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NOTA EDITORIAL

0 argumento central é que a ordem global atravessa uma re-
configuracdo simultaneamente comercial, macroeconémica,
tecnoldgica e financeira. Esse processo eleva riscos, mas tam-
bém abre oportunidades para o Brasil. Aproveitd-las exige cre-
dibilidade fiscal orientada ao médio e ao longo prazo, politica
industrial, transformagdo ecoldgica, fortalecimento da produ-
tividade e um projeto nacional de desenvolvimento capaz de
converter o capital natural em tecnologia, emprego e inclusdo.
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1. Uma ordem global em transformacao

star no Fundo Monetdrio Internacional oferece uma oportunidade especial de obser-

var o mundo em um momento de mudangas profundas. Quando fui convidado para o

cargo, imaginava que trataria sobretudo de macroeconomia, fluxos de capitais, taxas
de cdmbio e condi¢des de crédito dos paises. O contexto, porém, tornou a geopolitica uma
dimensd&o incontorndvel do trabalho econémico.

Minha formacdo em diferentes correntes do pensamento econdmico ajudou a compre-
ender essa mudanga. Celso Furtado, um dos mestres que orientaram minha trajetéria in-
telectual, ensinou que o conhecimento econémico parece estdvel enquanto a geopolitica
permite. Quando a geopolitica se altera radicalmente, as ideias econémicas e as institui-
¢oes multilaterais também precisam se adaptar. O FMI ndo é excegdo: transformou-se ao
longo de sua histéria e continuard a fazé-lo diante das mudangas atuais.

A ordem global pode ser observada em quatro dimensoées interligadas. Todas estéio em
transformagdo, embora com velocidades e profundidades distintas. A simultaneidade
desses movimentos cria um desafio monumental para os economistas no século XXI.

Quadro 1 — As quatro dimensoes da reconfiguracido da ordem global.

Dimensio Transformagio Consequéncia principal
- Fragmentac¢io do multilateralismo e Redesenho das cadeias globais e
Comercial : ; :
retorno das tarifas centralidade da seguranca nacional
Ty Ampliacio de desequilibrios Dividas elevadas, juros maiores e
Macroecon6mica 4 ; ; » ; .
comerciais e fiscais inflagdo mais persistente
5 Automagio acelerada pela inteligéncia  Maior dificuldade para subir a escada
Tecnologica o ; -
artificial e escala chinesa tecnologica pela manufatura
Sinais de erosdo da centralidade do
; : ; - Aumento do custo global do capital e
Financeira dolar e dos titulos do Tesouro dos 5 P

: diversificacdo de reservas
Estados Unidos 5

Fonte: elaborado com base na exposigio.

No plano comercial, o multilateralismo estd se fragmentando. As tarifas voltaram a integrar
as regras do jogo e a politica industrial retornou ao centro do debate econémico, contra-
riando o entendimento dominante nas Ultimas décadas. O foco principal j& ndo é apenas
eficiéncia, mas seguranga nacional, autonomia tecnoldgica e resiliéncia produtiva.

No plano macroecondémico, superdvits e déficits comerciais atingem niveis extremos, so-
bretudo na relacdo entre China e Estados Unidos, e redesenham a geografia da producdo
mundial. Ao mesmo tempo, os paises mais ricos enfrentam desafios fiscais que antes eram
associados ds economias latino-americanas: dividas crescentes, taxas de juros elevadas e
choques inflaciondrios que resistem ds politicas monetdrias.
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Na ordem tecnoldgica, a automagdo ganha velocidade com a inteligéncia artificial. A es-
cala produtiva chinesa comprime o espaco disponivel para paises que pretendem subir a
escada tecnolégica por meio da manufatura. Isso ndo significa que esse caminho tenha
desaparecido, mas & preciso reconhecer que se tornou mais dificil e exige estratégias mais
sofisticadas.

Por fim, na ordem financeira, surgem sinais de erosdo da centralidade do délar e dos titulos
pUblicos norte-americanos. A combinagdo das quatro dimensdes produz crises, oportuni-
dades e desafios. Compreender os contornos dessa reconfiguragdo € indispensavel para
pensar o lugar do Brasil na préxima década.

2. A erosao gradual do privilégio do dolar

A transformagdo mais impressionante talvez seja a perda gradual do privilégio exorbitante
dos Estados Unidos: a capacidade de emitir a moeda e os titulos que funcionam como por-
to seguro em momentos de tensdo, ocorram as crises dentro ou fora do pais. Hé indicios de
um problema estrutural de demanda por ativos norte-americanos. O governo dos Estados
Unidos coloca no mercado um volume crescente de titulos, enquanto instituigdes financei-
ras e investidores enfrentam limites para absorvé-los.

Esse desequilibrio afeta a credibilidade da politica fiscal e reduz a fun¢géo de reserva de
valor historicamente exercida pelos ativos norte-americanos. A participacdo do délar nas
reservas cambiais globais apresenta tendéncia de queda, assim como a presencga estran-
geira no mercado de titulos do Tesouro. Trata-se de um processo sujeito a oscilagdes, mas
sua dire¢do geral é dificil de ignorar.

