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PIB GLOBAL:
SEM ACELERAGCAO NO HORIZONTE

PIB global: sem aceleragao no horizonte

As ultimas projecdes divulgadas pelas instituicdes multilaterais para o PIB mundial em
2024-2025 apontam para um cenario de relativa estabilidade do dinamismo econémico. Para
o FMI, depois da alta de +3,3% em 2023, a economia global devera crescer +3,2% em 2024 e
também em 2025. A Unica mudanca em relacdo ao cenario anterior, de jun/24, é uma reducgédo
de -0,1 ponto percentual na proje¢ao de 2025.

Este mesmo resultado e +3,2% em 2024-2025 é apontado pela OCDE, enquanto a
UNCTAD prevé variagao de +2,7%. Para as trés institui¢des citadas, o desempenho esperado
€ 0 mesmo tanto para 2024 como para 2025, o que pode estar denotando o peso de incertezas
decorrentes de efeitos climaticos extremos e, sobretudo, da condugdo da governanca global
diante da possibilidade de vitéria a presidéncia americana de Donald Trump, jd& que estes
cenarios foram realizados entre setembro e outubro de 2024, antes portanto de sua elei¢ao.

De acordo com o FMI, o crescimento em 2024-2025 continuara abaixo da média de
+3,8% do periodo 2000-2019, o que se prolongara para além do periodo de desinflagdo global,
chegando a +3,1% em 2029. A possivel escalada de tensdes comerciais no mundo no governo
Trump pode piorar este cendrio.

Por ora, a expectativa é que o volume de comércio mundial continue ganhando robustez,
depois da virtual estabilidade de 2023 (+0,3%). Deve se manter em linha com a expansdo do PIB
global em 2024, registrando +3,1%, e devendo supera-lo marginalmente em 2025, ao registrar
+3,4%. De todo modo, ficard bem abaixo da média anual de 2000-2019 (+4,9%).

Em relacdo aos precos de commodities, o petrdleo deve apresentar pequena alta em
2024, de +0,9%, embora os precos do gds natural e do carvao serdo cadentes. A seu turno, os
precos de alimentos recuardo -5,2% e entdo -4,5% em 2025, em funcdo de estimativas de
producdo recorde no biénio 2024-2025.

Em relacdo ao periodo pré-pandemia, o Fundo também destaca mudancas de
composicdo do dinamismo econémico global em favor do consumo de servigos em economias
avancadas (EA) e de mercado emergente e em desenvolvimento (EMDEs), devido a uma
trajetoria de precos inferior a dos bens. Espera-se, assim, uma moderac¢do no crescimento do
setor manufatureiro mundial.

Descarbonizagéo e Desenvolvimento Sustentavel: oportunidades para o Brasil 5



Entre os grupos de paises, apds a forte desaceleragdo em 2023 (+1,7%), o crescimento
nas EAs deve manter o mesmo ritmo em 2024, registrando +1,8% em 2024 e 2005, patamar
gue deve persistir até 2029.

Contudo, essa estabilidade encobre diferenca significativas entre os paises avancados.
Os EUA devem crescer +2,8% em 2024 ante +2,9% em 2023, desacelerando para +2,2% em
2025. O Japao deve seguir o mesmo caminho, s6 que mais intensamente: de +1,7% em 2023
para +0,3% em 2024, e com uma reversao e tendéncia em 2025, para +1,1%.

Em direcdo oposta, para a drea do euro, o FMI prevé uma aceleracao de +0,4% em
2023 para +0,8% em 2024 e, entdo, para +1,2% em 2025. A expectativa também é de ganho
de vigor no Reino Unido, cujo PIB deve avancar de +0,3% em 2023 para +1,1% em 2024 e
entao para +1,5% em 2025.

As economias emergentes e em desenvolvimento, por sua vez, devem seguir o
caminho da perda de dinamismo sobretudo a partir de 2025, segundo o FMI. O crescimento
do PIB agregado destes paises deve passar de +4,4% em 2023 para +4,2% em 2024 e 2025,
chegando a +3,9% em 2029.

A Asia Emergente e em Desenvolvimento continuara sendo a regido lider em termos
de dinamismo, a despeito da moderagao de +5,7% em 2023 para +5,3% em 2024 e +5% em
2025, sob influéncia da China e da India. A perda de ritmo da economia chinesa se agravou
entre os cenarios de jun/24 e out/24 do Fundo, passando de +5,0% para +4,8% para 2024 ante
um crescimento de +5,2% em 2023. Para 2025, espera-se que o PIB chinés varie +4,5%.

Na América Latina e o Caribe, por sua vez, o resultado esperado do PIB de 2024 é
semelhante ao do ano passado: +2,1% contra +2,2% em 2023, e muito disso devido ao Brasil,
que compensard a desaceleracdo da economia mexicana (+1,5% contra +3,2%,
respectivamente).

A revisdo para cima do PIB brasileiro para 2024 foi expressiva, passando de +2,1% no
cendrio de jun/24 para +3,0% no cenario de out/24. Com isso, o Fundo avalia que manteremos
o mesmo ritmo de 2023 (+2,9%). Uma desaceleragdo nada desprezivel, entretanto, é esperada
para 2025, quando o Brasil deve registrar +2,2%.

