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FMI melhora proje¢ées para crescimento da economia, mas
enxerga ambiente de riscos

O FMI acaba de divulgar seu mais recente relatério sobre a economia global,
com uma leve melhora nas proje¢des de crescimento da economia global. No
World Economic Outlook (WEO), a percepcdo é de que houve “mudancas
modestas em meio a forcas complexas e politicas em transicdo”.

Seis meses apds o anuncio de tarifas pelos Estados Unidos, o impacto sobre o
crescimento global revelou-se mais brando do que o inicialmente temido. O FMI
revisou a proje¢do de crescimento global em 2025 de 2,80% para 3,20%. Para
2026, a projegdo saiu de 3,00% para 3,10%, embora o cendrio siga marcado
por protecionismo, fragmentacdo comercial e incerteza politica.

Entre os principais riscos, estdo: a exuberdncia dos investimentos em
inteligéncia artificial, dificuldades estruturais na China, pressdes fiscais
crescentes e ameacas & credibilidade institucional — em especial, os ataques &
independéncia dos bancos centrais. O principal risco imediato é a intensificagéo
das tensdes comerciais, que pode reduzir o PIB global em 0,30% em 2026.

Resumo do World Economic Outlook | Outubro de 2025

Como mencionado acima, o impacto das tarifas sobre o crescimento global
revelou-se mais moderado do que as proje¢des apontavam. Em abril, o FMI
estimava uma possivel queda significativa no crescimento, dependendo da
severidade do choque comercial. Agora, com negociagdes bilaterais, isencdes e
a auséncia de retaliagdes generalizadas, o cendrio € menos adverso.

O FMI melhorou levemente as projecdes para a economia mundial. A estimativa
de crescimento global para 2025 foi revisada de 2,80% em abril para 3,20%
agora em outubro — ainda abaixo dos 3,30% observados em 2024. Para
2026, espera-se uma desacelera¢do do crescimento para 3,10% — um pouco
acima dos 3,00% projetados em abril.

A inflag@o global foi revista para 4,20% em 2025 — ante 4,30% na projeg&o
anterior — e para 3,70% em 2026 — ante 3,80%. O comércio mundial, por sua
vez, crescerd 2,90% em média entre 2025 e 2026, abaixo dos 3,50% em
2024, devido & fragmentagdo comercial que limita os ganhos de produtividade.

Contudo, seria precipitado concluir que o choque comercial ndo teve impacto.
As tarifas efetivas nos EUA continuom elevadas e as tensdes comerciais
permanecem sem solucdo definitiva. Embora os precos de importagdo
(excluindo tarifas) tenham se mantido estdveis, hd sinais de repasse gradual aos
consumidores, com potenciais perdas de eficiéncia global.

Além das tarifas, outras forcas econdmicas estdo em jogo. A politica migratdria
mais restritiva nos EUA reduziu a oferta de trabalho estrangeiro, configurando
um novo choque de oferta. Por outro lado, a demanda se mantém sustentada
por condigdes financeiras ainda frouxas, pela valorizagdo de ativos
impulsionada pela inteligéncia artificial e pela desvalorizagdo do ddlar no
primeiro semestre.

Na Ching, o impacto das tarifas foi amortecido por uma taxa de cdmbio real
mais fraca, redirecionamento de exportacdes para Asia e Europa e estimulos
fiscais. A Alemanha também contribuiu para o crescimento da zona do euro
com expansdo fiscal. Economias emergentes se beneficiaram da flexibilizagéo
das condigées financeiras globais e da desvalorizagdo do délar, demonstrando
resiliéncia gragas a avangos em seus arcabougos de politica econdmica.

Os riscos permanecem inclinados para o lado negativo. A persisténcia da
incerteza politica pode frear consumo e investimento. A escalada protecionista
— inclusive por meio de barreiras n&o tarifdrios — ameaga cadeias produtivas e
a produtividade. Choques na oferta de trabalho, especialmente por politicas
migratdrias restritivas, podem reduzir o crescimento em economias
envelhecidas. A vulnerabilidade fiscal e a fragilidade dos mercados financeiros
aumentam os riscos de refinanciamento soberano.
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Qutro risco é um eventual colapso na valorizagéo das agdes de tecnologia,
impulsionado por frustragdes com os ganhos de produtividade da inteligéncia
artificial, que pode encerrar o ciclo de exuberéncia e afetar a estabilidade
macrofinanceira. Além disso, pressdes sobre a independéncia de instituigdes
econdmicas, como bancos centrais, podem comprometer a credibilidade das
politicas.