O privilégio exorbitante e sua erosao
Durante décadas, os EUA se financiaram a menor custo que qualquer outro pais porque o mundo
precisava do ddlar e das treasuries como ancoras. Esse privilégio estd sendo erodido.

Participacao do dolar americano nas reservas cambiais globais

Percentual das reservas cambiais alocadas em moeda estrangeira; observagtes de fim de ano até 2024,
com as observagbes mais recentes para 2025 e 2026T1

73%
o Participacdo estrangeira no mercado de Treasuries
% dos titulos do Tesouro dos EUA negocidveis detidos por investidores estrangeiros
64% 1
60%
C 51,25%-
55%

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 202474 202671 42,5%7

33,75%-

Fonte: FMI COFER; Federal Reserve. 2026T1 = observacao mais recente disponivel.

25% -— iy — T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Fonte: Federal Reserve, Financial Accounts of the United States. 2025 = 1° trimestre.

Figura 1 - Participacdo do délar nas reservas cambiais globais e participacdo de investidores estrangeiros no
mercado de titulos do Tesouro dos Estados Unidos.

Fonte: apresentagio do expositor, com base em FMI (COFER) e Federal Reserve.
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A elevacdo dos rendimentos dos titulos norte-americanos tem efeitos que ultrapassam os
Estados Unidos. Como esses papéis sdo tomados como referéncia de ativo livre de risco,
retornos mais altos elevam a remuneragdo exigida para todos os demais ativos. O custo de
financiomento aumenta para governos, empresas e projetos em escala global.

O custo do privilégio: financiar os EUA esta ficando mais caro

Inflacéo, deterioracéo fiscal e crescente oferta de divida pressionam os yields, enquanto
surgem sinais de erosdo do prémio de seguranca dos Treasuries

Sell-off eleva os yields dos Treasuries

—o— 10 anos —®— 30 anos

“There’s no more premium for

5.4 safe, liquid U.S. government
5.2 debt”
= 5.0
§ Christopher J. Waller
K] 451 Governor, Federal Reserve Board
= 46 3 de setembro de 2026
4.4
jul-26 ago-26 set-26

Fontes: Reuters (1-4 set. 2026); CBS News (1 set. 2026). Pontos selecionados des niveis citados nas reportagens.

Fonte: Federal Reserve, Financial Accounts of the United States. 2025 = 1° trimestre.

-

Figura 2 - Rendimentos dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos de 10 e 30 anos, julho a setembro de 2026.

Fonte: apresentacdo do expositor, com base em Reuters e CBS News (setembro de 2026), niveis selecionados.

A reacgdo dos mercados ao andncio tarifério norte-americano de 2 de abril de 2025, o cha-
mado Liberation Day, ilustrou a mudanga. Historicamente, em momentos de aversdo ao
risco, investidores compravam titulos do Tesouro dos Estados Unidos. O aumento do pre-
co dos papéis reduzia seus rendimentos e fortalecia o délar. Naquele episddio, ocorreu o
inverso: os rendimentos subiram. O movimento sugeriu perda do prémio de conveniéncia
associado aos titulos norte-americanos.
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Abril de 2025: o experimento natural que mudou o debate

b) Asset price responses to major risk-off (1 Jan. 2013-18 Nov. 2025, basis points)
avents
== 10-year OIS-UST spread
(cumulative percentage changes) 30-year OIS-UST spread 2 AprilUS laril:
announcemen

W Average nsk-off

]
I
ge I
2 April risk-off 20 1
0.08 k] I
i
40 :
004
2
0.00 60
0.04 -80 :
1 1
||
008 -100 i
Convenit_ance ]
worsening |
a Us 10 DE 10- ¢ UsD ; CHF - )
W;gear y‘e‘-()far S reeh 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Fonte: BCE, Financial Stability Review, novembro de 2025, “What safe haven after the April
US tariff announcement? Implications for euro area financial stability”

Figura 3 - Reacdo dos ativos de referéncia ao antdncio tarifario norte-americano de abril de 2025.

Fonte: apresentagio do expositor, com base em BCE, Financial Stability Review, novembro de 2025.

E importante evitar conclusées precipitadas. Erosdo néo significa substituicdo imediata. O
fim do ddlar, se ocorrer, seréd um processo de décadas. A moeda norte-americana néo &
apenas um meio de pagamento: constitui uma infraestrutura monetdaria e financeira for-
mada por mercados de derivativos, sistemas de pagamentos, precificagéio do comércio
internacional, bolsas de valores e instrumentos de protecdo. Em diferentes segmentos, o
délar permanece dominante, enquanto o euro continua distante e o renminbi ainda tem
participag¢do internacional pequena diante do peso econdmico da China.

Erosdo nado significa substituigdo imediata. O fim do

ddlar, se ocorrer, serd um processo de décadas.
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Mas... erosao nao significa substituicao!

