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O CRESCIMENTO GLOBAL EM MEIO A GUERRA COMERCIAL
E AO AUMENTO DA INCERTEZA

Introducgao

Este Estudo IEDI apresenta o cendrio atual do Fundo Monetario Internacional (FMI)
para o desempenho da economia global em 2025 e 2026, divulgado no World Economic
Outlook (WEQ) de abril de 2025. A primeira secdo apresenta os principais dados deste cenario
e, a titulo de comparacao, as projecoes de outras instituicdes multilaterais. Na secdo seguinte,
o cenario do FMI é detalhado por grupos de paises. A terceira se¢do sumariza o balango de
riscos e a quarta se¢do resume as recomendacdes de politica do FMI.
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Cendrio para a economia global

De acordo com FMI, a escalada as tensdes no comércio mundial devido a erratica
politica tarifaria do segundo mandato do presidente Donald Trump — com sucessivos anuncios
de tarifas sobre os parceiros comerciais desde fev/25, seguidos em muitos casos de
retaliacdes - gerou um expressivo nivel de incerteza politica que tornou mais dificil estabelecer
um cendrio para o crescimento global. Consequentemente, o WEO de abril de 2025, apresenta
trés projecdes para esse crescimento.

O primeiro cendrio basico, detalhado neste Estudo, se baseia nas medidas anunciadas
até 4 de abril, dois dias apds o anuncio das tarifas reciprocas, aplicadas quase universalmente.
Neste cenario, a economia global crescerd 2,8% em 2025 e 3% em 2026 contra 3,3% em 2024.

Houve uma significativa revisdo negativa frente ao cenario de janeiro de 2025 (que
previa a manutencao do ritmo de expansdao de 2024 no biénio 2025-2026) tanto para as
economias avancadas (EAs) como para as economias de mercado emergente e em
desenvolvimento (EMDEs), a qual reflete os efeitos diretos dessas medidas, bem como os
indiretos mediante repercussées sobre as cadeias globais de valor, maior incerteza e
deterioracao dos sentimentos de consumidores, empresarios e investidores.

Considerando as expectativas mais recentes, isto é, veiculadas a partir de abr/25, cabe
uma comparagao com os cenarios de referéncia de outros organismos multilaterais de destaque.

A UNCTAD, que considerou informacdes até 10 de abril, se mostra mais pessimista e
projeta um crescimento para 2025 de apenas +2,3% no mundo, isto é, uma revisdo de -0,4
ponto percentual ante os +2,7% anteriormente estimados.

A OMC, por sua vez, com base em medidas adotadas até 14 de abril, inclusive a
suspensao das “tarifas reciprocas” pelos EUA, reduziu sua projecao de crescimento do PIB
mundial para 2025 de +2,8% para +2,2% e para 2026 de +2,6% para +2,4%. E faz um alerta de
gue ampliacdo adicional da incerteza em relacdo a politica de comércio no mundo poderd
levar a perdas duas vezes maiores no PIB global de 2025.

Ja a OCDE, cuja atualizacdo de cenario neste inicio de jun/25, reduziu a projecdo para
o PIB de 2025 de +3,1% para +2,9%, em grande medida devido a desaceleragdes acentuadas
nos EUA (de +2,8% em 2024 para +1,6% em 2025), México (de +1,5% para +0,4%) e do Canada
(de +1,5% para +1,0%, respectivamente).

De volta as projecbes do FMI, seu segundo cenario (pré-2 de abril) prevé um
crescimento global de 3,2% no biénio 2025-2026: 0,1 ponto percentual (p.p.) comparado com
o WEO Update de janeiro de 2025.
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Este segundo cenario considera a situacdo econdmica desde o WEO de out/24 e os
anuncios tarifarios entre 10 de fev/25 e 12 de mar/25, ou seja, tarifas sobre o México e o
Canada, as respostas dos dois Ultimos parceiros comerciais, a primeira onda de tarifas sobre
a China e as tarifas sobre aco e aluminio. E um cendrio de tarifas mais direcionadas a certos
parceiros comerciais e produtos.

Neste caso, a reducao das projecGes de crescimento é maior para os paises
diretamente atingidos pelas tarifas, mas também se aplica para as demais economias devido
ao aumento da incerteza frente a janeiro e repercussdes das maiores tarifas.

O terceiro cenario (pds-9 de abril) considera as implicagcdes da pausa por 90 dias das
tarifas reciprocas e adicionais excecoes tarifarias, assim como a resposta da China e a escalada
da guerra comercial entre a primeira e segunda maiores economias do mundo. Em 14 de abril,
a data de corte para este cendrio, a tarifa efetiva dos EUA sobre produtos chineses era de
115% e de 25% sobre todos os paises (contra menos de 3% em janeiro de 2025) e da China
sobre os produtos americanos de 146%.

Desempenho da economia global (em %)
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaboragéo IEDI.
* Projegiio
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Projecdes de crescimento da economia global (em %)

2025 2026
Paises e regides 2024 FMI UNCTAD  OCDE FMI OCDE
Abril Abril Jun Abril Jun
Mundo 3,3 2,8 2,3 2,9 3,0 2,9
Economias awang:adas1 1,8 1,4 1,0 - 1,5 -
Estados Unidos 2,8 1,8 1,0 1,6 1,7 1,5
Area do Euro 0,9 0,8 0,9 1,0 1,2 1,2
Alemanha -0,2 0,0 0,2 0,4 0,9 1,2
Franca 1,1 0,6 05 0,6 1,0 0,9
Italia 0,7 0,4 0,4 0,6 0,8 0,7
Espanha 3,2 2,5 - 2,4 1,8 19
Japdo 0,1 0,6 0,5 0,7 0,6 0,4
Reino Unido 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,0
Canada 1,5 1,4 0,7 1,0 1,6 1,1
Outras economias avangadas 2,2 1,8 - - 2,0 -
Economias de mercado emergente e
em desenvolvimento® " =7 - i o -
Desemvaamento S L L
China 5,0 4,0 4.4 47 4,0 43
india 6,5 6,2 6,5 6,3 6,3 6,4
Deseiobdmete. S
Russia 4,1 1,5 1,0 - 0,9 -
Ameérica Latina e Caribe 2,4 2,0 2,3 - 24 -
Brasil 34 2,0 2,2 2,1 2,0 1,6
México 1,5 -0,3 0,5 0,4 1,4 1,1
Oriente Médio e Asia Central 2,4 3,0 - - 3,5 -
Arabia Saudita 1,3 3,0 3,5 - 3,7 -
Africa Subsaariana 4,0 3,8 - - 472 -
Nigéria 34 3,0 - = 2,7 -
Africa do Sul 0,6 1,0 1,4 1,3 13 1,4
:E::::r::z:i:e mercado emergente e 43 37 § i 38 §
Economias em desenvolvimento de 4,0 42 ) i 5.2 )