Entre as hipdteses assumidas no ultimo cendrio do FMI estdo a continuidade da
reducdo da inflagdo. No mundo, a inflacdo ao consumidor deve sair de 6,7% em 2023 para
5,8% em 2024 e chegar a 4,3% em 2025. Este movimento deve ser mais intenso nas EAs (-2
p.p. entre 2023 e 2024) estabilizando-se em torno de 2% em 2025. Nos emergentes, espera-
se que inflagdao recue de 8,1% em 2023 para 5,9% em 2025.
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Ha ainda as seguintes hip6teses sobre a conducado de politicas macroeconémicas:

Politica monetdria: Na drea do Euro, o FMI projeta uma taxa de juros bdsica de
2,5% ao ano. Nos Estados Unidos, esta taxa deve atingir seu patamar de
equilibrio de longo prazo de 2,9% no terceiro trimestre de 2026.

O FMI avalia que as EAs devem adotar uma politica fiscal mais restritivas em
2024 e 2025, reduzindo pela metade os déficits fiscais até 2029. Nas EMDEs, a
politica fiscal deve permanecer relativamente frouxa, mas se espera
consolidagdo fiscal nas economias de baixa renda que perderam acesso ao
mercado financeiro internacional ou que foram forcadas a reduzir
drasticamente seus déficits devido a alta do custo da divida.

O Fundo chama atencgao para o fato de que os riscos para o desempenho da economia

global aumentaram desde abril de 2023 num contexto de tensdes geopoliticas, conflitos

militares, reforco do protecionismo, resultando em um viés negativo para o balanco de riscos.

Do lado negativo, o FMI aponta 6 fatores que podem contribuir para que o crescimento

seja menor do que o esperado em seu cendrio basico:

efeitos maiores do que antecipado do aperto monetdrio podem resultar numa
desaceleragdo mais intensa e maior desemprego do que o previsto;

reprecificacdo nos mercados financeiros e deterioracdo das condicbes
financeiras global devido a um ritmo mais lento de afrouxamento monetario;

contracdo mais forte do que a esperada do setor imobiliario na China;
novos choques nos precos das commodities energéticas e ndo-energéticas;

intensificagdo do protecionismo comercial, exacerbando as tensGes comerciais
e provocando perturbacdes nas cadeias globais de valor;

reaparecimento disturbios sociais.

Do lado positivo, somente 2 fatores de risco sdo apontados:

recuperacao mais forte do investimento publico nas EAs para atingir objetivos
de politica prementes, como a transicdo verde e aceleracdo do progresso
tecnolédgico;
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e aceleracdo das reformas estruturais nas EAs e EMEDs para aumentar a
participacao forca de trabalho, reduzir a ma alocacdo de recursos nos mercados
de trabalho e de capitais e estimular as inovagdes.

Entre as suas recomendacdes, o FMI volta a enfatizar que a cooperacao multilateral é
necessaria para limitar os riscos e os custos da fragmentacdo geopolitica e da mudanca
climdtica, acelerar a transicao para a energia verde e encorajar a reestruturacao das dividas.
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Cendrio para a economia global

De acordo com o cenario atual do FMI, a economia global crescerd 3,2% em 2024 e
2025, praticamente o mesmo patamar que em 2023 (3,3%) e abaixo da média de 3,8% do
periodo 2000-2019. Frente ao cenario de jul/24, houve uma revisdo muito suave para 2025,
de -0,1 ponto percentual (p.p.).

Tomando as expectativas mais recentes, isto é, veiculadas a partir de set/24, cabe uma
comparacdo com outros organismos multilaterais de destaque. A OCDE espera o mesmo ritmo
de expansdo que o FMI nos dois anos, enquanto a UNCTAD tem um cendrio mais pessimista,
projetando um crescimento de 2,7% no biénio 2024-2025.

O Fundo alerta que o crescimento mais fraco se estenderd além do periodo de
desinflagcdo, o que sugere que o crescimento potencial foi afetado de forma duradoura. A
projecdo é de um crescimento de 3,1% em 2029. Adicionalmente, a composi¢cao do
crescimento se modificou em comparacao com o periodo pré-pandemia.

Os pregos dos bens seguem mais elevados que dos servigos. Consequentemente, uma
mudanca global na composicdo do consumo a favor dos servicos estd em curso, o que tem
estimulado o setor de servigos nas economias avancadas (EAs) e nas Economias de Mercado
Emergente e em Desenvolvimento (EMDEs) e, simultaneamente, moderado o crescimento do
setor manufatureiro.

Desempenho da economia global (em %)
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Qutiook. Elaboragdo IEDI.
* Projecio
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Projecdes de crescimento da economia global (em %)

2024 2025

Paises e regides 2023 FMI UNCTAD  OCDE FMI UNCTAD

Jul.24 Oct.24 Oct.24 Set.24 Jul.24 Oct.24 Oct.24

Mundo 3,3 3,2 3,2 2,7 3,2 3,3 3,2 2,7
Economias awam;.adas1 1,7 1,7 1,8 1,8 - 1,8 1,8 1,7
Estados Unidos 29 2,6 28 25 26 1,9 2,2 1,8
Area do Euro 0,4 0,9 0,8 0,9 0,7 1,5 1,2 1,4
Alemanha -0.3 0,2 0,0 0,2 0,1 1,3 0,8 1,2
Franga 1,1 0,9 1,1 1,0 1,1 1,3 1,1 1,3
Italia 0,7 0,7 0,7 09 0,8 0,9 0,8 1,0
Espanha 2,7 24 29 - 2,8 2,1 2,1 -
Japdo 1,7 0,7 03 09 -0,1 0,8 11 1,0
Reino Unido 03 0,7 1,1 09 1,1 1,5 1,5 1,4
Canada 1,2 iz i3 1,1 1,1 24 24 2,1
Outras economias avancadas 1,8 2,0 2,1 - - 2,2 2,2 -