O peso relativo do dolar vem diminuindo em algumas dimensées, mas nenhuma outra moeda se
aproxima de sua presenc¢a simultanea em reservas, crédito, depdsitos e mercados cambiais

Snapshot of the international monetary system and countries’ shares of global GDP
(percentages)

W US dollar / United States

» Euro/ euro area

Japanese yen/Japan

Pound sterling / United Kingdom
Chinese renminbi / China

100

80
60
40
Foreign exch. d ang'! exchange Cnun!nls shsesof
reserves i ional debt ional loans | turnover
dﬂm
Fonte: BCE, The International Role of the Euro, junho de 2026
. J

Figura 4 - Participacdo das principais moedas em reservas, crédito, depdsitos e mercados cambiais.

Fonte: apresentacdo do expositor, com base em BCE, The International Role of the Euro, junho de 2026.

A busca por diversificagdo aparece com clareza na valorizagdo do ouro e has compras
realizadas por bancos centrais. Desde o rompimento do vinculo formal entre délar e ouro,
em 1971, o prego da onga passou de US$ 35 para valores superiores a US$ 5 mil, uma mul-
tiplicagdo superior a cem vezes. O aumento da participagdo do ouro nas reservas decorre
tanto da valorizag&o do ativo quanto de novas aquisi¢des. Também hd movimentos de re-
patriagdo para outras jurisdigdes, em resposta ds sangdes e ds dlvidas sobre a seguranca
do sistema centrado no dolar.

A diversificacao esta levando ao ouro, ndo a outras moedas

A busca por diversificacdo tem se traduzido menos na ascensdo de uma moeda rival e mais no
retorno do ouro como ativo de reserva

a) Central bank gold purchases and price  b) Gold demand by sector a) Shares of the euro, US Treasuries and
of gold gold in official reserves at the end of 2025
at different gold prices
(tonnes, US dollars per troy ounce) (percentages)
(percentages)
B Central bank gold purchases - Q1 (left-hand scale) W Central Banks
W Central bank gold purchases - rest of year B Investment | Gold
(lef-hand scale) B Jewellery W Euo
" Gold price (right-hand scale) B Technology W US Treasuries
Other US dollar resenves
1200 5,000 100 B Glives
100
1 y 5
- ks
80
800 4.000 i 20%
600 3,000 & 8 - . =
400 » 2,000 ‘I || . .
, / 11l \ | |
o 20
200 I 1,000 i I ] [ 1 ' ‘ \ 2 :
0 0 I 0
2010 2013 2016 2019 2022 2025 20111 2013 21116 2019 2|122 2025

Atend-2024 At end-2025
prices prices

Fonte: BCE, The International Role of the Euro, junho de 2026
- J

Figura 5 - Compras de ouro por bancos centrais, demanda por setor e participacdo do ouro nas reservas globais.

Fonte: apresentagdo do expositor, com base em BCE, The International Role of the Euro, junho de 2026.
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Estamos diante de um rearranjo, ndo de uma ruptura consumada. A politica norte-ame-
ricana testa a capacidade de um governo influenciar o mercado que precifica o risco em
toda a economia mundial. Seus efeitos serdo graduais, mas alcangardo o custo do capital,
os fluxos financeiros e as escolhas de politica econdmica de todos os paises.

3. Desequilibrios globais e resiliéncia dos emergentes

Os desequilibrios externos ocupam lugar central nessa transformagdo. Em Capitalismo
global, Celso Furtado ofereceu uma sintese notével dos movimentos que se desenhavam
no final do século XX. Hoje, a discussd@o concentra-se nos desequilibrios comerciais. Os
Estados Unidos registram déficit expressivo em transagdes correntes, enquanto a China
acumula superdvits elevados. Essas posigcdes extremas motivam, de maneira correta ou
equivocada, tentativas de alterar as regras do comércio global.

Desequilibrios globais: o déficit americano precisa ser financiado

O déficit americano de precisa ser financiado por fluxos de capital continuos. Se esses fluxos
perderem o automatismo do safe haven, o custo sobe para todos.

% PIB  Avaliacido

Economia % PIB pais (2025) pais ESR 2026
Coreia | +6.6%  Stronger
Alemanha 7 +4.5% Stronger
Japao ] +4.9% Mod. stronger
China I— +3.8%  Stronger
Zona do euro 1] +1.7% Broadly in line
Ar. Saudita _ -2.6% Mod. weaker
Brasil = -2.9% Mod. weaker
EUA I -3.6% Weaker

Fonte: FMI — External Sector Report 2026, - Escala: -6% a +6% do PIB do pais

Figura 6 - Saldo em transagdes correntes de economias selecionadas em 2025 (% do PIB) e avaliacdo do FMI.

Fonte: apresentagdo do expositor, com base em FMI, External Sector Report 2026.

Nesse ambiente, uma noticia favordvel & a resiliéncia demonstrada pelas economias
emergentes. Estudos do FMI mostram que elas tém reagido melhor aos ciclos de averséo
e atracdo pelo risco, com saidas de capitais menores, depreciagdes cambiais menos in-
tensas e aumentos mais contidos dos spreads soberanos. A ampliagcdo desses spreads em
episodios recentes correspondeu a cerca de 20% do observado antes da crise financeira
de 2008.