baixa renda

Fonte: IMF (2025) World Economic Outlook, Abril; UNCTAD (2025) Trade and Development Report Foresights,
Abril; OECD (2025) Economic Outlook, vol 2025 n. 1, Junho.

Notas:

1. Paises desenvolvidos na terminologia da UNCTAD, que incluem a Europa Emergente e em Desenvolvimento.
2. Paises em desenvolvimento na terminologia da UNCTAD, que incluem as economias emergente e em

desenvolvimento da Africa, Asia, América Latina e Caribe e Oriente Médio e Asia Central.
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Neste caso, se as medidas anunciadas entre 5 e 14 de abril forem consideradas
isoladamente — isto é, sem levar em conta o impacto negativo sobre o mercado financeiro
americano, o aumento adicional incerteza e a reducdo do apetite por risco dos investidores
globais — e permanentes, o crescimento global recuaria para 2,8% em 2025, mesma proje¢ao
do cendrio basico.

Todavia, a composicdo do crescimento seria diferente, com os ganhos para os paises
antes sujeitos a tarifas mais elevadas sendo anulados pelo pior desempenho da China e dos
EUA, que se propagaria através das cadeias globais de valor.

Para 2026, o crescimento neste terceiro cenario seria menor (+2,9%), pois o impacto
negativo sobre esses dois paises aumentaria, enquanto os ganhos dos demais se dissipariam.

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

® Pregos das commodities: O Fundo projeta uma queda de 7,9% dos pregos das
commodities energéticas em 2025, resultado da redugdo de 15,5% dos pregos
do petrdleo e de 15,8% do carvdo e aumento de 22,8% do preco do gas natural.
Os precos das commodities ndo-energéticas devem crescer 4,4% em 2025.
Tanto as proje¢des para os precos dos alimentos como das bebidas foram
revistas para cima na compara¢ao com o cenario de janeiro de 2025.

Comércio global e pregos das commodities
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Fonte: Base de dados do World Economic Outlook. ElaboragZo: IEDI.
*ProjecZo.
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e Comércio global: o volume do comércio global deve desacelerar de 3,3% em
2024 paraem 1,7% em 2025, 1,5 p.p. inferior a previsao de janeiro de 2025
como reflexo, sobretudo, das medidas tarifarias adotadas até 4 de abril e,
em menor medida, da dissipacdo de efeitos ciclicos subjacentes ao maior
dinamismo do comércio de bens em 2024. O cenario bdsico também supde
gue a incerteza em relagdo a politica tarifaria seguira elevada em 2025 e
2026. Com isso, o desempenho do comércio global continuara modesto em
2026 (2,5%).

Precos das Commodities (indice, 2016=100)

Todas as commodities

Metais basicos

- Alimentos -

Energia

OI 1 1 | 1
2005 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 727

Fonte: Sistema de Precos das Commodities Primarias do IMF e calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2025), cap. 1.

e Politica monetaria: Os bancos centrais dos EUA e da area do Euro devem
continuar a reduzir suas taxas de juros basicas nos préximos trimestres, mas
em ritmos diferentes, respectivamente: recuo para 4% no final de 2025 e
convergéncia para seu patamar de equilibrio no longo prazo (2,9%) no final
de 2028; queda para 2% em meados desse ano. Na Japao, a taxa basica deve
aumentar gradualmente para seu patamar neutro de 1,5% até 2027.

e Politica fiscal: os governos das EAs devem adotar uma politica fiscal mais
restritiva em 2025 e 2026, reduzindo pela metade os déficits fiscais até

O crescimento global em meio a guerra comercial € ao aumento da incerteza 10



2029. No caso dos EUA, o FMI projeta uma melhora de 1 p.p. do resultado
fiscal estrutural do governo geral em relacdao ao PIB que, contudo, ndo sera
suficiente para estabilizar a razdo divida publica/PIB, a qual deve aumentar
de 121% em 2024 para 130% em 2030. Na drea do euro, esta razao deve
aumentar do patamar atual de 88% para 93% em 2030. A principal hipdtese
subjacente é a alta do déficit primdrio da Alemanha em 1% do PIB entre
2024 e 2030 devido ao crescimento dos gastos com defesa e dos
investimentos publicos, o que terd repercussdes sobre a Franca, Itdlia e
Espanha. Nas EMEDs, os déficits primarios devem se ampliar em 0,3 p.p. em
média em 2025, mas a orienta¢ao da politica fiscal deve se tornar restritiva
em 2026. A razdo divida publica/PIB seguird em trajetdria ascendente,
atingindo 83% em 2030 frente aos atuais 70%.

Projecoes para a politica monetaria (em %, média trimestral)

6 - m— Estados Unidos -
_- Area do Euro __
5 - Japdo -

_‘I L 1 1 1 1 ]
2022: 23: 24: 25: 26: 27:
Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4

Fonte: Calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2025), cap. 1.
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Projecbes para a politica fiscal
(pontos percentuais; mudanga no resultado fiscal)

2024 25 26 27 2024 25 26 27

EconomiasAvancadas Economiasde Mercado Emergente
e em Desenvolvimento

Fonte: Calculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2025), cap. 1.
Nota: O resultado fiscal primario estrutural refere-se ao resultado primario ajustado pelo ciclo econdmico corrigido por um
amplo conjunto de fatores ndo-ciclicos, como precos dos ativos e das commodities.