Economias de mercado emergente e

em desenvolvimento® “ & = “ ’ = = o
Desenvotuments. A T
China 52 5,0 4.8 4.9 49 4,5 4,5 46
india 8,2 7,0 7,0 6,8 6,7 6,5 6,5 6,3
e s il I
Rissia 3.6 32 3,6 3,5 3,7 1,5 1,3 1,5
América Latina e Caribe 2,2 1,9 2,1 2,0 = 2,7 25 2,5
Brasil 2,9 2,1 3,0 2,3 2,9 2,4 2.2 2,2
México 32 2,2 1,5 2,0 14 1,6 1,3 1,5
Oriente Médio e Asia Central 2,1 2,4 2,4 - - 4,0 3,9 -
Arabia Saudita -0.8 1,7 1,5 1,7 1,0 4,7 4,6 4,7
Africa Subsaariana 3,6 3,7 3,6 - - 4,1 4,2 -
Nigéria 2,9 3,1 2,9 = = 3,0 3,2 =
Africa do Sul 0,7 0,9 1,1 0,9 1,0 1,2 1,5 1,4
Economias em desenvolvimento de a1 44 4,0 i i 53 47 i

baixa renda
Fonte: IMF (2024) World Economic Outlook. Outubro; UNCTAD (2024) Trade and Development Report, Outubro; OECD (2024) Economic
Outlook. Interim Report, Setembro.

Notas: 1. Paises desenvolvidos na terminologia da UNCTAD; 2. Paises em desenvolvimento na terminologia da UNCTAD.

O cenario basico do FMI baseia-se nas seguintes hipdteses:

Preg¢os das commodities: O Fundo projeta uma alta de 0,9% do prego do Petrdleo associada a
cortes de producdo pelos paises da OPEC+, crescimento da demanda global e tensdes
geopoliticas no Oriente Médio, que mais do que compensarao o forte crescimento da oferta
nos paises ndo pertencentes a OPEC+.
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Contudo, o preco das commodities energéticas devem cair em média 3,8% devido as
quedas dos precos do gds natural (-16,4%) e carvao (-18%). Para os precos dos alimentos, a
projecdo é de recuos de 5,2% em 2024 e 4,5% em 2025, ja que o cendrio supde recorde da
producdo no biénio 2024-2025.

Comércio global: o volume do comércio global deve crescer em linha com o PIB global,
acelerando seu ritmo de expansao de 0,8% em 2023 para 3,1% em 2024 e 3,4% em 2025 —
mas ainda bem abaixo da média anual de 4,9% registrada nas duas décadas anteriores a
pandemia (2000-2019). Projeta-se estabilidade da razdo comércio global-PIB, pois o comércio
intrablocos e com terceiros paises tem compensado o aumento das barreiras comerciais entre
blocos geopoliticos até o momento.

Comeércio global e pregos das commodities

G\
w
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Fonte: Base de dados do World Econemic Qutlook. Elaboragio IEDI.
*Projegio.
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Precos das Commodities (indice, 2016=100)

400 - _
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Fonte: Sistema de Precos das Commodities Primarias do IMF e calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2024), cap. 1.

Politica monetdria: Na area do Euro, o FMI projeta uma taxa de juros bdsica de 2,5%. Nos
Estados Unidos, esta taxa deve atingir seu patamar de equilibrio de longo prazo de 2,9% no
terceiro trimestre de 2026 (quase um ano antes do que o esperado no cenario de abr/24).
Para o Japao, por sua vez, a projecao foi revisada para cima como reflexo do aumento da taxa
basica em jul/24. O Fundo espera que a trajetéria de alta tenha continuidade até atingir o
patamar de 1,5%, que é compativel com a manutencdo da inflacdo e expectativas de inflagdo
ancoradas em termos da meta de 2%.

Politica fiscal: o FMI projeta que as EAs devem adotar uma politica fiscal mais restritivas em
2024 e 2025, reduzindo pela metade os déficits fiscais até 2029. Porém, a diferenca entre os
Estados Unidos e a area do euro é significativa. No primeiro caso, a redu¢ao do déficit sera
pequena. Este deve atingir 6,1% em 2029, sendo metade do ajuste decorrente da queda dos
juros. A divida publica ndo estabilizara, devendo atingir 134% do PIB em 2009. Na area do
Euro, a divida publica em % do PIB deve se estabilizar ja em 2024 no patamar de 88%.

Nas EMDEs, enquanto a politica fiscal deve permanecer relativamente frouxa, espera-
se consolidacdo fiscal nas economias em desenvolvimento. Nos ultimos anos, varias
economias em desenvolvimento de baixa renda perderam acesso ao mercado financeiro
internacional ou foram forcadas a reduzir drasticamente seus déficits devido a alta das taxas
de juros e, consequentemente, do custo da divida. O ajuste fiscal “forcado” deve reduzir a
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divida publica em % do PIB de 54,8% em 2024 para 47,4% em 2029, o que significa uma
reducdo de 1,5% do PIB por ano.