Segundo o Fundo, essa resisténcia reflete fundamentos mais sélidos, bancos centrais com
maior credibilidade, expectativas de inflagdo mais ancoradas, balangos de empresas e
governos mais robustos e regimes cambiais mais flexiveis. As economias emergentes con-
tinuam vulnerdveis a choques globais, mas sua sensibilidade vem diminuindo estrutural-
mente. Esse resultado representa uma conquista importante do Sul Global.
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Mercados emergentes estao mais resilientes a choques globais

Mudanca estrutural na resiliéncia dos mercados emergentes, apoiada por melhores fundamentos.
Spreads estao proximos das minimas de vdrios anos, enquanto episodios de risk-off geram hoje
menores saidas de capital, depreciacdes cambiais e aumentos no risco soberano.

Emerging and Frontier Market Benchmark Spreads

il Figure 2.3. Effects of Risk-Off Shocks

1600 —Emerging Markets 0.35 - 1. Responses of Capital Flows, Exchange Rate, and -42

_— I\ Y :El;r:ier Markets (Average) 0.30 _ Borrowing c°5|: - _ 36
—EMHY - — Pre i

1400 J \ \’Vr\ 8 g;g : e Post GFC ;g
B8 120 - i

! 0.15- -18

010~ =12

005~ =06
0 - 0

~0.05- --06
-0.10 -12
Portfolio outflows Exchange rate EMBI spread
(percent of initial GDP) pass-through (percent, right scale)
(percent, right scale)

0
Jan-22 Juk22 Jan-23 Jul23 Jan-24 Jul24 Jan25 Juk25 Jan-26

Fonte: IMF, World Economic Outlook

Figura 7 - Resposta dos mercados emergentes a choques de aversdo ao risco: fluxos de capital, cimbio e spreads
soberanos.

Fonte: apresentagdo do expositor, com base em FMI, World Economic Outlook.

A participagdo dos emergentes na economia mundial também continua crescendo, com
a China se aproximando dos Estados Unidos em tamanho econdmico. Projecdes para 2035
indicam maior convergéncia entre as duas poténcias. O Brasil, caso apenas mantenha o
ritmo corrente, poderd perder posicoes relativas. Esse € o ponto decisivo: o mundo inteiro
enfrenta mais divida e juros mais altos. A situagdo fiscal brasileira exige atengéo, mas néo
constitui singularidade nem penhasco inevitavel. A discusséo fiscal deve integrar uma es-
tratégia de desenvolvimento, e ndo responder apenas das oscilagdes de curto prazo dos
mercados.

A situagado fiscal brasileira exige atengdo, mas ndo

constitui singularidade nem penhasco inevitdvel.
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- -
... € ganham peso na economia mundial
China e outros grandes emergentes ampliam sua contribuicdo para o crescimento e sua presenca entre
as maiores economias globais
Mainland China's contribution to global GDP may beat advanced ggg;mefs'"s markets will rank in the top 20 largest economies by
eéconomies by 2030 (%) 2035 projection of top 20 economies by nominal GDP (US$E)
[ World B lainland China Il Advanced economies
WM Emerging markets other than Chinaand India ~ [India WM Developing economies indi
naia
1.016.8
3.00
Germany UK France
73811 53403 4,854.8
2.00
100 Mainland China
387732 3,906.2
0.00
2010-2019 avg. 2020-2024 avg. 2025-2029 avg. 2030-2035 avg.
Fonte: S&P, Global Market Intelligence
- J

Figura 8 - Contribuicdo da China e de outros emergentes para o PIB mundial e posi¢do dos emergentes entre as maio-
res economias em 2035.

Fonte: apresentagdo do expositor, com base em S&P Global Market Intelligence.

Os emergentes construiram instituicées monetdrias mais sélidas, reduziram a exposicéo
de suas dividas d moeda estrangeira e acumularam reservas internacionais. Essa acu-
mulagdo também revela uma falha do sistemna monetdrio internacional. Em principio, o
FMI deveria oferecer uma rede de prote¢do agil o suficiente para dispensar estoques téo
grandes de reservas, que tém custo fiscal. Como essa rede ndo funciona com a rapidez
necessaria, os paises concluem que € menos oneroso manter o seguro proprio do que en-
frentar uma crise sem ele.

e N
Evolucao de buffers e da credibilidade de politicas reduziu a vulnerabilidade
dos emergentes

- . - . indice de credibilidade da politica monetaria
Exposicao da divida publica em moeda estrangeira 0.8
30
25 e Traccessmsssassnnintt
20 0.7 .
15 ® g
10 0.6 3
2005 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2024 ’
Reservas em moeda estrangeira 0.5
Participacéo no PIB (%) 2007 2010 2013 2016 2018 2021
20
Média EA (economias avangadas)
10 sssssnna Mediana EA (economias avangadas)
. =======: Mediana EM (mercados emergentes)
2005 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2024 Meédia EM (mercados emergentes)
Fonte: Federal Reserve Bank de Nova York, Liberty Street Economics (9 abr. 2026), Clark, Dawson e Gonzalez-Murphy — "A Closer Look at
Emerging Market Resilience During Recent Shocks”, Valores medianos para EMSs centrais (22 paises) e Papageorgiou e Garbers, Monetary
Policy Frameworks: An Index and New Evidence, IMF Working Paper 2022/022).
\ J

Figura 9 - Exposicdo da divida publica em moeda estrangeira, reservas internacionais e credibilidade da politica
monetaria.