Projec¢ao da inflagdo ao consumidor
(mediana, em % ao ano)

3.5- -4.5
3.0_- I — I —
2.5- -35
e :

B s Fstados Unidos

15__ s Area do Euro =2

1.0— China -

0 5 -_ EAs excluindo EUA e area do euro _ 1 5
. EMEDs excluindo China (escala direita) .
0

—0.5' 1 1 1 1 |05
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2024 24 24 24 25 25

Fonte: Célculos da equipe do FMI. Extraido de IMF (2025), cap. 1.
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e Inflagdo global: a projecao atual do FMI é de uma desaceleragao da inflagdao ao
consumidor para 4,3% em 2025 (um pouco maior que em janeiro) e 3,6% em
2026. A inflagao deve convergir para a meta de 2,2% nas EAs e recuar para 4,6%
nas EMEDs em 2026.

O crescimento global em meio a guerra comercial € ao aumento da incerteza 13



INSTITUTO
Dnislwm
DESENVOLVIMENTO

Desempenho por grupo de paises

No cenadrio bdsico do FMI, a desaceleragao é praticamente generalizada tanto nas EAs
como nas EMDEs. O crescimento nas EAs deve recuar de 1,8% em 2024 para 1,4% em 2025
(0,5 p.p inferior a projegdo de janeiro de 2025) e 1,5% em 2026. A revisdao do cenario decorre
de significativos cortes das projec¢des para o Canad3, Japao, Reino Unido e EUA e um aumento
na projecao para Espanha.

O crescimento da economia americana deve desacelerar para 1,8% em 2024, a maior
revisdo negativa tanto na comparacao com 2024 (1 p.p. inferior ao crescimento de 2,8%) como
ao cendrio basico de janeiro (0,9 p.p. inferior a projecao de 2,7%). Esta revisdao decorre do
aumento da incerteza em relagdo a politica econdmica, as tensdes comerciais e ao
crescimento menor que antecipado do consumo. As tarifas também devem conter o
crescimento em 2026, que deve recuar para 1,7% num contexto de consumo privado
moderado.

Para a drea do euro, a revisao negativa foi suave - de 0,9% em 2024 para 0,8% em 2025
(contra 1% em janeiro) — devido a maior incerteza e aumento das tarifas. O desempenho
econdmico da Alemanha deve melhorar, de uma contragdao de 0,2% em 2024 para um
crescimento zero em 2025 associado a politica fiscal expansiva apds o abandono do teto para
o endividamento publico. O efeito dessa politica deve se intensificar em 2026, resultando
numa expansdo de 0,9%, que contribuird para o melhor desempenho da regido (1,2%),
também ancorado no aumento dos saldrios reais.

Em contrapartida, o crescimento na Franca, segunda maior economia da area do euro,
deve recuar de 1,1% em 2024 para 0,6% em 2025, e da Italia de 0,7% para 0,4% no mesmo
periodo. Na Espanha, que registrou o maior crescimento em 2025 (3,2%), a proje¢do é
igualmente de desaceleragdao em 2025, para 2,5%, mas foi o Unico pais com revisao positiva
na comparag¢ao com janeiro devido ao maior carryover associado ao desempenho melhor que
o esperado em 2024 e reconstrucdes apods as enchentes.

Nas demais EAs, varias revisdes negativas frente ao cendrio de janeiro destacam-se.
Para o Canada a projecdo de crescimento recuou de 2% para 1,4% (0,6 p.p) no cendrio de abril
devido ao aumento das tarifas que entrou em vigor em marc¢o, aumento da incerteza e
tensdes geopoliticas. Contudo, a desaceleracdo frente a 2024 serd suave (0,1 p.p).

No caso do Japdo, o corte na projecdo entre os dois cenarios foi de 0,5 p.p (de 1,1%
para 0,6%) reflexo dos mesmos fatores, mas o aumento esperado do consumo privado ainda
tera efeito positivo sobre o desempenho na comparagdo com 2024 (0,1%). A revisdo negativa
da projecdo para o Reino Unido foi igualmente de 0,5% (de 1,6% para 1,1%) em consequéncia
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do menor carryover frente a 2024, do impacto das tarifas, do aumento da taxa de juros de
longo prazo (rendimento dos titulos do Tesouro) e consumo privado fraco num contexto de
inflagdao ainda elevada.

Desempenho econémico das EA (em %)

10

. \\ '/j\
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-4 = Total
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Area do euro
8 Japiio
Reino Unido
-10
Crise do Covid-19
-12
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. ElaboragZo: IEDI.
* Projecio

Para as EMEDs, o FMI prevé uma desaceleragao do crescimento ainda mais intensa, de
4,3% em 2024 para 3,7% em 2025 (contra 4,2% em janeiro) e uma pequena aceleragdao em
2026 para 3,9%. Esses percentuais sao 0,5 p.p e 0,4 p.p menores que no cenario de janeiro
(4,2% e 4,3%). Essa revisdo negativa reflete o maior efeito adverso sobre essas economias dos
mesmos fatores subjacentes ao novo cenario para as EAs, quais sejam, maiores tarifas sobre
as exportacdoes, aumento da incerteza e acirramento das tensdes geopoliticas.

O menor dinamismo das EMEDs, por sua vez, decorre da desaceleracdo das economias
de mercado emergente e renda média de 4,3% em 2024 para 3,7% em 2025 (contra 4,2% em
janeiro). J4 as economias de baixa renda devem acelerar seu crescimento para 4,2% frente 4%
em 2024 e 4,1% no cenario de janeiro.

A Asia Emergente e em Desenvolvimento continuara sendo a regido lider em termos
de crescimento, mas registrara uma expressiva desaceleragao, de 5,3% em 2024 para 4,5%
em 2025 (0,8 p.p.) contra 5,1% em janeiro (-0,6 p.p., mesmo corte registrado pelo Oriente
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Médio e Asia Central e acima das demais regides emergentes e em desenvolvimento). Essa
regido foi uma das mais afetadas pelo aumento das tarifas pelos EUA, particularmente aquelas
da Associagdo das Economias do Sudeste de Asia (ASEAN).

