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Os paises exportadores de commodities na América Latina se beneficiaram imensamente da
disparada dos precos desses produtos iniciada por volta de 2002. E as melhorias
concomitantes dos balangos publicos e externos reforcaram a sensagao de que, desta vez, a
resposta macroecondmica ao boom nas relagdes de troca foi diferente (e mais prudente) em
relacdo a episddios anteriores. Mas serd que foi mesmo?

No nosso recente trabalho, analisamos a historia dos booms nas relagdes de troca na América
Latina durante o periodo 1970-2012 e quantificamos a renda extraordinéria associada a eles
(ou seja, a renda extra proveniente da melhoria das relagdes de troca). Também
documentamos os padrdes de poupanca durante esses episoddios e avaliamos o “esfor¢o”
empreendido para economizar a renda extraordinaria.

As nossas constatagdes sugerem que, embora o choque na renda adicional associado ao
recente boom nas relagdes de troca ndo encontre precedentes em termos de magnitude, o
esfor¢o para poupar essa renda foi menor do que em episodios anteriores.

Perspectiva historica do recente boom nas relagdes de troca

Uma comparacao historica dos episodios de grandes choques nas relagdes de troca —
detectados apenas nas décadas de 1970 e de 2000 — mostra que, embora tenha sido grande, o
boom recente ndo foi muito maior do que os notados na
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claro contraste com o passado, mas levou a um

enfraquecimento gradual dos saldos em transagdes correntes.

Isso significa que a regido fez um esfor¢o maior para poupar a renda extraordinaria desta vez?
Nao necessariamente. Na verdade, as estimativas das taxas de poupan¢a marginais — um
indicador do aumento da poupanga como propor¢ao da renda extraordinaria estimada —
sugere que, desta vez, os exportadores de commodities pouparam uma parcela menor dessa
renda (ver a Figura 3). O esfor¢o da América Latina para poupa-la também ¢ menor em
comparagdo com o de paises com um volume de renda extraordinaria semelhante (os paises
exportadores de petroleo no Oriente Médio). E esses esfor¢os diminuiram gradualmente apos
a crise de 2008-09.

Além disso, uma parcela crescente da renda extraordinaria estd sendo direcionada para a
formagdo de capital (fisico) interna e ndo para a melhoria da posicao dos ativos internacionais
dos paises (por meio do aumento da poupanca

externa) o que afetou de forma diferente a renda real

pOs-boom no passado. Isso resultou em um

enfraquecimento gradual das contas correntes.

Vale a pena poupar essa renda extra?

O que podemos aprender com os padrdes de poupanca
durante os episddios anteriores de boom em termos
das suas implicac¢des para a renda ap6s o boom? Um
exercicio econométrico simples aponta para um ganho
expressivo quando se poupa a renda extraordindria
durante o hoom em termos da elevacao da renda apods
0 boom. Mais importante, a composi¢ao da poupanga
da renda extraordinaria faz diferenga, pois destinar os
recursos extras para a acumulacdo de ativos externos,
ao que parece, resulta um uma renda pos-boom mais
alta do que quando ela ¢ investida internamente.
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Ainda ndo se sabe ao certo se isso reflete os beneficios de manter uma posi¢ao liquida em
ativos externos mais forte ou o custo de empregar mal os recursos internos durante o boom. O
que percebemos ¢ que esse resultado parece ter sido especialmente pertinente para a América
Latina no passado.

No geral, esses resultados sugerem que a melhoria dos balangos na regido pode ser reflexo,
principalmente, da propria magnitude da renda extraordinaria do mais recente boom nas
relagdes de troca e nao de um esfor¢o maior para poupa-la. E com os novos sinais de queda
das taxas de poupanca e do enfraquecimento dos saldos da conta corrente externa, talvez seja
conveniente examinar mais detidamente os padrdes de poupanga/investimento.
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