Por outro lado, avancos em negociagdes comerciais, reformas estruturais e
ganhos de produtividade com IA podem melhorar as perspectivas. A tarefa dos

formuladores de politicas é restaurar a confianga com agdes sustentdveis,
previsiveis e transparentes.

Assim, apesar da resiliéncia inicial, o cendrio permanece frdgil. O principal risco é

a intensificagdo das tensdes comerciais, que — combinadas a novas disrupgdes
nas cadeias de suprimento — podem reduzir o PIB global em 0,30% em 2026.

World Economic Outlook
Growth Projections

PROJECTIONS
(Real GDP, annual percent change) 2024 2025 2026
3.2 31
Advanced Economies 1.8 1.6 1.6
United States 2.8 2.0 2.1
Euro Area 0.9 1.2 1.1
Germany -0.5 0.2 0.9
France 1.1 0.7 0.9
ltaly 0.7 0.5 0.8
Spain 3.5 2.9 2.0
Japan 0.1 11 0.6
United Kingdom 1.1 e 1.3
Canada 1.6 1.2 1.5
Other Advanced Economies 23 1.8 2.0
Emerging Market and Developing Economies 4.3 4.2 4.0
Emerging and Developing Asia 53 5.2 4.7
China 5.0 4.8 4.2
India 6.5 6.6 6.2
Emerging and Developing Europe 3.5 1.8 2.2
Russia 4.3 0.6 1.0
Latin America and the Caribbean 24 24 23
Brazil 34 24 1.9
Mexico 14 1.0 1.5
Middle East and Central Asia 2.6 3.5 3.8
Saudi Arabia 2.0 4.0 4.0
Sub-Saharan Africa 4.1 4.1 4.4
Nigeria 4.1 3.9 4.2
South Africa 0.5 1.1 =2
Memorandum
Emerging Market and Middle-Income Economies 4.3 4.1 3.9
Low-Income Developing Countries 4.2 4.4 5.0

Source: IMF, World Econemic Outlock, October 2025
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Riscos incluem IA,

ina, deterioracgdo fiscal e ataques a institucionalidade

Além da intensificacdo das tensdes comerciais, quatro riscos adicionais
preocupam. Sdo eles:

1. A exuberdncia da IA: promessa ou ameaga? O boom de investimentos em
inteligéncia artificial lembra a bolha da internet nos anos 1990. O
otimismo impulsiona os mercados, eleva o consumo via ganhos de capital e
pode pressionar a taxa de juros neutra real para cima. Caso os lucros
esperados ndo se concretizem, uma corre¢do abrupta nos mercados pode
reduzir riqueza e consumo com efeitos sistémicos.

2. Dificuldades estruturais na China: Quatro anos apds o colapso do setor
imobilidrio, a China ainda enfrenta riscos elevados & estabilidade
financeira. O investimento em imdveis segue em queda, a demanda por
crédito é fraca e o pais se aproxima de uma armadilha de divida e
deflagdo. Embora seja produtiva em nichos, a aposta em setores
estratégicos — como veiculos elétricos e energia solar — pode ter gerado
ma alocagdo de recursos e ganhos agregados limitados de produtividade.

3. Pressées fiscais crescentes: Os governos de economias avangadas
enfrentam dificuldades para reconstruir espaco fiscal. O crescimento mais
lento, juros reais mais altos e novas demandas por gastos — defesa,
seguranga econdmica, clima, etc — apertam ainda mais o quadro fiscal.
Paises de baixa renda — j& afetados por choques recentes — enfrentam
queda nos fluxos de ajuda externa e risco de instabilidade social,
especialmente entre jovens desempregados.

