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Bom dia a todos! Gostaria de comecar com
uma série de agradecimentos:

e Aos paises membros do FMI, aqui
presentes e representados em Washington
pela nossa excelente Diretoria Executiva.
Servi-los € a nossa razao de ser.

e A Tailandia, pela calorosa hospitalidade.
Vossa Exceléncia Primeiro-Ministro
Anutin: ¢ particularmente simbodlico ver
esta bela réplica da Barca Real. Ela serve
para nos lembrar de que estamos todos
no mesmo barco.



e Aos colegas do Banco Mundial, por
serem nossos parceiros. Ajay, as nossas
instituicdes cumprem as suas fungoes de
maneiras diferentes, mas remamos
juntos.

e E ao Governador Carvallo, presidente
do nosso Conselho de Governadores
deste ano. O seu pais, o Paraguai,
apresenta todas as caracteristicas de
maturidade que me levam a querer
abandonar o rotulo de “mercado
emergente”.

Gostaria também de reconhecer os meus
colegas, a dire¢do e o corpo técnico do
FMLI, oriundos de 161 paises-membros (1),
mas todos unidos pelo compromisso de
servir ao bem publico global. Por favor, se
levantem — tenho muito orgulho de vocés,
da sua dedicacdo e empenho.




Nacionalidades dos funcionarios do FMI
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Fonte: FMI, Departamento de Recursos Humanos. IM F

Minha tarefa hoje € apresentar uma breve
visdo geral da economia mundial —
moldada cada vez mais pela IA —e¢
explicar sucintamente como o FMI esta
contribuindo.

Gostaria de comecar expressando minha
convic¢ao de que, a despeito dos altos e
baixos da historia, 0 mundo esta em um



caminho de progresso. No entanto, bons
resultados ndo vém por si sO; precisamos
nos esforc¢ar para alcanca-los. E, ao
fazermos 1sso, precisamos aproveitar ao
maximo as oportunidades que criamos e
gerir os riscos — em beneficio de todas as
pessoas, sejam elas quem forem e estejam
onde estiverem.

Hoje, 0 nosso barco esta sendo sacudido
pelas ondas da tecnologia e da geopolitica.
Nossa capacidade de mudar de rumo e
manobrar ¢ limitada pelo pesado fardo da
divida publica. Até o momento, o barco
vem se mostrando resiliente, mas manté-lo
firme exigira um esfor¢o consideravel.

A tecnologia esta conosco desde o inicio
dos tempos; entdo, o que ela traz de novo
agora? O que ela traz de novo ¢ a
velocidade sem igual com que as coisas
estdo mudando. Além da IA — algo que
provoca um enorme entusiasmo, mas que
também assusta —, temos a robotica
avancada, a computagdo quantica, a



hipernuvem, as FinTech e grandes saltos na
medicina.

Na geopolitica, um clima de desconfian¢a
faz com que as preocupagdes com a
seguranca se somem ao foco tradicional dos
paises na eficiéncia economica. Em
algumas partes do mundo, o
descontentamento com o sistema comercial
internacional esta causando turbuléncias e,
da Ucrania ao Golfo, vemos um arco de
guerra.

Diante de mudangas tao profundas, ¢
notavel como a economia mundial tem se
mantido estavel. Em outubro de 2025,
previamos um crescimento de 3,1% para
este ano; um ano depois, nossa projecao
permanece inalterada: 3,1%. O comércio,
por sua vez, vem conseguindo contornar
todos os obstaculos.

Esse crescimento estavel € o resultado
liquido de duas grandes forcas opostas:
um choque energético, que freia o



crescimento, € uma forte expansao da IA,
que o impulsiona.

Mas, se analisarmos mais a fundo, vemos
uma divergéncia significativa (2). As
projecoes de crescimento das economias
atingidas pela guerra foram revistas
significativamente para baixo, enquanto as
das economias que integram a cadeia de
valor da IA — EUA, China, India e outras,
sobretudo na Asia — foram revistas para
cima.