Para a China, o corte na projecao para 2025 entre os dois cenarios foi de 0,6 p.p, de
4,6% para 4% (contra 5% em 2024) como reflexo das tarifas recentemente implementadas
que anulara o maior carryover de 2024 (associado ao crescimento maior que o esperado no
quarto trimestre) e a expansao fiscal. O crescimento em 2026 também foi revisto para baixo,
de 4,5% para 4% em consequéncia das novas tarifas e da continuidade da incerteza em relacao
a politica tarifaria americana.

Para a india, a desaceleracdo projetada é mais suave, de 6,5% em 2024 para 6,2% em
2025 (contra a projecdo de manutencdo do mesmo ritmo de crescimento em janeiro), pois o
dinamismo do consumo privado, sobretudo nas dareas rurais, anulard parcialmente o efeito
negativo da maior incerteza global e das tensdes tarifarias.

Na Europa Emergente e em Desenvolvimento, a desaceleragdao do crescimento de
2024 para 2025 sera maior, de 3,4% para 2,1% (-1,3 p.p.) devido, sobretudo, a piora do
desempenho da economia russa — de uma expansao de 4,1% para 1,5% no mesmo periodo -
como reflexo da perda de ritmo do investimento e consumo privados num contexto de
mercado de trabalho menos aquecido. Ja a projecdo para 2025 manteve-se praticamente a
mesma nos dois cenarios (2,2% em janeiro e 2,1% em abril) pois, na visdo do FMI, a Russia
ficard praticamente imune aos efeitos diretos e indiretos da politica tarifaria do governo
Trump. O mesmo ritmo de crescimento é previsto para 2026.

A América Latina e Caribe deve registrar uma desaceleragdo de 2,4% em 2024 para 2%
em 2025 (0,4 p.p.) contra 2,5% no cendrio de janeiro — o segundo maior corte, ap6s Asia
emergente e em desenvolvimento e Oriente Médio e Asia central. A projecdo para 2026
também foi revista para baixo, de 2,7% para 2,4%.

Os ajustes no cendrio decorrem, sobretudo, do significativo corte da projecdo de
crescimento para a economia mexicana: a virtual manutencdo do ritmo de expansdo em
janeiro (de 1,5% em 2024 para 1,4% em 2025) foi substituida por uma contragdo de 0,3% em
abril. A projegao para 2026 também foi reduzida, de 2% para 1,4% entre os dois cenarios.

Esses ajustes refletem o dinamismo menor do que o esperado no final de 2024 e inicio
de 2025, bem como o impacto das tarifas impostas pelos EUA tanto diretos como indiretos
(aumento da incerteza e das tensdes geopoliticas e aperto das condic¢des financeiras globais).
Para o Brasil, o ajuste entre os dois cendrios foi pequeno: o crescimento deve desacelerar de
3,4% em 2024 para 2% em 2025 e 2026 contra 2,2% em janeiro.
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O crescimento na Africa Subsaariana deve desacelerar suavemente de 4% em 2024
para 3,8% em 2025 e ganhar impulso em 2026 (4,2%) — contra 3,8% e 4,2% em janeiro. O
ajuste do cenario para 2025 reflete a revisdo para baixo do crescimento das duas principais
economias da regido.

A economia nigeriana deve acelerar de 3,4% em 2024 para 3% em 2025 (contra 3,2%
em janeiro) devido a queda dos precos do Petréleo. Na Africa do Sul, o crescimento deve
acelerar de 0,6% em 2024 para 1% em 2025, percentual 0,5 p.p. inferior ao previsto em janeiro
devido ao desempenho menor que o esperado em 2024, acirramento da incerteza,
intensificacdo das politicas protecionistas e forte desaceleracdo dos principais parceiros
comerciais.

O Oriente Médio e Asia Central desponta como a Unica regido que deve ganhar
dinamismo em 2025 apds anos de crescimento moderado, acelerando de 2,4% em 2024 para
3% em 2025 e 3,5% em 2026. Este cenario reflete a dissipagdo dos efeitos das perturbagdes
na producdo e transporte de petréleo e a reducdo do impacto dos conflitos na regido.
Contudo, as projecGes atuais sdo 0,6 p.p. e 0,4 p.p inferiores as de janeiro (3,6% e 3,9%,
respectivamente) devido a recuperacdo mais gradual da producdo de petréleo, os impactos
dos conflitos e 0 avanco menor do que o esperado nas reformas estruturais.

Desempenho econdmico das EMEDs (%)
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Fonte: FMI. Base de dados do World Economic Outlook. Elaboraggo: IEDI.
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Balango de riscos

Apds um balango de riscos mais equilibrado em outubro de 2024 devido a redugao dos
riscos negativos frente a abril do mesmo ano (Carta IEDI 1288), o atual cendrio bdsico do FMI
volta a trazer um viés negativo diante dos efeitos diretos e indiretos da erratica politica
tarifaria do segundo governo Trump.

Do lado negativo, seis fatores podem contribuir para que o crescimento seja menor do
gue o esperado no cenario basico.

1. Escalada das medidas tarifarias e prolongada incerteza sobre a politica tarifarias

O PIB mundial seria negativamente impactado por uma guerra comercial, com
efeitos mais intensos nos paises diretamente afetados por novas tarifas, como China e
Estados Unidos, além de vdrias economias da Asia e Europa. Alguns paises poderiam se
beneficiar reconfigurando suas cadeias de valor e fortalecendo redes comerciais -
especialmente se os bens comercializados incorporarem uma parcela crescente de valor
agregado doméstico.

Contudo, os efeitos adversos tendem a se acumular ao longo do tempo. Esses efeitos
dependerado da capacidade de estimular o consumo interno, redirecionar fluxos comerciais e
aumentar a produtividade. O surgimento de novos blocos comerciais pode fragmentar os
fluxos de investimento externo direto (IDE) e comprometer a acumulacdo de capital.