Projeg¢des para a politica monetaria (em %, média trimestral)

6 - m— Estados Unidos -

Area do Euro

Japdo

Al

—
|
|

2623:01 24:Q1 25:Q1 26:Q1 27:Q1 28:Q1 29:Q1 29
Q4

Fonte: Calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2024), cap. 1.

Projecdes para a politica fiscal
(pontos percentuais; mudanga no resultado fiscal)

-0.5- -

_‘IOI 1 1 1 1 1 1 1 1 |
2023 24 25 26 2023 24 25 26

EconomiasAvancgadas Economiasde Mercado Emergente
e em Desenvolvimento

Fonte: Calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2024), cap. 1.
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Inflagdo global: a projecao atual do FMI é de uma desaceleragao da inflagdo ao consumidor
de 6,7% em 2023 para 5,8% em 2024 e 4,3% em 2025 como reflexo da queda do nucleo de
inflacdo. Esta trajetdria benigna reflete uma queda no nucleo da inflagdo, em contraste com
o observado em 2023, quando a queda da inflagdo ao consumidor decorreu, sobretudo, da
deflagdo do prego do petrdleo.

Espera-se que a desinflagdo seja mais rapida nas EAs - com uma queda de 2 pontos
percentuais (p.p.) entre 2023 e 2024, se estabilizando num patamar de 2% em 2025 — do que
nas EMDEs, onde a inflacdo deve recuar de 8,1% em 2023 para 7,9% em 2024 e 5,9% em 2025.
Contudo, ha significativas diferencas entre as regides emergentes e em desenvolvimento.

A inflagdo na Asia emergente deve se aproximar do patamar projetado para as EAs —
2,1% em 2024 e 2,7% em 2025 — devido a controles de precos em varios paises da regido e a
adocao de politicas monetarias restritivas antes das demais regides. Ja a inflacdo na Europa
emergente, Oriente médio e Norte da Africa e sub-sahara Africa deve permanecer no patamar
de 2 digitos devido a valores atipicos em alguns paises devido ao pass-through de
depreciacbes cambiais, ajuste em precos administrativos (Egito) e fraco desempenho da
agricultura (Etiopia).

Inflagao ao consumidor nas EAs e EMEDs - em %

12 - 5
- Média das EAs 7
10 - == == Mediana das EAs .
- m—— \édia das EMEDs ~
8- == == Medianadas EMEDs =

OI- 1 1 1 1 | 1 L ] 1 ] ]
2018 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Fonte: Calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2024), cap. 1.
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Para a maioria dos paises da América Latina, a inflacdo registrou forte reducdo e
seguem em trajetéria descendente. Contudo, houve revisdo para cima em rela¢do ao cenario
anterior para os maiores paises da regido devido a crescimento robusto que tém impedido
uma desinflagdo mais rapida no setor de servigos (Brasil e México), eventos climaticos
(Colobmbia) ou alta nos precos das tarifas de energia (Chile).
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INSTITUTO
Dnislwm
DESENVOLVIMENTO

Desempenho por grupo de paises

No cendrio basico do FMI, apds a forte desaceleragdo em 2023, o crescimento nas EAs
deve se manter praticamente estdvel em 2024, avang¢ando de 1,7% em 2023 para 1,8% em
2024 e 2005, patamar que deve persistir até 2029. Contudo, essa estabilidade encobre
diferenga significativas entre os paises como reflexo da atenuagao de fatores ciclicos e a
convergéncia para o PIB potencial.

O crescimento da economia americana deve desacelerar ligeiramente, de 2,9% para
2,8% em 2024, 0,2 p.p para acima frente ao projetado em julho devido ao desempenho mais
forte do consumo, reflexo do crescimento nos saldrios reais e de efeito-riqueza - e
investimento nao-residencial. Para 2025, espera-se desaceleragdo para 2,2% como reflexo do
aperto gradual da politica fiscal e do desaquecimento do mercado de trabalho.

Para a drea do euro, o crescimento parece ter atingido seu vale em 2023 (0,4%). O
FMI prevé uma recuperacdo para 0,8% em 2024 (0,1 p.p. inferior ao projetado em julho)
em consequéncia de um melhor desempenho das exportacdes, particularmente de bens.
O crescimento deve acelerar ainda mais em 2025, para 1,2%, devido a demanda doméstica
mais robusta.

A hipétese subjacente a este quadro na Europa é o aquecimento do consumo devido
a alta no saldrio real, bem como do investimento como reflexo do afrouxamento da politica
monetdria. Na Alemanha, maior economia da regidao, o crescimento deve ser nulo em 2024
devido ao fraco desempenho da industria manufatureira, politica fiscal restritiva e queda do
preco dos imdveis.