Fonte: apresentagdo do expositor, com base em Federal Reserve Bank of New York, Liberty Street Economics (abril de 2026); FMI, Working Paper
2022/022.

14 Cadernos NEEC ¢ N° 05



4. Riscos e oportunidades para o Brasil

Para o Brasil, o cendrio combina riscos de curto prazo com desafios de médio e longo prazo.
O primeiro risco é a volatilidade sistémica dos fluxos de capitais, cada vez mais sensiveis
a declaragdes, mudancgas de politica e percepgdes de ruptura. O segundo é o encareci-
mento do financiamento. A elevagdo da taxa considerada livre de risco aumenta o custo
do capital para quase todos os paises, empresas e projetos.

Ao mesmo tempo, trés janelas se abrem. A primeira é a diversificag@o das reservas globais.
A redugdéo da concentrag@o no dolar pode canalizar investimentos para economias ca-
pazes de oferecer estabilidade e projetos de longo prazo. O interesse deve estar no capital
comprometido com produgdo, infraestrutura e novas fronteiras tecnolégicas, ndo apenas
nos fluxos financeiros de curto prazo.

A segunda janela é o maior fluxo potencial para ativos de mercados emergentes. As eco-
nomias desenvolvidas enfrentam pressées fiscais e financeiras crescentes, enquanto mui-
tos paises em desenvolvimento melhoraram seus fundamentos e seus arranjos fiscais,
apesar das despesas associadas a desastres climaticos, reducdo das desigualdades e
investimentos em infraestrutura.

A terceira janela é a revalorizag@o dos ativos reais vinculados & transicdo ecolégica e &
inteligéncia artificial. O Brasil dispde de biodiversidade, recursos naturais e uma matriz de
energia relativamente limpa. Esses ativos o colocam em posigdo estratégica, mas sua va-
lorizagdo produtiva ndo ocorrerd de modo automdatico. Serd necessario combinar credi-
bilidade fiscal, politica industrial rigorosa e capacidade de criar mercados que mobilizem
producdo local, conhecimento e inovagdo.

5. Credibilidade fiscal como instrumento do desenvolvimento

A credibilidade fiscal é pré-requisito para aproveitar a diversificagdo monetdria e financei-
ra global, mas ndo deve ser confundida com ajustes abruptos ou draconianos. O pais pre-
cisa de um arranjo fiscal voltado ao médio e ao longo prazo, capaz de evitar que a politica
fiscal trabalhe contra o investimento e retire dinamismo da economia.

A composic¢do e a trajetéria da consolidagdo fiscal importam tanto quanto sua magnitu-
de. Cortes que sacrificam investimentos podem piorar os proprios indicadores de divida
observados pelos investidores, porque reduzem o crescimento, a produtividade e a arre-
cadagdo futura. A politica fiscal precisa distinguir despesas que apenas sustentam fluxos
financeiros daquelas que ampliom a capacidade produtiva, geram emprego e renda e
fortalecem a inovagdo.

Os paises desenvolvidos financiam suas transi¢ées tecnoldégicas com custos mais baixos.
Em alguns casos, utilizam instrumentos que o FMI reconhece como formas de repressdo fi-
nanceira, mantendo taxas de juros inferiores ds que a teoria monetdria convencional reco-
mendaria. O privilégio monetdrio e a profundidade de seus mercados ampliom o horizonte
de financiamento. Quando o Brasil tenta trilhar caminho semelhante, enfrenta répida re-
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acdo, porque existe forte consenso interno em torno da preservagdo de lucros financeiros
de curto prazo.

O orcamento brasileiro é rigido, e o ajuste costuma recair sobre os investimentos. Surge
entdo um circulo vicioso: a contengdo do investimento reduz o dinamismo e piora os indi-
cadores fiscais que pretendia proteger. Romper esse circuito exige concertagdo interna e
governanga fiscal. O capital produtivo de longo prazo ndo pode ficar subordinado a cada
ciclo eleitoral.

O pais avangou, mas ainda precisa construir instituicées capazes de sustentar investimen-
tos em infraestruturg, ciéncia, tecnologia e inovagdo para além dos mandatos de gover-
no. A credibilidade fiscal inevitavelmente exigird negociagdo com os interesses financeiros,
mas & possivel construi-la em horizonte mais amplo do que aquele imposto por uma viséo
estritamente financista. Estabilidade e credibilidade devem funcionar como meios para
uma dire¢do de desenvolvimento, e ndo como fins em si mesmas.

Estabilidade e credibilidade devem funcionar como
meios para uma diregdo de desenvolvimento, e ndo
como fins em si mesmas.