O aumento das tensdes geopoliticas pode abrir caminho para mudancas abruptas no
sistema monetdrio internacional, com possiveis implicacdes para a estabilidade
macrofinanceira. Uma reversao da integracao econ6mica global também pode levar a uma
realocacdo subdtima de unidades produtivas e ao desacoplamento tecnoldgico, com efeitos
negativos sobre o crescimento no longo prazo devido a ma alocagao de recursos, perda de
pdlos de conhecimento, contracdo do crédito bancdrio e riscos a estabilidade financeira.

Uma guerra comercial também pode alimentar pressdes inflacionarias, principalmente
por meio do aumento dos precos das importacdes. Em primeiro lugar, com mais de 80% do
comércio sendo faturado em ddlares americanos, pode haver pressao adicional se o délar se
apreciar, como observado em episédios anteriores de incerteza comercial e volatilidade nos
mercados financeiros.

Em segundo lugar, as expectativas de inflagdo atualmente estdo acima das metas dos
bancos centrais e, em alguns casos, em ascensdo. Em terceiro lugar, tarifas sobre commodities
podem levar a mudancas significativas de precos. O aumento dos precos também tende a ter
efeitos distributivos negativos entre e dentro dos paises.
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Tarifas sobre commodities agricolas podem gerar preocupacdes com a seguranca
alimentar, especialmente em paises de baixa renda. Tarifas tendem a elevar os precos de bens
comercializaveis, nos quais familias pobres gastam proporcionalmente mais. As perdas de
bem-estar geralmente se concentram entre os pobres e os aposentados, mesmo quando as
receitas tarifarias compensam impostos distorcivos.

Além do risco de novas barreiras comerciais, num contexto de incerteza prolongada
quanto as politicas comerciais as empresas adiardo projetos de investimento, levando a
reducdo do crescimento. Episédios anteriores de aumento da incerteza nas politicas
comerciais levaram a apreciacdo do ddélar americano, com efeitos negativos sobre as EMEDs.
No entanto, um aumento da aversdo ao risco impulsionado pela incerteza politica e a
deterioracao das perspectivas de crescimento nos EUA podem levar a uma depreciacao do
ddlar, o que poderia trazer volatilidade adicional aos mercados financeiros.

2. Volatilidade e corregao dos mercados financeiros

Em alguns paises, os bancos centrais podem manter as taxas de juros em patamares
mais elevado do que os atualmente previstos caso a inflagao persista ou volte a acelerar
devido as novas politicas. Isso poderia resultar em diferenciais de juros entre paises,
desencadeando saidas de capital e condicGes financeiras mais restritivas, especialmente nas
EMEDs. Os riscos nos mercados financeiros podem ser agravados por lucros corporativos
futuros aquém das expectativas, significativas mudancas politicas ou ressurgimento de riscos
geopoliticos.

Normalmente, espera-se que o dolar americano se aprecie quando as condicdes
financeiras globais se deteriorarem drasticamente, mas o sistema monetario internacional
pode passar por uma redefinicdo repentina, com implicagdes significativas para o papel
central do délar. O agravamento dessas condicOes e perturbacdes mais amplas no sistema
podem desencadear crises de balanco de pagamentos em EMEDs com acesso limitado ao
mercado internacional de capitais, alta necessidades de refinanciamento e fraca capacidade
de negociacao.

Esses riscos podem ser amplificados para os paises exportadores de commodities
diante de uma queda continua nos precos, especialmente petrdleo e cobre, que geralmente
servem como indicadores de uma recessado iminente ao sinalizarem uma desaceleracdo na
atividade industrial de paises importadores, como a China. Uma corre¢do mais profunda do
mercado financeiro do que a registrada em abril apds o anuncio das tarifas reciprocas pode
ser provocada por um crescimento mais fraco do que o esperado nos EUA e reverberar através
de posicdes altamente alavancadas em institui¢cdes financeiras ndo bancarias e empresas com
elevadas necessidades de refinanciamento de curto prazo.
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Além dos efeitos diretos e indiretos das tarifas, uma reversao excessiva das regulacdes
financeiras pode levar a um ciclo de expansdo e contracdo do crédito com repercussoes
negativas sobre a riqueza das familias e efeitos colaterais adversos para economia global. Na
Europa, uma corre¢cdo de mercado pode ocorrer se as negociagdes de paz na Ucrania nao
chegarem a uma resolug¢ao duradoura.

3. Aumento das taxas de juros de longo prazo

Pressdes adicionais sobre os rendimentos dos titulos dos EUA somadas a volatilidade
cambial causada por novas mudancas politicas e a a persisténcia da incerteza, também podem
desencadear saidas de investimentos de portfélio e de IDE das EMEDs.

Além disso, a pressdao sobre os juros de longo prazo pode restringir o ja limitado
espaco fiscal ou agravar preocupacgdes sobre sustentabilidade da divida publica,
especialmente em paises altamente endividados. Isso pode levar a uma dindmica de
espiral de divida, na qual os custos de financiamento aumentam a medida que ajustes
fiscais se tornam cada vez mais inviadveis.

4. Descontentamento social crescente

O legado da crise do custo de vida decorrente do forte aumento dos precos de
alimentos e energia apés a pandemia do COVID-19, combinado com perspectivas de
crescimento mais fracas no médio prazo, pode agravar a polarizacdo e o mal-estar social,
dificultando reformas necessarias para o crescimento.

Atualmente, o risco de agitagdo social é acentuado na Africa, onde essa crise e conflitos
impactaram severamente paises vulneraveis com espaco fiscal limitado; e na Asia, onde a
participacdo democratica em alguns paises é restrita e as desigualdades estao crescendo.

Embora as EMEDs tenham demonstrado resiliéncia nos ultimos quatro anos, sua
capacidade de lidar com desafios internos — especialmente patamares elevados de divida
— em um ambiente global deteriorado pode ser posta a prova. Um ressurgimento da
inflacdo de alimentos e energia, provocado pela fragmentacdo do mercado de
commodities ou pela intensificacdo de desastres climaticos, pode piorar as condi¢des de
vida e aumentar as preocupa¢des com a seguranca alimentar, particularmente em paises
de baixa renda.