4. Credibilidade institucional em risco. Com restrigdes fiscais mais severas,
instituicdes enfrentam pressdes politicas crescentes. Bancos centrais sdo
pressionados a afrouxar a politica monetdria, o que pode comprometer a
estabilidade de precos. A erosdo da independéncia institucional ameaga
décadas de credibilidade conquistada, colocando em risco a estabilidade
macroecondmica e financeira.

Estados Unidos: menor crescimento e mais inflagdo

O crescimento dos EUA foi revisado de 2,30% para 2,00% em 2025, refletindo
o impacto das tarifas e o enfraquecimento do consumo. A inflagdo foi ajustada
para cima, de 2,80% para 3,10%, com riscos inclinados para cima, visto que o
repasse das tarifas ao consumidor comeca a se materializar. O mercado de
trabalho dd sinais de enfraquecimento, e a queda na imigragdo reduz o
potencial de crescimento. As taxas dos Treasuries mais longos seguem
refletindo preocupagdes fiscais.

Figure 1.1. US Effective Tariff Rates by Country
(Percent)
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Sources: US International Trade Commission; WTO-IMF Tariff Tracker; and IMF staff
calculations.

Note: The effective tariff rate is a weighted average of announced statutory rates.
MENA = Middle East and North Africa; WED = World Economic Outlook; WTO = World
Trade Organization.
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China: tarifas derrubam crescimento

A projecdo de crescimento da China foi revisada de 5,20% para 4,90% em
2025, refletindo os efeitos da desaceleragdo global e da transi¢do estrutural
interna. A inflacdo foi ajustada para baixo, de 2,10% para 1,80%, indicando
demanda interna fraca. A politica fiscal se torna mais ativa, buscando
compensar a perda de dinamismo do setor imobilidrio e os efeitos da
fragmentagdo comercial. A perspectiva é de crescimento mais contido, com
foco em inovagdo e digitalizagdo como motores de médio prazo.

Japdo: crescimento menor

O Japdo teve sua projecdo de crescimento revisada de 1,20% para 1,00% em
2025, com inflagdo ajustada de 1,60% para 1,40%. A politica monetdria segue
acomodaticia, embora com sinais de normalizagdo gradual. A queda na
imigracdo e o envelhecimento populacional pressionam o mercado de trabalho
e o potencial de crescimento. A politica fiscal se torna mais expansionista,
elevando preocupagdes sobre sustentabilidade da divida publica.

Europa: crescimento menor e risco fiscal em alta

A zona do euro teve sua proje¢do de crescimento revisada de 1,50% para
1,30% em 2025, com inflagdo ajustada de 2,40% para 2,10%. A politica
monetdria permanece restritiva, mas com espago para flexibilizagdo diante da
desaceleracdo. A fragmentagdo comercial e os choques migratdrios afetam a
produtividade e o consumo. Paises com maior vulnerabilidade fiscal enfrentam
riscos crescentes, especialmente em um ambiente de juros elevados.

Brasil: menor crescimento e menos inflagdo

Brasil teve sua proje¢do de crescimento revisada de 2,40% para 2,20% em
2025, com inflagdo ajustada de 3,80% para 3,50%. A politica monetdria estd
calibrada para sustentar a recuperacdo sem comprometer a estabilidade. A
agenda de reformas estruturais, incluindo digitalizagdo, mobilidade laboral e
fortalecimento institucional, é essencial para elevar o potencial de crescimento.
A queda na ajuda externa refor¢a a necessidade de mobilizagdo de recursos
domésticos e melhoria na governanga fiscal.

Figure 1.2. Overall, Economic Policy, and Trade Policy

Uncertainty

{Index)

120000- World Uncertainty Index (WUI) -1.200

—— EPU (right scale)

100,000 - TPU (right scale) 1,000
80,000 - - 800
60,000 - - 600
40,000 - / - 400

r-
20,000 - AN -200
v
UI_ L 1 L 1 JU
Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Aug.
2015 17 19 21 23 25

Sources: Ahir, Bloom, and Furceri 2022; Caldara and others 2020; Davis 2016; and IMF
staff calculations.

Note: The uncertainty measures are news- and media-outlet-based indices that quantify
media attention to global news related to overall uncertainty {(WUI), economic policy
uncertainty (EPU), and trade policy uncertainty (TPU).
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