Na Franga, espera-se estabilidade no ritmo de crescimento em 2024 e 2025 frente a
2023 (1,1%), na Italia estabilidade em 2024 e ligeira alta em 2025 (1,7% e 1,8%,
respectivamente) e na Espanha, aceleracdo em 2024 (para 2,9% conta 2,7% em 2023) e
desaceleragdo em 2025 (para 2,1%)

A projecdo também indica aumento do ritmo de crescimento no Reino Unido, de 0,3%
em 2023 para 1,1% em 2024 e 1,5% em 2025 em consequéncia dos efeitos positivos da queda
da inflacdo e das taxas de juros sobre o consumo

Para o Japao, projeta-se uma forte desaceleragao, de 1,7% em 2023 para 0,3% em 2024,
como reflexo de perturbagdes temporarias na oferta na industria automobilistica e dissipa¢do
de fatores que sustentaram o crescimento em 2023, como o turismo. Para 2025, o FMI espera
uma aceleracdo para 1,1% puxada pelo consumo num contexto de alta dos salarios reais.
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4 f
Crise do Covid-19

= Total

Crise financeira global ——Fstados Unidos

Area do euro
Japdo

Reino Unido
-10
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025*

Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaboragio IEDI.
* Projegdo

Para as EMEDs, o FMI prevé uma desaceleracdo do crescimento de 4,4% para 4,2% em
2024 e 2025, mas perda de ritmo para 3,9% em 2029. Contudo, assim como nas EAs, dinamicas
contrdrias entre as regides estdo em curso.

A Asia Emergente e em Desenvolvimento continuara sendo a regido lider em termos
de crescimento nesse grupo, mas registrara uma desaceleragdo de 5,7% em 2023 para 5,3%
em 2024 e 5% em 2025. O desempenho das duas principais economias da regido, China e
india, esta subjacente a esse cendrio.

O crescimento chinés deve desacelerar de 5,2% em 2023 para 4,8% em 2024 e 4,5%
em 2025 devido ao enfraquecimento da confianca dos consumidores e a persisténcia dos
problemas no setor imobilidrio. A projecdo para o corrente ano é superior ao cenario de
abr/24 devido ao desempenho melhor do que entdo esperado das exportagdes.

O crescimento da economia indiana deve diminuir mais significativamente do que da
economia chinesa, de 8,2% em 2023 para 7% em 2024 e 6,5% em 2025 devido a normalizacao
da demanda doméstica apds o boom pés-pandemia.

O crescimento na Europa Emergente e em Desenvolvimento em 2024 seguira
praticamente no mesmo ritmo que em 2023 (3,2% contra 3,3%), mas se reduzird para 2,2%
em 2025. O principal determinante é a expressiva desaceleracdo da economia russa num
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contexto de perda de ritmo do consumo e investimento devido ao desaquecimento do
mercado de trabalho e do crescimento dos salarios.

A América Latina e o Caribe também deve continuar, em 2024, praticamente no
mesmo ritmo de expansdo do que no ano passado (2,1% contra 2,2%), mas este deve ganhar
impulso em 2025, atingindo 2,5%. Em 2024, o FMI projeta um forte contraste entre o
dinamismo das duas principais economias da regido, Brasil e México.

No caso do Brasil, o crescimento permanecera virtualmente o mesmo em 2024 na
comparagao com 2023 (3% contra 2,9%) sustentado pelo consumo e investimento num
contexto de mercado de trabalho aquecido e transferéncias governamentais. Ja a economia
mexicana deve desacelerar de 3,2% em 2023 para 1,5% em 2024 com reflexo da fraca
demanda doméstica devido a politica monetdria restritiva.

A aceleracdo latino-americana prevista em 2025 n3o sera puxada pelas duas principais
economias da regido. Para o Brasil, o Fundo projeta um crescimento de 2,2% devido a
manutenc¢do de uma politica monetaria restritiva e consequente desaquecimento do mercado
de trabalho. Para o México, a desaceleracdo serd menor, mas registrar o patamar de
crescimento serd baixo, de 1,3%, num contexto de uma politica fiscal mais apertada.

Desempenho econdmico das EMEDs (%)

12
mm Total

—Asia emergente e em desenvolvimento
10
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaboragéo IEDI.
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O crescimento na Africa Subsaariana seguird em 2024 no mesmo ritmo que em 2023
(3,6%) e acelerard para 4,2% em 2025 na medida em que os impactos dos choques climaticos
no ano passado e de restricdes de oferta se dissipam. O colapso do crescimento do Sudao do
Sul (-26%) devido ao conflito atual e o menor dinamismo da economia nigeriana tem
influenciado negativamente o desempenho da regido.

No Oriente Médio e Asia Central, o crescimento registrara a maior aceleracdo entre as
regioes emergentes e desenvolvimento, de 2,1% em 2023 para 2,4% em 2024 e 3,9% em 2025.
Esta evolucdo positiva decorre, sobretudo, da dissipacdo dos efeitos adversos das
perturbacdes na producdo de petrdleo e no comércio maritimo.
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INSTITUTO
Dnislwm
DESENVOLVIMENTO

Balango de riscos

Os riscos para o desempenho da economia global aumentaram desde abril de 2023
num contexto de tensdes geopoliticas, conflitos militares, reforco do protecionismo,
resultando em um viés negativo para o balango de riscos.