Em todas as regides, um elemento comum nos episddios de agitacdo social esta
relacionado a insatisfacdo com a representacao publica e a governanca, o que pode aumentar
a probabilidade de fracasso de reformas estruturais.
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5. Desafios crescentes a cooperagao internacional

A frequéncia crescente e o custo econémico dos desastres naturais, bem como a
intensificacdo de conflitos exigem acdo internacional continua e coordenada. Reduzir os
esforcos de adaptacdo climatica e a ajuda internacional pode colocar em risco os
investimentos ja realizados, minar o progresso rumo a uma economia mais verde e resiliente,
e deteriorar o capital humano onde ele é mais necessdrio.

Se os cortes na assisténcia internacional ao desenvolvimento materializar-se
repentinamente, as condi¢Ges de vida e de saude se deteriorardo em paises frageis e de baixa
renda, que podem enfrentar agitacdo social e depender ainda mais de financiamento publico,
agravando a vulnerabilidade da divida, As consequéncias macroecondmicas para os paises que
dependem dessa assisténcia podem ser substanciais, incluindo piora das contas externas,
gueda nas reservas internacionais, pressdes sobre a taxa de cdmbio e de inflacdo e reducdo
Nno consumo e no investimento.

6. Lacunas na oferta de trabalho

Muitos paises tém contado com trabalhadores estrangeiros para lidar com a escassez
de mao de obra, especialmente apds a pandemia do COVID-19. Embora a redugdo dos fluxos
de trabalhadores estrangeiros para as EAs possa aliviar a pressao sobre servigos publicos e
infraestrutura local e gerar um pequeno aumento na renda, a producdo cairia nos paises
receptores — e globalmente — no longo prazo. A consequente queda na oferta de trabalho
pode representar riscos a sustentabilidade fiscal e limitar o crescimento potencial,
especialmente em paises onde os imigrantes legais tendem a ser bem integrados e suas
habilidades atendem e complementam as necessidades do mercado de trabalho.

Do lado positivo, quatro fatores de risco podem resultar num crescimento maior do
gue no cenario basico:

1. Acordos comerciais de nova geragao

A persisténcia da incerteza nas politicas comerciais pode impulsionar novos acordos
regionais e multilaterais, os quais ajudariam a mitigar riscos e promover previsibilidade.
Acordos nado discriminatérios que abranjam areas como comércio digital, de servicos e
investimentos podem gerar ganhos amplos sem distor¢des adicionais.

Ampliar e aprofundar a cooperacdo internacional e a integracdo regional (como o
mercado Unico da Unido Europeia) pode aumentar o investimento, elevar a produtividade,
impulsionar o crescimento potencial e melhorar a resiliéncia dos paises a choques externos,
ao ampliar os mercados e diversificar os parceiros comerciais.
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2. Mitigagao de conflitos

A resolugao ou mitigacao dos conflitos em curso pode reduzir os precos globais das
commodities e redirecionar recursos para usos produtivos. O fim das hostilidades e os
esforcos de reconstrucdo subsequentes impulsionariam o crescimento do PIB dos paises
diretamente envolvidos e teriam efeitos positivos sobre os vizinhos, por meio da reducdo de
efeitos negativos estimados entre 5% e 10% do PIB nos cinco a sete anos apds o inicio do
conflito. Um cessar-fogo na Ucrania, por exemplo, poderia elevar o crescimento regional ao
restaurar a confianca dos consumidores e reduzir os precos da energia, especialmente na
Europa.

3. Impulso as reformas estruturais

Uma aceleracdo generalizada das reformas estruturais — incentivada por um
ambiente macroeconOmico global desafiador — poderia impulsionar significativamente o
crescimento. A simplificacdo de regulacdes e da burocracia facilitaria a entrada de novas
empresas no mercado, aumentaria a concorréncia e promoveria a realocagdo de recursos.
Mercados financeiros, de bens e de trabalho mais integrados poderiam estimular inovacado e
acelerar a produtividade.

Na Europa, eliminar as barreiras internas ainda existentes permitiria que as empresas
ganhassem escala. Intensificar a integracdao dos mercados de capitais e reduzir obstaculos
regulatdrios aumentaria o investimento, a produtividade e o crescimento potencial, além de
fortalecer os mercados de capitais europeus e reduzir desequilibrios globais.

4. Motor de crescimento impulsionado pela inteligéncia artificial (1A)

O otimismo em relacdo a IA, aliado a queda esperada nos custos de uso da tecnologia
e aos avancos futuros, pode elevar significativamente a produtividade e o consumo. A
integracdo da IA nos setores produtivos pode gerar transbordamentos de conhecimento entre
inddstrias e regides, incentivando a inovacao e reduzindo custos globalmente.

Esses ganhos podem ocorrer sem prejudicar significativamente o emprego, desde que
a adocdo da IA seja acompanhada por politicas que atualizem os marcos regulatdrios e apoiem
a realocacgdo da forca de trabalho. Eles também podem ser alcangcados sem aumento nos
precos de energia e nos custos ambientais, se os formuladores de politicas e as empresas
adotarem e incentivarem o uso de fontes renovaveis e modelos de produgdo inovadores.
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Recomendacgdes de politica

De acordo com o FMI, a economia global encontra-se num momento critico, com

incertezas e mudancgas politicas relevantes. Para restaurar a confianga e impulsionar o

crescimento, é essencial reduzir tensGes comerciais, manter a estabilidade econ6mica e

reconstruir o espaco fiscal. No médio prazo, avancos em reformas estruturais e o uso

responsavel de novas tecnologias sao essenciais para aumentar a produtividade e a resiliéncia

econdmica.

O quadro abaixo detalha as atuais recomendacdées de politica do FMI.

