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A queda dos precos mundiais dos principais produtos de exportacdo latino-americanos (petréleo,
metais e produtos agropecuarios) em relagdo ao pico registrado no superciclo de 2011 e o
enfraquecimento da demanda por parte dos parceiros comerciais resultaram no forte declinio das
receitas de exportacdao na América Latina. As receitas cairam um terco na maior parte da América do
Sul e mais da metade na Venezuela. A magnitude desses choques foi histdrica em alguns casos, ficando
entre as maiores retracoes de precos do comércio enfrentadas por economias emergentes em todo o
mundo desde 1960.

No capitulo 3 da mais recente edi¢ao do relatdrio Perspectivas Econémicas Regionais: As Américas,
sustentamos que a flexibilidade do cambio rendeu frutos ao tornar os ajustes a esses choques menos
dolorosos. Contudo, a maior parte do apoio decorrente das desvaloriza¢gdes assumiu a forma da
substituicdo de importagbes — a troca dos importados por produtos nacionais —, enquanto o impulso
as exportagdes teve um papel secundario.
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precisardo ajustar-se, seja com uma diminuicdo das importac¢des, um aumento das exportacdes ou
uma combinac¢do de ambos. Em teoria, esse ajuste ocorre por meio daquilo que os economistas
chamam de efeito renda e efeito de reorientagdo das despesas.

O efeito renda é um reflexo doloroso de uma realidade ainda mais dura: os paises empobreceram ou,
em outras palavras, viram seu poder de compra no exterior diminuir. Para apertar o cinto em face da
gueda da renda, a demanda interna e as importacdes cairdo.

Além disso, o movimento dos precos relativos pode desencadear uma série de efeitos de reorientacao
das despesas, que redistribuem a produgdo e os gastos entre os bens e os paises. A medida que os
bens estrangeiros se tornam menos acessiveis, os consumidores internos buscam opg¢des nacionais
mais baratas, o que apoia a producao local. Para completar, ao se tornarem mais baratos em délares,
os produtos de exportacdo passam a ser mais acessiveis para os compradores estrangeiros. Na medida
em que a flexibilidade cambial serve de conduto para os efeitos de reorientacdo das despesas, ela
pode ser um fator importante de absorg¢do de choques nas pequenas economias abertas que estejam
enfrentando choques externos, ao impulsionar as exportacées e apoiar a demanda e a producao
internas.

Como os paises costumam se ajustar na pratica? Baseado em um estudo recente de Adler, Magud e
Werner que abrange fortes retracdes dos termos de troca em 150 economias emergentes desde 1960,
mostramos que os efeitos renda tendem a dominar o processo. Ou seja, 0s paises que sofrem esses
tipos de choques tendem a ver uma forte reduc¢do das suas importa¢des e da demanda interna. Em
contrapartida, o impulso decorrente do crescimento das exportacdes e da producdo interna
geralmente cumpre um papel secunddrio.
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A presenca da reorientacdo das despesas pode ser notada no desempenho das exportacdes e
importacdes nos paises com regimes cambiais mais flexiveis. Nesses paises, as exporta¢des de outros
produtos que ndo as commodities responderam de forma positiva a desvalorizacdo real apés o choque
nos termos de troca. Contudo, esse efeito foi relativamente fraco: uma desvalorizacao real de 10%
gera um aumento das exportagdes reais de apenas 2% em um ano, enquanto reduz as importagdes
reais em quase 7%.

Implicagdes para as politicas

Apesar do papel secundario cumprido pelas exportacées no nivel agregado, uma analise mais granular
constata que a reacao dos produtos manufaturados a desvalorizacdes da moeda tende a ser maior do
gue a das commodities. Assim, a flexibilidade do cambio pode apoiar politicas estruturais destinadas a
reorientar os recursos da América Latina para os setores ndo primarios, uma vez que as
desvalorizagdes impulsionam mais as exportacdes de manufaturados do que as de outros produtos.

O apoio a um setor manufatureiro dindmico também ajudaria a estimular a diversificacdo e elevar o
potencial de crescimento da regido.
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