Do lado negativo, o FMI aponta 6 fatores podem contribuir para que o crescimento
seja menor do que o esperado no cenario basico:

1) Efeitos maiores do que antecipado do aperto monetdrio podem resultar numa
desaceleracdo mais intensa e maior desemprego do que o previsto, com efeitos adversos
sobre o consumo e investimento. Contudo, menores precos do petrdleo devido a demanda
mais fraca pode atenuar a queda do crescimento

2) Reprecificagdo nos mercados financeiros e deterioragao das condigdes financeiras global
devido a um ritmo mais lento de afrouxamento monetdrio diante de uma maior resisténcia da
inflacdo a queda e reavaliacdao das expectativas dos consumidores.

Neste contexto, os riscos para a estabilidade financeira podem aumentar, incluindo
crises de divida soberana nas EMDEs. Embora os spreads dos titulos soberanos dessas
economias tenham cedido desde seu pico em julho de 2022, algumas EMEDs continuam
vulneraveis a uma precificacdo dos riscos pelos investidores globais, que podem desencadear
uma alta dos spreads e faléncias soberanas.

Paises com maiores necessidade de financiamento externo e menores reservas
internacionais serdo mais afetados, pois muitos ja se encontraram com spreads em patamares
elevados. Diante do pouco raio de manobra fiscal, estes serdao forcados a adotar politicas
fiscais restritivas com efeitos negativos sobre o crescimento econdémico. As economias em
desenvolvimento de baixa renda serdo especialmente mais atingidas devido ao seu espaco
fiscal ainda menor e a necessidade de manter gastos em programas sociais para a populacao
mais vulneravel.

3) Contracdo mais forte do que a esperada do setor imobilidrio na China. As experiéncias do
Japdo nos anos 1990 e dos Estados Unidos em 2008 sugerem que uma correc¢ao adicional dos
precos dos imdveis é um risco plausivel se a resposta politica para a crise nao for adequada.

Neste cendrio, a demanda doméstica chinesa seria mais fraca, com repercussodes
negativas nas EAs e EMEDs. Estimulos fiscais podem pressionar ainda mais as financgas publicas
e subsidios para aumentar as exporta¢des podem exacerbar as tensdes da China com os
parceiros comerciais.

Descarbonizagéo e Desenvolvimento Sustentavel: oportunidades para o Brasil 20



4) Novos choques nos precos das commodities energéticas e ndo-energéticas devido a
choques climaticos, intensificacdo dos conflitos regionais no Oriente médio e Ucrania e
aumento das tensdes geopoliticas.

5) Intensificagdo do protecionismo comercial, exacerbando as tensGes comerciais e
provocando perturbacdes nas cadeias globais de valor, o que podem ter repercussdes
negativas sobre o crescimento no médio prazo ao limitar a transferéncia de tecnologia das
EAs para as EMEDs.

6) Reaparecimento disturbios sociais devido a varios fatores, dentre os quais, inflacdo mais
elevada, aumento dos impostos, repercussdes dos conflitos e aumento da desigualdade,
especialmente em paises com menor capacidade de atenuar os respectivos impactos. Esses
disturbios também podem obstaculizar a adocdo de reformas estruturais.

Do lado positivo, somente dois fatores de risco sdo apontados:

1) Recuperacdo mais forte do investimento publico nas EAs para atingir objetivos de politica
prementes, como a transicdo verde e aceleracdo do progresso tecnoldgico, com efeitos
positivos sobre o investimento privado e, consequente, maior crescimento econémico e do
comércio em ambito global.

2) Aceleracdo das reformas estruturais nas EAs e EMEDs para aumentar a participacdo forca
de trabalho, reduzir a ma aloca¢dao de recursos nos mercados de trabalho e de capitais e
estimular as inovagdes.
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Recomendacgdes de politica

As recomendagdes de politica do FMI praticamente ndo sofreram mudancgas frente ao
cendrio de abr/24, como discutido na Carta IEDI 1266. O Fundo enfatiza que as politicas no
curto prazo devem ser cuidadosamente calibradas e sequenciadas para garantir um “pouso
suave” da economia global.

Com a orientacdo da politica monetdria se tornando menos restritiva, um renovado
foco na consolidacdo fiscal é necessario para restaurar o raio de manobra do or¢camento,
priorizar investimentos e garantir a sustentabilidade da divida.

Além disso, intensificar reformas que melhorem o lado da oferta da economia
facilitaria a redugdo da inflagao e do endividamento, permitiria as economias retornarem
as taxas de crescimento pré-pandemia e aceleraria a convergéncia para niveis de renda
mais elevados.

A cooperagdao multilateral é necessdria para limitar os riscos e os custos da
fragmentacado geopolitica e da mudanca climatica, acelerar a transi¢cdo para a energia verde e
encorajar a reestruturacdo das dividas.