Revisoes do crescimento ponderadas
pela PPC, 2026

20 maiores revisdes para cima e para baixo, WEO de out. de 2025 vs. 2026,
ponderadas pela participacdo no PIB mundial, em pontos percentuais
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Fontes: FMI, World Economic Outlook; Trade Data Moniter; e célculos do corpo técnico
do FMI. Nota: Consideram-se economias afetadas por guerras aquelas diretamente
atingidas pelas guerras no Oriente Médio e entre a Rissia e a Ucrania; das 13 economias
afetadas por guerras, 9 figuram entre as revisdes do crescimento apresentadas. As
economias que integram a cadeia de valor da |A sdo as 10 economias com os maiores
saldos comerciais para hardware de A, em termos absolutos, em 2025. Algumas
economias foram excluidas para limitar a possibilidade de dupla contagem. O saldo
comercial para hardware de IA corresponde ao valor, em 2025, do saldo comercial de
uma cesta de hardware de IA composta pelos cédigos 847150, 847170, 847180,
847330, 848610, 848620, 848640, 848690, 854231 e 854232 do Sistema

Harmonizado (SH). Das 10 economias que integram a cadeia de valor da |A,

7 figuram entre as revisdes do crescimento apresentadas. IM F

E paises demais carregam uma divida
publica excessivamente elevada (3). Os
paises ricos sdo 0s que mais se destacam
negativamente, mas os niveis de
endividamento também estdo subindo nos
mercados emergentes. Os paises de baixa
renda tendem a apresentar uma relacao
divida publica/PIB mais baixa, mas, ainda
assim, as despesas com juros sao elevadas e



pesam cada vez mais. Somado a queda da
assisténcia oficial, 1sso reduz o espago para
gastos com desenvolvimento.

Divida publica bruta

Divida bruta do governo geral, porcentagem do PIB do exercicio
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Fontes: FMI|, World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI. IM F

As consequéncias macroeconomicas
dessas correntes contrarias sao claras:

e Primeiro, o choque na oferta de energia
eleva a inflacao e reduz o crescimento.



O transporte maritimo (4) continua em
risco. As insuficiéncias na capacidade de
refino e na oferta de gas estdo se fazendo
sentir. Os paises do norte precisam
recompor suas reservas de combustivel,
pOIS O INvVerno se aproxima.

Fluxos de petréleo provenientes
da regiao do Golfo

Petrdleo bruto, milhdes de barris por dia, média mével de 7 dias
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Fontes: Kpler; e célculos do corpo técnico do FMI. Nota: Fluxos de petrdleo bruto
do Estreito de Ormuz, Golfo de Oma e Mar Vermelho, incluindo o Ira. IM F

e Segundo, dividas e deficits elevados
prejudicam os paises na sua capacidade
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de amortecer choques ¢ também podem
ser inflacionarios. E, embora o
crescimento ajude, nenhum aumento
plausivel do crescimento, por si sO, €
capaz de reverter com rapidez suficiente
as trajetorias de aumento da divida sem
um esforco fiscal.

e Terceiro, sim, a rapida disseminagao da
[A impulsiona o crescimento, mas
também alimenta a inflacao no curto
prazo. A TA gera enormes necessidades
de infraestrutura, cada vez mais
financiadas por divida. Decerto, ja
estamos observando ganhos de
produtividade e se prevé que haja mais,
porém ainda ndo se sabe qual serd sua
magnitude nem com que rapidez 1sso
ocorrera.

Além disso, o super El Nijio deste ano
também contribui para as pressoes
inflaciondrias, afetando os pregos dos
alimentos — o que prejudica sobretudo os
mais pobres — e causando outros
transtornos.
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Como resultado, os mercados de titulos
estao emitindo sinais claros. Apos
aumentos consideraveis neste ano, os
rendimentos dos titulos soberanos de 10
anos dos Estados Unidos, da Alemanha e
do Japao alcancaram recentemente os seus

niveis mais altos desde 2002, 2009 e 1996,
respectivamente.

A alta dessas taxas de referéncia eleva os
rendimentos tanto nos mercados
emergentes quanto nas economias
avancadas, inclusive na area do euro (5). Os
paises mais endividados registram
aumentos mais expressivos, como era de se
esperar. Cumpre notar que os mercados
continuam funcionando de forma ordenada.
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Rendimentos dos titulos soberanos

Rendimentos dos titulos de 10 anos da area do euro e dos EUA
e rendimento do EMBIG, porcentagem
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; e célculos do corpo téchico do FMI. Nota: Area

do euro 21 exclui Bulgaria, Estonia, Luxemburgo e Malta. Os paises estdo agrupados

de acordo com a relacdo divida/PIB em 2026. Divida mais alta (superior a 100%)

corresponde a média de: Bélgica, Franca, Grécia e Itélia. Divida mais baixa (inferior

a 100%) corresponde & média de: Alemanha, Austria, Chipre, Croacia, Eslovénia,

Espanha, Finlandia, Ilanda, Letdnia, Lituania, Paises Baixos, Portugal e Rep. Eslovaca. IM F

Com diversos fatores pressionando a
inflagdo para cima e a recente escalada
inflacionaria ainda viva na memoria, os
bancos centrais devem se concentrar
inteiramente na estabilidade de precos. O
FMI apoia as recentes medidas de aperto
monetario e a postura firme adotada pelo
Federal Reserve, pelo Banco Central
Europeu e pelo Banco do Japao.
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E melhor elevar os juros hoje do que agir
tarde demais ¢ ter de aumenta-los ainda
mais amanha. Nao obstante, uma politica
monetaria mais restritiva aumenta os custos
de financiamento dos governos, € esse
efeito se faz sentir mais rapidamente
quando a divida publica de curto prazo ¢
clevada.

