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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: AMERICA LATINA E BRASIL: PROBLEMAS E
DESAFIOS

Na ultima terga-feira (13/11) participei da apresentacdo do FMI do Economic Outlook para a América
Latina e Caribe, organizado conjuntamente pelo proprio FMI e pela FGV-EESP. Foi realgada a
similaridade no desempenho brasileiro em termos de desaceleragdo tanto da atividade como da inflagédo
com a maior parte da regido. Neste artigo apresento uma visdo geral do documento além de algumas
consideragdes que couberam a mim sobre os desdobramentos fiscais no pos-covid e oportunidades para o
comércio exterior no contexto atual.

Em termos de atividade, houve surpresas no crescimento em 2022 e primeira metade de 2023, com as
condigdes externas ajudando, mas ha sinais recentes de desaceleracdo mais intensa, especialmente na
industria. Parte dessa perda de dinamismo ¢ devido a piora da situagdo externa com a questdo imobiliaria
na China e o aperto das condi¢des financeiras nos Estados Unidos, principalmente com a elevagdo dos
juros mais longos. Os paises do chamado LAS (Brasil, Chile, Colombia, México e Peru) mostram
desaceleragdo do consumo privado em parte devido ao endurecimento da politica monetaria, mesmo com o
mercado de trabalho ainda bem apertado com desemprego menor do que a média historica.

O comportamento da inflagdo ndo apenas ¢ similar dentro da regido, mas também com o resto do mundo. A
desinflagdo vem sendo feita em dois estagios. Primeiro houve a queda nos pregos internacionais e alguma
apreciacdo cambial ajudou na queda dos pregos industriais e das commodities. J& os nticleos de inflagao
estdo desacelerando de maneira mais lenta com a inflacdo de servigos ainda acima das metas devido ao
mercado de trabalho apertado.

Os bancos centrais da regido desempenharam um papel importante no controle da inflagdo ao elevar os
juros antecipadamente aos bancos centrais dos paises avangados. Devido a persisténcia da inflagdo central ¢
expectativas de inflagdo elevadas, a maioria dos bancos centrais da regido manteve as taxas de juros
inalteradas no inicio 2023, enquanto alguns ja comegaram a reduzir as taxas nominais.

O aumento nos gastos publicos foi muito importante para combater os impactos da covid. Os paises latino-
americanos conseguiram retirar os estimulos de maneira tempestiva, e com a forte recuperagao no
crescimento ¢ surpresas inflacionarias, conseguiram reduzir os danos nas contas fiscais. No entanto, mesmo
assim, a divida publica da Ameérica Latina e Caribe (LAC) esta estimada em permanecer acima daquela de
paises pares com grau de investimento semelhante. A maioria dos paises na regido tem planos para
fortalecer as finangas publicas e reduzir ainda mais a divida no médio prazo, a medida que melhoram os
saldos primarios.

A experiéncia sugere que regras fiscais t€m ajudado os paises da LAC a fortalecer a disciplina fiscal e
construir credibilidade ao longo das ultimas duas décadas. Em média, os saldos fiscais melhoraram em 1,4
pontos porcentuais do PIB apos a adogdo de regras fiscais. Alguns paises estdo considerando a introdugao,
ou ja introduziram, refinamentos em suas regras fiscais na sequéncia da pandemia. Lamentavelmente, o
Brasil resolveu, ao invés de melhorar a regra do teto dos gastos, adotar uma regra mais complicada e que
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permite operar com limites mais frouxos para o acréscimo dos gastos.

Segundo o FMI, dadas as necessidades sociais na regido, a consolidagdo fiscal precisa proteger os mais
pobres e impulsionar o crescimento potencial. Em termos de aumento de receitas, a tributagao sobre o
rendimento pessoal deve ser aprimorada, aumentando as aliquotas pagas pelas classes mais altas. A reforma
do imposto corporativo deve incluir a tributacdo dos rendimentos sobre a extragdo de recursos naturais sem
afetar os investimentos e o crescimento.

Na América Latina, os gastos fiscais sdo maiores do que em outras economias de mercados emergentes,
mas os gastos de capital sdo menores, contribuindo para baixas taxas de investimento. Segundo o FMI ¢
crucial racionalizar os gastos, protegendo os investimentos para apoiar os mais pobres por meio de gastos
sociais direcionados, investimentos eficientes e gastos com satde e educagdo. Os paises que preservaram
esses gastos, durante a consolidacao fiscal, tiveram um desempenho melhor em termos de crescimento e
distribuicao de renda.

Em termos de comércio internacional, houve aumento da participagdo da América Latina, entretanto, a
regido ainda esta atras de outros mercados emergentes. O desempenho comercial da regido fica aquém,
especialmente dentro da propria regido ¢ no setor manufatureiro.

Segundo o FMI, embora a regido possa ser prejudicada pela redugao do comércio global e da producao
devido a fragmentagdo comercial, ha potencial para beneficios por meio da reorientagdo dos fluxos
comerciais e da realocacdo da producdo por parte das empresas. Por exemplo, a proximidade do México
com os EUA impulsionou seu setor manufatureiro, especialmente o setor automobilistico. Alguns desses
efeitos positivos ja sdo observaveis, e os exportadores de commodities da América do Sul podem ganhar
participacdo de mercado.

A regido estd mais bem posicionada do que a maioria dos mercados emergentes para lidar com cenarios
moderados de fragmentacdo do comércio global. Por exemplo, se apenas o comércio entre os EUA/UE e
China/Russia for interrompido, enquanto os lagos comerciais da LAC permanecerem intactos.

A estrutura comercial da América Latina ¢ Caribe (LAC) fornece dois fatores mitigadores que explicam a
resiliéncia da regido nesse cenario:

- Devido a semelhanga em suas exportagdes com as commodities exportadas pela Russia, a LAC -
especialmente os exportadores sul-americanos de combustiveis fosseis e produtos agricolas - pode se
beneficiar da diversificacdo do comércio e de precos temporariamente mais altos.

- O lado positivo da limitada integra¢do da LAC nas Cadeias Globais de Valor (GVCs) ¢ que interromper o
comércio entre a UE-EUA e a China em alta tecnologia tem pouco impacto nos fluxos comerciais da
regido. O restante do comércio da regido permanece essencialmente inalterado nesse cenario.

Em cenarios mais extremos (¢ menos provaveis) nos quais todo o comércio entre blocos econdomicos
globais se interrompe, a perda de destinos importantes de exportagdo resultaria em custos mais
significativos para a regido. Além disso, dado que os paises da LAC dependem de importag¢des de bens de
capital da China para suas necessidades de investimento fisico (incluindo a transigdo para a energia verde),
cenarios extremos de fragmentagdo global poderiam impactar substancialmente o desenvolvimento da
regido ao elevar o custo de capital.

Marcelo Kfoury Muinhos é professor da FGV-EESP e consultor economico. Foi economista-chefe do Citi-
Brasil e chefe do Departamento de Pesquisa Econémica do Banco Central
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