6. Capital natural, energia limpa e cadeias de valor

O capital natural brasileiro pode sustentar cadeias de valor sofisticadas. Biodiversidade,
minerais e fontes limpas de energia sdo ativos demandados pela transigdo ecolégica.
Como a transmissd@o de energia a longas distGncias permanece cara, empresas intensivas
em eletricidade tendem a aproximar a produc¢do das fontes limpas, num movimento co-
nhecido como powershoring.

Essa mudanga permite ao Brasil atrair segmentos produtivos mais complexos e vender
bens de maior valor agregado. O objetivo, contudo, ndio pode se limitar & obtengdo de re-
ceitas de exportagdo. A estratégia deve produzir emprego, renda, conhecimento, inovacdo
e ecossistemas produtivos que se retroalimentem.

A reforma dos organismos multilaterais também pode ampliar o acesso a fontes de finan-
ciamento voltadas a produgdo de bens publicos globais. Muitos desses recursos tém con-
digbes concessionais e destinam-se a objetivos climdaticos, sociais e de desenvolvimento.
O desafio é reformar essas instituigdes justamente quando grandes poténcias procuram
se afastar delas ou enfraquecé-las. O Brasil precisa acompanhar e participar de maneira
mais ativa desse plano multilateral.

A governanga dos ativos naturais € igualmente decisiva. Sem cooperagdo e regulacdo,
o resultado poderd ser a depredagdo de um dos bens intergeracionais mais valiosos: o
meio ambiente. A sociedade deve decidir como produzir e quais tecnologias utilizar. Deng
Xiaoping, no contexto das reformas chinesas, tratava plano e mercado como instrumentos
econdmicos. O mercado & um péssimo senhor, mas pode ser um excelente instrumento
quando submetido aos objetivos sociais.
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7. Divida publica e transmissao da politica monetaria

O Brasil tem uma questdo importante relacionada a trajetéria, ao custo de financiamento e
arolagem da divida pUblica. Contudo, estd longe de ser o maior problema fiscal do mundo.
A trajetéria que mais preocupa o sistema internacional é a da divida norte-americana.

Consolidacao fiscal: pré-requisito para capturar a janela monetaria

Divida bruta do governo geral (% do PIB) 1/
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1/ Conceito FMI - Fonte: FMI Fiscal Monitor 2026

Figura 10 - Divida bruta do governo geral (% do PIB): Brasil, Estados Unidos, economias avan¢adas e mercados emer-
gentes.

Fonte: apresentacdo do expositor, com base em FMI, Fiscal Monitor 2026.

Uma particularidade brasileira é a elevada indexagdo financeira da divida. Ela enfraquece
um canal relevante de transmiss@o da politica monetdria: o efeito riqueza. Em economias
nas quais predominam titulos prefixados, a elevagéo da taxa de juros reduz o prego dos
papéis ja emitidos, diminui o patriménio percebido por seus detentores e tende a conter o
consumo.

Quando predominam titulos pés-fixados d Selic, ocorre o movimento contrdrio. A elevacéo
dos juros aumenta a renda financeira dos detentores desses ativos e amplia seu poder de
compra. Com a Selic respondendo por parcela préoxima da metade da divida, esse efeito
ganha importéncia. Néo é o Gnico canal de transmissdo da politica monetdria, mas precisa
integrar o debate.
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Reduzir a indexacgao a Selic: restaurar o canal de transmissao
monetaria

Composicao da divida publica federal por indexador (% do total)

100 4 Titulos remunerados por
taxa flutuante (LFTs)
representam cerca de
metade da divida publica
federal. Altas da Selic tém
impacto fiscal rapido, mas
produzem menor perda
patrimonial sobre os
detentores da divida.
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Figura 11 - Composicdo da divida publica federal por indexador (% do total).

Fonte: apresentagao do expositor, com base em Tesouro Nacional.

A reducgdo dessa indexagdo ndo se faz por decreto. Ela depende da construgdo de credibi-
lidade suficiente para que o mercado aceite titulos prefixados e papéis corrigidos apenas
pela inflagdo. Isso requer expectativas inflaciondrias ancoradas em horizonte temporal ra-
zodvel, sem impor uma meta tdo baixa que a tentativa de alcang¢d-la prejudique de forma
desnecessdria a atividade econémica.

8. Reforma tributaria, produtividade e inteligéncia artificial

A reforma tributdria representa um dos maiores esforgos recentes para melhorar o sistema
econdmico brasileiro. Seu principal ganho é a produtividade. As estimativas variam, mas o
FMI reconhece efeitos relevantes sobre o PIB potencial, especialmente quando a reforma é
combinada ao plano de transformagdo ecologica.

18 Cadernos NEEC ¢ N° 05



Produtividade: o resultado que as duas dimensoes anteriores
precisam financiar

Juros reais elevados bloqueiam o investimento privado e sufocam a formacao de capital nas cadeias
de valor que o powershoring exige
Crescimento da PTF — Brasil, média por periodo (% a.a.)
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Fonte: FGV IBRE — Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli (2024)

AN J/

Figura 12 - Crescimento da produtividade total dos fatores no Brasil, média por periodo (% ao ano).