A conclusdo inevitavel ¢ que, para
preservar a estabilidade, a maioria dos
paises cuja divida esta elevada precisa fazer
uma consolidac¢ao fiscal. Os governos
precisam formular planos fiscais de médio
prazo confidveis, apoiados, em alguns
casos, por medidas imediatas.

Nosso apelo em favor da contengao fiscal ¢
especialmente importante para as
economias avancadas de importancia
sistémica com niveis altos de
endividamento e deficit — nao apenas
pelos beneficios que i1sso traria
internamente, mas também pelos
importantes efeitos de contagio que podem
gerar no resto do mundo.
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Uma consolidacao sempre ¢ dificil, seja
onde for. As autoridades precisam explicar
por que ela € necessaria; formular planos
que minimizem, na medida do possivel, os
custos para o crescimento futuro e, ao
mesmo tempo, protejam os mais
vulneraveis; e complementar as reformas
fiscais com politicas estruturais que
elevem o crescimento potencial.

Dada a velocidade com que a IA avanga, ¢
fundamental que, entre essas politicas
estruturais, figurem medidas para assegurar
a preparacao para a IA. Isso significa
diferentes agdes em diferentes paises,
dependendo de seu papel como provedor,
fornecedor ou usuario de IA.

A TA simples, acessivel por meio de um
smartphone, pode ser uma poderosa for¢a
de democratizacao. Como disse o escritor
de ficcao cientifica William Gibson, “o
futuro ja chegou, s6 nao esta distribuido de
maneira uniforme”. Cabe a nos levar esse
futuro a todos.
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Da mesma forma, € necessario que todos os
paises se protejam dos riscos substanciais
que a IA gera, que vao do desemprego entre
0s jovens ao esvaziamento da base
tributaria e a instabilidade financeira.
Talvez a maior preocupacao seja o risco
cibernético, que suscita temores de
turbuléncia financeira, de rupturas na
infraestrutura ou de algo ainda pior.

Vemos o nimero de ataques ciberneticos
crescer exponencialmente, enquanto o
tempo entre a descoberta e a exploragdo de
vulnerabilidades (6) estd diminuindo de
meses para horas e, em breve, para
minutos. Estamos em uma corrida para
que os “mocinhos” permane¢am sempre um
passo a frente dos “viloes™.
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Numero de dias até a exploracao
de vulnerabilidades cibernéticas

Média de dias entre a divulga¢do da vulnerabilidade e a primeira
exploracdo confirmada
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Fontes: zerodayclock.com; e célculos do corpo técnico do FMI. Nota: O tempo

até a exploracao mede o intervalo entre a divulgagéo publica de uma vulnerabilidade

ou exposicdo e a sua primeira exploragéo confirmada. A média exclui os 10% das IM F
observacdes mais altas e os 10% das mais baixas.

Um sistema global de TA sem fronteiras
sera tdo forte quanto o seu elo mais fraco.
Zelar para que os 0rgados de supervisao em
todos os paises tenham condi¢des para
reforcar a resili€ncia cibernética torna-se,
assim, uma questdo de interesse comum.

Nessas € em outras areas, 0 que precisamos
neste momento ¢ de uma cooperacao
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internacional urgente e pratica, o que me
leva ao trabalho do FMI.

Por meio do nosso trabalho de
desenvolvimento das capacidades e do
nosso Programa de Avaliacdo do Setor
Financeiro (FSAP), ajudamos os paises a
fortalecer os seus sistemas financeiros,
inclusive para se protegerem contra o
desafio global da ciberseguranca.

A cada ano, executamos cerca de 300
programas de assisténcia técnica e
capacitacdo em supervisao financeira, além
de cerca de 15 FSAP. E, neste ano,
concluimos nossa mais recente Revisao do
FSAP, realizada a cada cinco anos, cujo
objetivo € assegurar que nos mantenhamos
na vanguarda.

Hoje, tenho a satisfagdo de informar que,
exatamente pela mesma razao,

tambeém concluimos revisoes abrangentes
do nosso trabalho de supervisao, da
condicionalidade da concessdo de
empréstimos e da metodologia de avaliagao
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da sustentabilidade da divida para os paises
de baixa renda.