Gerenciar tensoes
comerciais e a
incerteza
prolongada na
politica Comercial

Estabelecer um ambiente comercial estavel e previsivel: os paises devem atuar
de forma construtiva para resolver urgentemente as tensGes comerciais e
promover politicas comerciais claras e transparentes, a fim de estabilizar
expectativas, evitar distor¢des nos investimentos e reduzir a volatilidade. A
cooperagao pragmatica e a integragdo econdémica mais profunda podem
impulsionar o comércio por meio de redugdes unilaterais ndo discriminatoérias
de barreiras ou de acordos regionais ou multilaterais. Iniciativas como o
aprofundamento do mercado Unico da UE ou a implementagdo da Area de Livre
Comércio Continental Africana também podem aumentar a eficiéncia global,
mesmo diante de politicas comerciais distorcidas.

Usar cautelosamente politicas industriais e preservar a cooperagao
internacional: subsidios amplos geram altos custos fiscais e distor¢oes
adicionais e, portanto, ndao sao recomendados para corrigir distor¢des internas
ou externas. Politicas industriais direcionadas podem, em certos casos, corrigir
falhas de mercado setoriais, mas sdo caras e suscetiveis a falhas
governamentais que resultam em ma alocagdo de recursos. Por isso, devem
ser precedidas de uma analise detalhada de custo-beneficio e focadas em
setores com falhas bem identificadas. A cooperacdo internacional pode mitigar
efeitos negativos dessas politicas. Além disso, essa cooperacdo em dreas como
comércio, politica industrial, tributacdo, clima e ajuda humanitaria é essencial
para sustentar o crescimento global, enfrentar desafios comuns e proteger os
mais vulneraveis. Em paises de baixa renda, a assisténcia multilateral serd
ainda mais crucial diante da possivel queda da ajuda bilateral.

Manter a
estabilidade de
pregos e
financeira

Ajustar a politica monetaria frente a riscos diversos: diante de uma
combinag¢do complexa de choques econémicos, os bancos centrais devem
ajustar suas politicas monetarias conforme as circunstancias especificas de
cada pais. Choques nas politicas comerciais afetam a oferta, enquanto a
incerteza persistente e os efeitos negativos sobre a riqueza financeira (como a
deflagdo dos precos dos ativos em abril de 2025) reduzem a demanda
agregada. E crucial monitorar o equilibrio entre pressdes de oferta e demanda,
pois um aumento nos custos de produgdo pode gerar novas pressées
inflacionarias. Quando os riscos inflaciondrios forem elevados ou as
expectativas de inflagdo estiverem crescendo, cortes nas taxas de juros devem
ser condicionados a evidéncia de que a inflacdo esta retornando a meta. Isso
garante que as expectativas de inflagdo permanegam ancoradas e evita um
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afrouxamento prematuro da politica monetdria. Sem estabilidade de precos,
os ganhos de crescimento podem ser anulados por pressdes sobre o custo de
vida. Apds o periodo de inflagdo prolongada, os bancos centrais devem agir
com firmeza para evitar instabilidade nas expectativas inflacionarias. Caso o
crescimento desacelere e as pressées inflacionarias se alinhem a meta,
reducGes graduais das taxas de juros sao apropriadas. Em cenarios de alta
incerteza, a comunicagdo clara aumenta a previsibilidade, contribuindo para a
estabilidade da inflagdo e a saude financeira.

Mitigar a volatilidade cambial: a persistente incerteza nas politicas comerciais,
mudancas amplas de politicas, divergéncias entre paises na trajetdria de
normalizacdo da politica monetdria e uma maior volatilidade cambial podem
intensificar episddios recentes de instabilidade nos mercados financeiros. Isso
pode desencadear saidas disruptivas de capitais, especialmente em paises com
alta dependéncia de importacdes ou grande parcela de importacées faturadas
em délares. Em paises com mercados cambiais bem estruturados e profundos,
e pequeno endividamento em moeda estrangeira, recomenda-se flexibilidade
cambial e aumento das taxas de juros. Adicionalmente, intervencdes rapidas
nos mercados cambiais para aumentar a liquidez sao eficazes para conter a
volatilidade cambial originada por politicas de parceiros comerciais ou
variacoes no ddlar. Ja em paises com mercados cambiais pouco profundos ou
elevada divida em moeda estrangeira, um aperto abrupto das condicées
financeiras globais pode causar forte volatilidade cambial e aumento dos
prémios de risco, ameagando a estabilidade macrofinanceira. Nesses casos,
além de manter politicas monetarias e fiscais apropriadas, pode ser necessario
recorrer temporariamente a intervenc¢des cambiais ou medidas de controle de
fluxos de capitais. Tais acGes devem ser complementadas por medidas
macroprudenciais para conter os riscos associados a grandes exposi¢cdes em
moeda estrangeira, bem como por reformas para aprofundar os mercados de
capitais.

Proteger a estabilidade financeira mediante politicas prudenciais: a elevada
incerteza sobre as perspectivas econémicas e a volatilidade dos mercados
financeiros exigem politicas prudenciais robustas para garantir a estabilidade
financeira. Paises enfrentando estresse nos mercados financeiros devem
liberar os colchGes macroprudenciais disponiveis para apoiar a oferta de
crédito e evitar um aperto generalizado das condig¢Ges financeiras, bem como
uma onda de faléncias e insolvéncias. Se os niveis de estresse atingirem
proporgdes criticas, as autoridades devem estar preparadas para acionar
instrumentos para da liquidez e fiscais a fim de evitar uma desalavancagem
excessiva e danos ao setor real. Nos paises com mudangas regulatdrias em
curso, é essencial manter as politicas de estabilidade financeira — incluindo as
politicas macroprudenciais e as reformas de Basileia Ill — para fortalecer a
supervisao das institui¢cdes financeiras e o monitoramento dos riscos a
estabilidade. Também é crucial aprimorar os requisitos de informacdo e
reforgar as politicas voltadas a mitigar vulnerabilidades das institui¢Ges
financeiras nao bancdrias, garantindo que seu papel na intermediagao
financeira seja exercido de forma segura e eficiente.
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Reconstruir
colchdes fiscais