O quadro abaixo detalha as recomendacgdes de politica do FMI.
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Calibrar cuidadosamente a politica monetaria: a politica monetaria deve ser cuidadosamente calibrada para garantir a
estabilidade de pregos e simultaneamente sustentar o crescimento e o emprego. Nas economias onde o nucleo da
inflagdo continua acima da meta, é fundamental manter a orientagdo restritiva da politica monetéria, mantendo a taxa
basica acima do nivel neutro até que haja evidéncias claras da sua convergéncia para a meta. Ja nas economias onde o
nucleo de inflagdo estd se reduzindo persistentemente, em sincronia com as expectativas inflacionarias, os bancos
centrais devem garantir a transigdo para uma orientagdo neutra, reduzindo gradualmente as taxas de juros basica para
evitar altas ndo desejadas das taxas reais e seus efeitos adversos sobre o crescimento e o emprego. Neste processo, é
importante a constante comunicagdo do compromisso com a estabilidade de pregos,

paises, as politicas monetarias também podem ficar dessincronizadas, estimulando fluxos de capitais para paises com
taxas de juros basicas mais elevadas. Por exemplo, se a inflagdo nos Estados Unidos se revelar mais persistente do que o
esperado, as expectativas sobre a trajetéria futura das taxas de juros podem se elevar, resultando em apreciagdo do
délar. Neste contexto, economias com alto contedido importado e maior participagdo de importagdes denominadas em
ddlar podem sofrer pressdes inflacionarias. Ha igualmente o risco de pressdes sobre os sistemas financeiros domésticos.
O Integrated Policy Framework do IMF fornece orientagdo sobre a resposta de politica adequada em diferentes cendrios.
Naqueles com mercado de cambio liquidos e profundos e pequena divida em moeda estrangeira (como o Brasil), o
ajuste na taxa de juros basica e a flutuagdo da taxa de cdmbio sdo apropriados. Na presenga de situages de estresse
nos mercados, instrumentos para fornecimento de liquidez podem limitar o contégio. J& naqueles com mercados de
cambio pouco profundos e elevada divida em moeda estrangeira, condi¢des financeiras mais restritivas podem
desencadear a alta dos prémios de risco e venda de ativos denominados em moedas locais, colocando riscos para a
estabilidade financeira e o crescimento. Nestas situagdes, além da manutengdo de politicas monetérias e fiscais
responsaveis, intervengdes cambiais ou medidas de gestdo dos fluxos de capital podem ser apropriadas. Os paises
altamente vulneraveis a choques externos também podem fazer uso da rede de seguranca global, inclusive das linhas de
assisténcia precaucionais do FMI. Medidas macroprudenciais podem mitigar as vulnerabilidades financeiras associadas
a significativas exposi¢des em moeda estrangeira. Quando a volatilidade cambial ameaga desancorar as expectativas
inflacionarias, interven¢des no mercado de cambio podem complementar a politica monetdria, se o custo do seu uso
isolado for alto for muito custoso e na presenga de reservas cambiais suficientes. Paises vulneraveis a choques externos
podem considerar o uso da rede financeira de seguranga global, o que inclui as linhas de assisténcia precaucionais do
FMI.

Garantir o “pouso
suave”

Restaurar os “amortecedores macroprudenciais” e garantir a estabilidade financeira: com os custos do endividamento
ainda acima dos vigentes antes da pandemia do Covid-19, é crucial monitorar cuidadosamente desajustes nas condigGes
financeiros e fortalecer a supervisdo. Isto inclui implementar as reformas do acordo de Basiléia 3 para proteger o
sistema financeiro de subitas reprecificagdes dos riscos e antecipar situagdes de estresse no sistema bancarios. Quando
possivel, “amortecedores macroprudenciais” utilizados durante a pandemia e a crise energética de 2021 devem ser
restaurados num contexto rédpidas mudangas no setor imobilidrio. No evento de tensdes nos mercados, os bancos
centrais devem estar preparados para utilizar os instrumentos necessarios para garantir a estabilidade financeira.

Implementar urgentemente planos fiscais criveis para evitar ajustes disruptivos: restaurar os amortecedores fiscais
requer uma consolidagdo fiscal que deve ser cuidadosamente adaptada as circunstancias especificas de cada pais. Por
um lado, adiar essa consolidacdo pode levar a ajustes disruptivos for¢ados. Por outro lado, ajustes excessivos podem ter
efeitos indesejados sobre a atividade econémica e os segmentos mais vulneraveis da populagdo. Um ajustamento fiscal
mais rdpido pode ser necessario para reduzir o risco de crises de divida, especialmente nos paises que perderam acesso
ao mercado internacional de capitais.

Preservar medidas favoraveis ao crescimento e simultaneamente reduzir a desigualdade: Durante a consolidagdo fiscal,
é essencial manter uma abordagem favoravel ao crescimento e mitigar seus efeitos adversos sobre a pobreza e a
desigualdade, o que pode aumentar o apoio politico ao ajuste. A manutengdo de investimentos publicos em areas que
aumentam a produtividade e competitividade — como infraestrutura publica e digital — podem ter um impacto positivo
fiscais” e garantir a sobre o crescimento. Além disso, implementar reformas para reduzir as ineficiéncias dos mercados e aumentar a oferta
sustentabilidade € mdo-de-obra podem ampliar os beneficios desses investimentos. Os elementos-chave de um plano de consolidagdo
da divida fiscal bem-desenhado serdo especificos a cada pais.