Fonte: apresentagdo do expositor, com base em FGV IBRE, Observatério da Produtividade Regis Bonelli (2024).

O desafio é fazer com que os recursos cheguem ds atividades que ampliom a capacidade
de produzir bens e servigos. Investimento produtivo ndo pode se confundir com mera ge-
racdo de fluxos financeiros ou valorizagd@o patrimonial. A reforma tributdria, ao reduzir dis-
torcdes e ampliar a possibilidade de cdlculo econémico, pode contribuir para um horizonte
de planejamento mais longo e para a expansdo do espago fiscal futuro.

A inteligéncia artificial acrescenta uma camada de transformacdo. Seus efeitos provavel-
mente serdo assimétricos entre paises e trabalhadores. Evidéncias preliminares sugerem
que ela pode elevar a produtividade de pessoas com menor qualificagéio em determina-
das tarefas e, ao mesmo tempo, substituir ocupagdes de trabalhadores mais qualificados.
Isso deve embaralhar relagdes conhecidas pela teoria do mercado de trabalho.

As mudancgas serd@o profundas e precisam ser reguladas. Assim como o mercado, a inte-
ligéncia artificial ndo deve se tornar senhora da sociedade. A tecnologia precisa servir a
objetivos sociais, ampliar a inclus@o e elevar o nivel de desenvolvimento. A energia limpa
também reorganizard a geografia produtiva, atraindo atividades para paises com capaci-
dade de fornecé-la de forma abundante e competitiva.

9. Um projeto nacional para a proxima década

A reorganizagdo da economia mundial imp&e ao Brasil uma agenda estratégica. O pais
precisa administrar a volatilidade financeira e o custo global do capital, reduzir vulnera-
bilidades e disputar espago num ambiente de competicdo crescente entre emergentes.
Ao mesmo tempo, deve fortalecer o multilateralismo, construir cadeias de maior contelddo
tecnolbgico e participar da governanga internacional dos ativos naturais.
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Transicao monetaria e o Brasil: mapa de risco e oportunidade

O QUE O BRASIL

RISCOS Rt el oo OPORTUNIDADES
Volatilidade sistémica Diversificacao de reservas
Episédios de stress global liquidam ativos de Credibilidade fiscal Bancos centrais buscam alternativas criveis ao
EMDEs primeiro dolar
Custo de financiamento Fluxos para EMDEs
Erosao do prémio de conveniéncia eleva taxa Cadeias de valor sofisticadas Capital privado buscando retorno fora dos EUA
livre de risco global — Brasil citado
Dependéncia do délar Revalorizagao de ativos reais
Comércio e divida ainda passam pelo délar — Advocacia multilateral Commaeodities, energia limpa, minerais criticos
exposicao estrutural sobem relativamente

Competicio por capital . Powershoring

: i Governanca de ativos 4 :
Dezenas de EMDEs disputam o mesmo capital Hirai Capital natural como plataforma produtiva na
de diversificagdo e economia verde

Figura 13 - Transicdo monetdria e o Brasil: riscos, condi¢des e oportunidades.

Fonte: elaboragdo do expositor.

Trés movimentos sintetizam essa agenda. Primeiro, a transigéio monetdria global deve ser
tratada simultaneamente como risco e oportunidade, com andlise serena e capacidade
de formular caminhos préprios. Segundo, a credibilidade fiscal deve ser entendida como
pré-requisito para o desenvolvimento, néo como objetivo autdnomo. Paises que pensarem
apenas em estabilidade ficar@o para trds na corrida tecnolégica. Terceiro, o capital natural
precisa ser convertido em plataforma produtiva, capaz de gerar tecnologia, emprego e
produtividade inclusiva, e ndo apenas receitas de exportagdo.

Paises que pensarem apenas em estabilidade

ficardo para trds na corrida tecnoldgica.

Essa estratégia exige um projeto nacional que ultrapasse o lucro de curto prazo. A esca-
da tecnolbgica tornou-se mais dificil de alcancar, mas a transi¢éo ecolégica e os recur-
sos brasileiros podem tornd-la novamente acessivel. O sentido do desenvolvimento deve
permanecer humano. Em O longo amanhecer, Celso Furtado associa o desenvolvimen-
to & capacidade de uma sociedade permitir que cada individuo realize plenamente suas
potencialidades. A questdo estrutural e a liberdade individual encontram-se nesse ponto:
sociedades desenvolvidas sé@o aquelas que ampliam capacidades, em vez de sufocd-las.
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Apbs a exposicdo, quatro perguntas trataram da transformacgé&o das vantagens compara-
tivas brasileiras, da credibilidade fiscal, das licdes internacionais sobre divida publica e das
possibilidades abertas pelas terras raras e pelos minerais criticos.

10. Crescimento sustentado e inclusivo

Como o Brasil pode transformar suas vantagens comparativas
em crescimento sustentado e inclusivo?

O Brasil precisa construir um pacto nacional em torno da produtividade inclusiva. A formu-
lacdo é simples; sua realizagcdo é complexa, porque depende de como o pais administra
as possibilidades fiscais e organiza o investimento. Ndo basta manter a macroeconomia
formalmente estével e esperar que as forgas de mercado produzam o restante. O com-
portamento das economias desenvolvidas mostra que estabilidade, por si s6, ndo financia
transicdes tecnoldgicas nem reestruturagdes produtivas.