para recuperar o
raio de manobra
orgcamentario

Elaborar planos de ajuste para restaurar a sustentabilidade fiscal: em muitos
paises, as politicas fiscais atuais ndo garantem uma trajetdria sustentavel da
divida. Um plano de ajuste fiscal crivel deve se basear em premissas realistas
sobre crescimento, custo de servigo da divida, arrecadagao e necessidades de
gastos. Em paises que se deparam com a necessidade de aumentar os gastos,
demostrar compromisso com a sustentabilidade da divida, respeito as regras
fiscais e transparéncia da politica fiscal sdo fundamentais. Em paises com
espaco fiscal, os gastos liquidos (exceto investimentos em defesa) devem ser
manter vinculados com os compromissos ja assumidos. Ja naqueles com
espaco fiscal limitado, aumentos nos gastos — permanentes ou tempordrios —
devem ser financiados com receitas adicionais e reavaliacdo de prioridades. O
fortalecimento de arcaboucos fiscais de médio prazo e de regras fiscais, bem
como maior transparéncia podem contribuir para os planos de ajuste.
Legislaces vinculantes e planos contingenciais claros para reagir a choques
econOmicos inesperados aumentam a credibilidade. Para paises em situacao
ou risco elevado de sobre-endividamento, alcancar a sustentabilidade fiscal
pode exigir, além da consolidacao fiscal, a reestruturacdo da divida. Avancos
na implementagdo nos mecanismos internacionais de resolu¢ao de dividas
soberanas, como o0 G20 Common Framework, e o aumento do consenso na
Global Sovereign Debt Roundtable (GSDR), podem agilizar e reduzir o custo das
reestruturagoes.

Implementar reformas fiscais especificas: o desenho cuidadoso dos planos de
ajuste fiscal pode evitar efeitos negativos prolongados sobre o crescimento.
Nas EAs, reavaliacdo de gastos, reformas previdenciarias e aumento da
arrecadacgdo — via impostos indiretos ou eliminagdo de incentivos ineficientes
— podem apoiar a consolidacdo. As EMEDs tém maior margem para ampliar a
arrecadacdo interna, essencial para atender demandas sociais e estimular o
emprego. Isso inclui ampliar a base tributaria, reduzir a informalidade e
melhorar a capacidade de administracdo tributaria. Em todos os paises, ha
espaco para reduzir subsidios ineficientes. Reformas graduais, combinadas
com politicas redistributivas, anunciadas e aplicadas em contextos
macroecondmicos mais favoraveis, podem aumentar o apoio da populagdo a
reformas fiscais em areas como subsidios a energia e previdéncia.

Proteger o crescimento e os mais vulneraveis: ajustes fiscais devem ser
calibrados cuidadosamente para evitar impactos negativos sobre o
crescimento potencial e mitigar efeitos distributivos. Gastos que favorecem o
crescimento — como investimentos publicos de qualidade em infraestrutura e
digitalizacdo — devem ser preservados. Reformas estruturais no mercado de
trabalho e na regulagdao podem complementar esses gastos. Proteger os
pobres e vulneraveis ajuda a reduzir a desigualdade e amplia o apoio as
reformas. A eliminac¢do de subsidios mal direcionados, como os energéticos,
pode reduzir distor¢des e contribuir para o alcance das metas climaticas.
Utilizar a politica fiscal de forma oportuna, direcionada e temporaria quando
necessario: em paises afetados por choques negativos de demanda,
estabilizadores automaticos devem atuar para suavizar o impacto. Quando
choques severos afetam familias, empresas ou setores, medidas adicionais,
bem desenhadas, direcionadas e temporarias podem ser adotadas. Essas
devem ter clausulas de expiragdo automaticas, evitar apoio continuo que

O crescimento global em meio a guerra comercial e ao aumento da incerteza 25



impeca a realocagao eficiente de recursos, e minimizar riscos fiscais e politicos.
Ajustar responsavelmente a politica fiscal para viabilizar essas medidas, com
base no espaco fiscal de cada pais, é essencial para garantir a sustentabilidade
da divida publica.

Revigorar o
crescimento no
médio prazo

Implementar reformas estruturais: reformas estruturais em areas como
trabalho, educacdo, regulacao e setor financeiro sdao fundamentais para elevar
a produtividade, criar empregos e impulsionar o crescimento de médio prazo.
Tecnologias como a digitalizagdo e a inteligéncia artificial também podem
fortalecer esse processo. Aumentar a participacdo feminina no mercado de
trabalho e melhorar a insercdo dos trabalhadores mais velhos sdo estratégias
importantes frente ao envelhecimento populacional. A migracdo bem gerida
também pode amenizar desafios demograficos, desde que haja integracao
rapida dos migrantes e alinhamento entre suas habilidades e as vagas
disponiveis. Desregulamentacdes pontuais, se bem calibradas, podem reduzir
barreiras ao empreendedorismo e inovacdo. No entanto, é essencial manter a
estabilidade financeira e evitar desregulacdes precipitadas. Medidas para
ampliar o acesso ao crédito e desenvolver os mercados de capitais também
sdo importantes. A aceitacdo social das reformas é um grande desafio. Para
supera-lo, sdo necessarios processos participativos, boa comunicacdo com a
populacdo e envolvimento continuo de todos os setores da sociedade.
Avangar nas politicas climaticas: enfrentar as mudangas climaticas exige uma
combinagado de politicas bem desenhadas que gerem beneficios
macroeconomicos, incluindo crescimento resiliente e de baixo carbono. Isso
inclui investimentos em tecnologias renovaveis e eficientes em energia, bem
como medidas abrangentes, como a precificagdo do carbono, complementadas
por incentivos fiscais, assisténcia técnica e apoio financeiro para projetos de
adaptagdo em paises de baixa renda. Muitos paises estdo em transicdo dos
combustiveis fésseis para as energias renovaveis, o que pode melhorar a
seguranca energética, gerar empregos e reduzir riscos para o balanco de
pagamentos.
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