Restaurar os
“amortecedores

Garantir a sustentabilidade da divida: muitos paises, particularmente as EMEs e as economias em desenvolvimento de
baixa renda, estdo enfrentando dificuldades de honrar os servigos da divida num contexto de custo de endividamento e
spreads soberanos ainda elevados. Nesses casos, a consolidagdo fiscal necessaria para garantir a sustentabilidade da
divida publica. Contudo, no caso de paises com alto risco ou em crise de divida, a reestruturagdo da divida de uma forma
ordenada pode também ser necessdria. Progressos recentes no aperfeicoamento dos arcabougos de resolugdo de divida
soberanas, como o G20 Common Framework e a Global Sovereign Debt Rountable estdo contribuindo para aumentar a
eficiéncia da coordenacdo entre credores e devedores e facilitar as restruturacdes. E essencial continuar melhorando
essas iniciativas e aumentar a eficiéncia na coordenacgdo entre os credores no caso dos paises que ndo sdo elegiveis ao
G20 Common Framework .
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Garantir um
crescimento mais
rapido no médio-
prazo e combater
a mudanga
climatica

Avancar nas reformas macroestruturais: Reformas cuidadosamente sequenciadas para corrigir fragilidades estruturais
sdo cruciais para reavivar o crescimento da produtividade e atrair investimentos em infraestrutura e capital humano,
especialmente quando o raio de manobra da politica fiscal é pequeno. Reformas-chave incluem: aprimorar o capital
humano por meio da expansdo da cobertura de assisténcia médica e do aumento do acesso a educagdo infantil e
superior, com foco na acessibilidade e na qualidade; reduzir a rigidez do mercado de trabalho e aumentar a participagdo
na forga de trabalho, especialmente entre as mulheres; reduzir as barreiras a concorréncia e apoiar as start-ups; e
promover a digitalizagdo. Ao acelerar o crescimento, essas reformas também podem aliviar as preocupagdes com os
possiveis custos da transigdo energética no curto prazo e criar o espaco fiscal para a sua implementagdo. Diante dos
desafios histdricos na implementagdo de reformas estruturais, os gestores de politica econ6mica devem adotar uma
comunicagdo ativa e efetiva para construir consenso. Isto inclui o envolvimento com as principais partes interessadas
durante a elaboragdo da politica e a criagdo de medidas complementares e compensatdrias que considerem os possiveis
efeitos distributivos das reformas. O envolvimento continuo e institui¢des sélidas podem ajudar a criar confianga.

Acelerar a transicdo verde e combater a mudanca climética: agdes globais sdo necessarias para se alcangar as metas do
acordo de Paris. Créditos de carbono, subsidios para investimentos verdes e mecanismos intra-fronteiras de
compensagdo de emissdo de carbono podem apoiar a transi¢do verde e, a0 mesmo tempo, manter a consisténcia com
as regras da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC). As politicas industriais verdes na China, nos Estados Unidos e na
Unido Europeia, entre outros, devem ser desenhadas para complementar a precificagdo do carbono e evitar elementos
discriminatdrios, além de serem totalmente compativeis com as obrigacdes de direito internacional desses paises. E
possivel obter cortes significativos nas emissdes ajudando as empresas com altas emissdes por unidade de produgdo a
adotar tecnologias de ponta. Para reduzir os riscos de seguranga energética de longo prazo, a redugdo dos investimentos
em combustiveis fésseis deve ser acompanhada. Para reduzir os riscos de segurancga energética de longo prazo, a
redugdo dos investimentos em combustiveis fésseis deve ser acompanhada por aumentos no fornecimento de energia
limpa. Além disso, os investimentos em adaptagdo climéatica e infraestrutura sdo essenciais, principalmente para as
regiGes mais vulnerdveis aos choques climaticos. O aprimoramento dos sistemas de monitoramento de riscos climaticos
e das estruturas de gerenciamento de riscos e o fortalecimento das redes de segurancga e dos seguros sdo necessarios
para garantir a resiliéncia climatica. A mobilizagdo de financiamento para a adaptag¢do e mitigagdo climdticas nos paises
em desenvolvimento de baixa renda exigira esforcos coordenados de organizagGes internacionais, investidores privados,
autoridades nacionais e doadores privados.

Fortalecer a cooperacdo multilateral: a cooperagdo multilateral é necessaria para mitigar a fragmentagdo, garantir o
crescimento econdmico e a estabilidade e combater a mudanga climdtica. As politicas comerciais devem ser claras e
transparentes para estabilizar as expectativas e reduzir a volatilidade dos mercados, inclusive os de commodities
agricolas e minerais essenciais. Para combater a mudanga climéticas, o estabelecimento de um acordo de “corredor
verde” garantiria o fluxo de minerais essenciais para a transigdo verde. Adicionalmente, o aumento do
compartilhamento de dados sobre esses minerais pode reduzir a incerteza e a volatilidade dos pregos. As politicas
industriais podem ser utilizadas para corrigir externalidades negativas ou falhas de mercado que as politicas horizontais
ndo conseguem resolver, mas devem ser bem elaboradas, com beneficios maiores que os custos, e ndo devem ameagar
a sustentabilidade fiscal e a estabilidade externa. Essas politicas devem evitar medidas protecionistas e permanecer em
conformidade com os acordos da OMC. A promogdo de uma plataforma comum para a transferéncia de tecnologias de
baixo carbono para as EMEDs e a regulamentagdo de tecnologias disruptivas, como a inteligéncia artificial, podem ajudar
a reduzir as emissdes e promover a prosperidade global. Neste contexto, as prioridades devem ser o restabelecimento
de um sistema de solugdo de controvérsias da OMC que funcione bem e plenamente e a obtengdo de maior clareza e
coeréncia entre as consideragdes climaticas e as regras comerciais.
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