O nUcleo da estratégia é criar espaco fiscal e impedir que a rigidez orcamentdria sacrifique
justamente os investimentos que ampliom o crescimento futuro. Governanga e qualidade
do gasto sdo essenciais para assegurar que os recursos cheguem das atividades que ge-
ram emprego, renda e inovagdo. Trata-se também de formar e manter quadros publicos
capazes de construir instituicdes orientadas ao investimento. O Brasil possui servidores e
especialistas reconhecidos pela qualidade técnica; investir nessa capacidade estatal é
parte da politica de desenvolvimento.

11. Credibilidade fiscal e politicas inclusivas

Como construir credibilidade fiscal diante das necessidades de politicas
publicas inclusivas e da pressdo permanente por superdvits primdrios?

A saida ndo é escolher mecanicamente entre politica social e responsabilidade fiscal. E
ampliar o horizonte de planejamento, distinguir a composicéo dos gastos e sustentar in-
vestimentos produtivos para além do ciclo eleitoral. Paises com instituigdes politicas dife-
rentes conseguem alongar esse horizonte; democracias precisam construir mecanismos
que garantam continuidade sem retirar da sociedade o poder de decidir.

A credibilidade fiscal brasileira provavelmente envolverd concessbes e negociagdo com
as elites financeiras. Ainda assim, pode ser construida ao longo do tempo, em bases mais
amplas do que as exigidas por uma visdo estritamente financista. A reforma tributaria con-
tribui para isso ao melhorar a produtividade, reduzir distorgdes e conferir maior previsibili-
dade ao cdlculo econdmico. Esses ganhos ampliam, no longo prazo, o potencial de cresci-
mento e o espaco fiscal disponivel.
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12. Divida em moeda prépria e licdes internacionais

Como o FMI pode contribuir para paises como o Brasil, que possuem
reservas elevadas e divida crescente denominada na prépria moeda?

A experiéncia brasileira também desafia e ensina o FMI. Desde 202], as previsdes do Fundo
subestimaram sistematicamente o crescimento do pais. O erro recorrente exige reviséo
dos marcos analiticos utilizados. Em 2026, o FMI passou a apresentar projecées mais oti-
mistas do que as do mercado e do préprio governo, o que permitiré nova comparagdo ao
fim do periodo.

O Brasil também pode contribuir politicamente para a agenda internacional. Durante sua
atuagdo no G20, levou ao debate temas como desigualdade, tributacdo e financiamento
climdtico. A proposta de fazer com que 0s maiores emissores contribuam mais para pro-
teger os paises e grupos socidis que sofrem os efeitos mais graves da mudanga do clima
tem valor internacional evidente. Essa lideranga, contudo, ainda recebe pouca atengdo no
debate pUblico domeéstico.

13. Terras raras, minerais criticos e integracao regional

O processamento de terras raras e minerais criticos permitird
ao Brasil subir a escada tecnolégica?

O primeiro passo é regular a exploracdo e definir como os royalties e os ecossistemas pro-
dutivos serdo canalizados para o desenvolvimento das regides. O pais ndo dominard essas
cadeias se pensar apenas na escala nacional. As reservas minerais atravessam fronteiras
e exigem integracgdo regional, coordenagdo de investimentos e comércio intrarregional.

A conjuntura politica dos paises vizinhos pode dificultar essa aproximag¢do, mas ela con-
tinua estratégica. O comércio com Argenting, Paraguai, Venezuela e os demais paises da
regido tende a envolver bens mais sofisticados, maior participagdo de trabalho qualificado
e mais investimento do que a exportacdo de produtos primdrios para mercados distantes.
E preciso abandonar a ideia de que o comércio regional € menos prestigioso. A coopera-
¢do com os vizinhos oferece um dos espagos mais promissores para avangar de forma
construtiva e duradoura.
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Sintese

A ordem global ndo esta simplesmente se desfazendo; esta
sendo reconfigurada por disputas comerciais, desequilibrios
macroecondmicos, mudanca tecnolégica e transformacao fi-
nanceira. O Brasil chega a essa transicdo com vulnerabilida-
des conhecidas, mas também com reservas internacionais,
instituicoes econdmicas mais robustas, capital natural, ener-
gia limpa e capacidade estatal. Converter esses ativos em de-
senvolvimento dependera de escolhas politicas: governanga
fiscal de longo prazo, investimento produtivo, politica indus-
trial, regulacao tecnolégica, integracao regional e fortaleci-
mento do multilateralismo.

A estabilidade necessaria a esse projeto ndo pode ser con-
fundida com imobilidade. Sua func¢do é sustentar a trans-
formacao produtiva e ampliar as capacidades da sociedade.
0 desenvolvimento, na tradi¢io de Celso Furtado, mede-se
pela possibilidade de os individuos realizarem seu potencial
dentro de uma estrutura econémica que nao os exclua nem
os sufoque.
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