O FMI — que ¢ de vocés — nunca
descansa.

Fundamentalmente, nosso trabalho
macroecondmico visa corrigir os
desequilibrios internos e globais — tanto
os de natureza fiscal, como ja mencionei,
quanto os relacionados a poupancga privada,
ao mvestimento € ao comércio dentro dos
paises e entre eles. Nessas areas, estamos
aprofundando as nossas metodologias de
avaliacdo e assessoria.

Estamos instando nossos maiores membros
a levar esse desafio muito a sério: os
Estados Unidos precisam poupar mais, a
China precisa consumir mais € a Europa
precisa investir mais. Todos tém muito
trabalho a fazer em termos de politica
economica: consolidacao fiscal nos
Estados Unidos, menor intervencao do
Estado nas decisdes econdmicas ¢ melhoria
das redes de seguranca social na China, ¢
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uma integragdo mais profunda na Unido
Europeia.

No curto prazo, porém, as tendéncias
continuam na direcao errada (7), com oS
EUA ainda dependendo excessivamente da
demanda interna ¢ a China, das exportagdes
liquidas. Mas trata-se de um esforgo de
meédio prazo, cujo proposito € conter o
acumulo de vulnerabilidades mundiais.

Demanda interna e exportacoes liquidas
Variac¢do na participagdo no PIB nominal desde 2023, pontos percentuais
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Fontes: FMI, World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI. IM F
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Ao longo do caminho, alguns paises vao
tropegar, € quando 1sso ocorrer, n0s vamos
ampara-los. Atualmente, nosso crédito em
aberto, somado a0s compromissos nao
desembolsados (8), chega a

USS$ 240 bilhdes, e nossa capacidade de
empréstimo ainda ndo utilizada ¢ de cerca
de trés vezes esse montante. O nosso
volume de empréstimos em condi¢oes
concessionais, US$ 36 bilhdes, corresponde
a cerca de quatro vezes a sua meédia
historica.
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Compromissos de empréstimo do FMI

Bilhdes de US$
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Fonte: FMI. Nota: Inclui o crédito em aberto e os saldos nao utilizados. IM F
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E a esse respeito, gostaria de me dirigir a
VOCEs, 0S NOSSOS paises membros, com um
pedido importante.

Concordamos que, para posicionar 0 n0sso
Fundo Fiduciario para a Redugdo da
Pobreza e o Crescimento (PRGT) — o
nosso principal instrumento para
empréstimos concessionais — em uma
trajetoria de autossustentabilidade, ¢
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necessario obter ampla aprovacao para as
distribui¢des provenientes de uma conta
provisoria (9).

Compromisso dos paises membros de
fornecer subsidios adicionais para o PRGT
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Em andamento
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Fonte: FMI. I M F

Até o momento, 39 paises deram garantias
nesse sentido, que, no total, representam
quase 48%. Acolho com satisfacao os
esfor¢os dos paises da UE para encontrar
uma maneira de oferecer garantias de
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financiamento. A contribui¢ao conjunta
desses paises, que nos permitiria chegar a
74%, sera fundamental para o sucesso do
quadro, cujo objetivo acordado ¢ de 90%.
Peco também o apoio dos demais para que
consigamos cruzar a linha de chegada.

E, enquanto i1sso, gostaria de manifestar os
meus sinceros agradecimentos a todos os
que ja se comprometeram a apoiar o PRGT,
bem como a todos os nossos doadores
para o desenvolvimento das capacidades.
Durante estas Reunides Anuais,
mobilizamos mais de US$ 100 milhdes em
Nnovos compromissos para esse fim — uma
conquista significativa, que corresponde a
cerca de um quarto dos nossos gastos
anuais com desenvolvimento das
capacidades.

Com isso, gostaria de concluir. Aqui, neste
belo pais, ndo consigo pensar em maneira
melhor de encerrar minha fala do que
citando Sua Majestade, o falecido Rei
Bhumibol, cujas palavras nos lembram de
que “os beneficios e resultados positivos
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nao surgem do nada. Pelo contrario,
precisam ser gradativamente cultivados,
acumulados e fortalecidos ao longo do
tempo”.

Essa ¢ a esséncia do nosso trabalho: uma
busca incansavel pela melhoria da vida das
pessoas. Isso leva tempo. E preciso
perseveranca. E colhemos os melhores
resultados quando trabalhamos juntos. Nos,
do FMI, com os nossos 191 paises
membros, continuaremos a trabalhar
incansavelmente para atingir esse objetivo.

Obrigada, Tailandia, obrigada a todos.
Passo a palavra a vocé, Ajay!



