025 apontou crescimento moderado de +1,2%
no volume de servicos. Destaca-se o avanco de Servicos prestados as familias, que
registrou expansao de +12,2% no mesmo periodo, enquanto, em sentido oposto,

o segmento de Outros servigos apresentou retragao de -9,2%.

O Gréfico 1.2 apresenta a evolucdo da massa de rendimento habitual de todos os
trabalhos no Espirito Santo. A analise sugere tendéncia de desaceleragao no
processo de elevagao da renda iniciado no inicio de 2024, que atingiu seu pico no
final do mesmo ano. Uma possivel razao, deve-se a reducdo da capacidade de
absorcdo da forca de trabalho anteriormente desocupada, em um contexto onde

a taxa de desocupacdo no Espirito Santo se encontra em patamar bastante baixo,
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atualmente em 2,4%%. Nesse cendrio, observa-se que, nos ultimos quatro
trimestres, o principal vetor de crescimento da massa de rendimentos foi o
avanco do rendimento médio habitual dos ocupados (+2,6%), enquanto a
variacao no contingente de pessoas ocupadas contribuiu em menor grau (+1,3%).
Grafico 1.2 — Massa de rendimentos habitualmente recebidos em todos os

trabalhos e seus componentes - resultados deflacionados pelo IPCA*
Espirito Santo - Variagao (%) acumulada em quatro Trimestres**
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua — PNADC/IBGE.

Elaboragdo: Coordenagdo de Estudos Econémicos - CEE/IJSN.

* De acordo com a metodologia da pesquisa, o deflator utilizado é uma combinagéo dos indices de prego do Espirito Santo e da
Regido Sudeste.

** Base: igual periodo anterior.

Quanto aos dados referentes apenas ao mercado de trabalho formal do Espirito
Santo, no quarto trimestre de 2025, segundo dados do Novo CAGED, houve saldo
negativo de -9.368 vinculos formais, indicando retra¢cao na geragao de empregos
no periodo. Com esse resultado, o estoque de empregos formais no estado
totalizou 923.012 vinculos. Apesar do recuo na margem, o acumulado de 2025

ainda apresentou saldo positivo de +13.630 postos de trabalho.

2 https://sidra.ibge.gov.br/Tabela/6468
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Por fim, a inflacio mensurada pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), registrou no
Brasil variacdo, acumulada de 2025, de +4,3%, enquanto, na Regiao
Metropolitana da Grande Vitéria (RMGV), a variacao foi de +5,0%, superior a
média brasileira. Cabendo destacar que, esses resultados posicionam a RMGV
acima do teto da meta estabelecida pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN)
para o ano de 2025 (centro da meta de 3,0% e intervalo de tolerancia de 1,5 ponto

percentual para baixo (1,5%) ou para cima (4,5%).
Expectativas

O indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEl), que busca refletir como os
empresarios industriais avaliam as condicdes atuais e as expectativas para os
proximos seis meses, apresentou média de 47,8 pontos para o Brasil no quarto
trimestre de 2025 (valores acima de 50 pontos indicam confianca do empresario).
Esse valor se encontra abaixo da média histérica (53,5 pontos) e representa
aumento no patamar de confianca do empresario em relacao a observada no

trimestre anterior (46,5 pontos).

No Espirito Santo, o Indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEl), divulgado
pela Confederacdo Nacional da Industria, registrou média de 50,2 pontos no
guarto trimestre de 2025, representando avan¢o em relacdo aos 47,9 pontos
observados no trimestre imediatamente anterior. O resultado reflete melhora
nos componentes que compdem o indicador, com elevacdo tanto no subindice
de condicGes atuais quanto no subindice de expectativas, cujas médias
trimestrais passaram de 43,8 e 49,9 pontos no terceiro trimestre para47,1e 51,8
pontos no quarto trimestre de 2025, respectivamente. Esse movimento sugere
recomposicdao da confianga dos empresarios industriais ao longo do periodo, em

um contexto associado, entre outros fatores, a redu¢ao parcial de tarifas
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comerciais impostas pelos Estados Unidos, que contribuiu para a melhora das

percepcoes sobre o ambiente econdmico e as perspectivas de atividade.

Grafico 1.3 — Projecoes de crescimento do Fundo Monetario Internacional (FMI)
World Economic Outlook - Variagao (%)
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Fonte: FMI—World Economic Outlook — Atualizagdo de janeiro de 2026.
Elaboragdo: Coordenacdo de Estudos Econémicos - CEE/IJSN.

No ambito da conjuntura internacional, o Fundo Monetario Internacional (FMI)
divulgou, em janeiro de 2026, a atualizacao de suas proje¢des de crescimento
para a economia mundial referentes aos anos de 2026 e 2027. O relatério ressalta
gue tensOes geopoliticas e disputas comerciais permanecem como fatores
relevantes para a manutencdo de um ambiente de incerteza no cenario
econdmico global, com potenciais impactos sobre as perspectivas de
crescimento. Ainda assim, o relatério indica processo gradual de acomodacao das
economias a nova configuracao do comércio e das relagdes internacionais. Nesse
contexto, as projecdes do organismo apontam para expansao da economia

mundial de 3,3% em 2026 e 3,2% em 2027.

No caso brasileiro, as projegdes registaram expectativa de expansao econdémica

de +1,6% para 2026 (-0,3 pp abaixo do projetado em outubro pelo FMI) e +2,3%
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para 2027. Para os Estados Unidos, as projecdes apontam crescimento de +2,4%
para 2026 e +2,0% para 2027; enquanto na China, a projecdo aponta para
crescimento de +4,5% em 2026 e +4,0% em 2027. Importante lembrar que,
Estados Unidos e China sao importantes parceiros comerciais do Espirito Santo e,

portanto, o desempenho desses paises reflete diretamente na nossa economia.




