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Resumo: O presente trabalho tem por objetivo central identificar em que medida o crescimento na
renda dos parceiros comerciais do Brasil, que também se beneficiaram da alta nos precos das
commodities nos anos 2000, criou espaco para estimular as exportacdes de bens industrializados
produzidos no pais. Parte-se da hipdtese de que ha uma relacdo positiva entre as exportacdes
brasileiras de manufaturados e a variacao da renda dos parceiros que se origina no maior dinamismo
das suas exportacdes de produtos primarios e intensivos em recursos naturais. Do ponto de vista
metodoldgico, o exercicio empirico realizado empregou um modelo estatistico hierarquico de dois
estagios, em que se parte de uma estrutura de dados em painel para, entdo, estimar-se um modelo de
dados de corte. Até onde € do nosso conhecimento, tal estratégia ndo foi empregada em trabalhos que
ja se dedicaram ao estudo do comportamento das exportacdes de manufaturados brasileiros nos anos
2000, especialmente em sua relacdo com o boom econdmico gerado pelo super-ciclo de alta das
commodities.
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A Alta nos Pregos de Commaodities nos Anos 2000 Contribuiu para as Exportacgdes Brasileiras
de Manufaturados? Uma Avaliacdo Empirica para Parceiros Selecionados

Introducéo

Durante boa parte das duas primeiras decadas do século XXI, em contraste com o padrao
observado nos anos 1980 e 1990, os precos das commodities — agricolas, minerais e energéticas —
experimentaram alta expressiva, o que levou a literatura especializada a caracterizar a existéncia de
um “‘super-ciclo” (Sinnot et al., 2010; IMF, 2015; Fernandez et al., 2015; Alberola-1la et al., 2016;
World Bank, 2008 e 2016; Unctad, 2017). Esse seria o resultado da combinacéo de diversos fatores,
com destaque para: a expansdo na demanda global derivada do intenso processo de urbanizacéo e de
crescimento na renda em paises emergentes, principalmente a China; a escassez de investimentos na
producdo e distribuicdo de alguns bens primarios, como no caso de petroleo e derivados; a
“financeirizagdo” dos seus pregos, dada a maior exposicao de investidores a contratos de derivativos
associados a commodities diversas, em um contexto de crescimento exponencial da liquidez global.

Por sua vez, essa mesma literatura sugere que o choque positivo nos termos de intercambio
derivado daquele super-ciclo estaria no cerne explicativo do bom desempenho macroecondmico e
social nos paises produtores e exportadores de commodities. Nos anos 2000, pelo menos até meados
de 2013, houve, de forma disseminada, a combinacdo pouco usual de aceleracdo no ritmo de
crescimento econdémico, melhoria nas contas publicas e nos resultados do balango de pagamentos,
diminuicdo da pobreza monetaria e avancos em diversos indicadores de desenvolvimento humano,
em areas como educacdo, salde etc. Aparentemente, o maior dinamismo econémico aliviou as
restricdes — externa e fiscal — tipicas e pervasivas nos paises emergentes e em desenvolvimento, o que
permitiu aampliacdo de investimentos em infraestrutura fisica e social. Tal realidade foi parcialmente
interrompida em 2008 e 2009, tendo em vista os efeitos da crise financeira global e, a partir de 2014,
possivelmente revertida com a queda, também intensa, nos precos das commaodities.

E a partir desse pano de fundo que o presente trabalho se debruca sobre alguns dos efeitos
desse ambiente favoravel sobre as exportacfes brasileiras. Ha pelo menos dois canais através dos
quais choques favoraveis nos termos de intercdmbio associados aquela alta poderiam se transmitir as
vendas externas de mercadorias: um direto, dado o aumento dos precos e do quantum exportado de
commodities; e outro indireto, dado o incremento das exportacdes de bens manufaturados para
economias produtoras e exportadoras de recursos naturais. O estudo aqui proposto centra sua aten¢ao
neste segundo canal. Seu objetivo central é o de identificar em que medida o crescimento na renda
dos parceiros comerciais do Brasil, que também se beneficiaram da alta nos precos das commodities,
criou espaco para estimular as exportac@es de bens industrializados produzidos no pais. Parte-se da
hipbtese de que ha uma relacdo positiva entre as exportagdes brasileiras de manufaturados e a variacao
da renda dos parceiros que se origina no maior dinamismo das suas exportacdes de produtos primarios
e intensivos em recursos naturais.

Para testar tal hipdtese e avancar na elucidacdo do objetivo estabelecido foram selecionados
cinquenta e um paises de destino das exportacGes de manufaturados brasileiros. Durante o periodo
analisado, de 2001 a 2015, aqueles absorveram, em média, 1/3 das manufaturas brasileiras vendidas
nos mercados internacionais. Tal amostra contem paises da Africa e da América Latina que se
caracterizam pela producéo e a exportacGes de recursos naturais. Para capturar o efeito-renda direto
derivado do ciclo da alta nos precos das commodities tomou-se por proxy o valor das exportacoes de
produtos primarios e intensivos em recursos naturais, conforme a classificacdo de Pavitt (1984). Do
ponto de vista metodoldgico, o exercicio empirico realizado empregou um modelo estatistico
hierarquico de dois estagios, em que se parte de uma estrutura de dados em painel para, entdo, estimar-
se um modelo de dados de corte. Até onde € do nosso conhecimento, tal estratégia ndo foi empregada
em trabalhos que ja se dedicaram ao estudo do comportamento das exportacdes de manufaturados
brasileiros nos anos 2000, especialmente em sua relacdo com o boom econémico gerado pelo super-



ciclo de alta das commodities (Castilho e Luporini, 2010; Bastos, 2012; Hiratuka et al., 2012; Jenkins,
2014; Medeiros e Cintra, 2015; Cepal, 2017; Lélis et al., 2018, Yue, 2018).

Além dessa breve Introducéo, o trabalho esta estruturado em trés se¢des adicionais: parte-se
de uma revisdo da literatura prévia (se¢do 2) para, entdo, apresentar o exercicio econométrico que
traz a sua contribuicdo a literatura em tela (se¢do 3). As considerac@es finais retomam os resultados
principais e avaliam algumas de suas implica¢des analiticas e normativas.

2 O Ciclo de Alta dos Precos das Commaodities e as exportacdes de industrializados brasileiras:
uma breve revisdo da literatura.

O recente ciclo de alta dos precos das commodities impactou, positivamente, os termos de
troca dos paises exportadores liquidos de tais produtos (World Bank, 2008 e 2016; Unctad, 2017;
Cepal, 2017). Ainda que esse fator ndo seja condicdo suficiente para reduzir a exposicdo dessas
economias aos problemas causados pela estrutura desfavoravel de elasticidades preco e renda da
demanda®, descrita pelos trabalhos de Prebisch (1950) e Singer (1950), a significativa elevagio dos
precos das commodities e das receitas auferidas em dolar pode atenuar ou mesmo anular, ainda que
temporariamente, as pressdes negativas sobre o balanco de pagamentos desses paises, que decorrem
do incremento da renda e consequente aumento mais que proporcional da demanda por bens
industrializados importados. Nesse contexto, paises com estrutura produtiva concentrada em bens
primarios, em sua maioria situados na América Latina (AL) e Africa, vivenciaram, nos anos 2000,
uma oportunidade impar de acelerar o crescimento econdmico sem, contudo, enfrentar os tipicos
problemas de restricdes externas.

E bem verdade que o crescimento da renda e do mercado interno dos paises exportadores de
commaodities foi influenciado ndo so6 pelos precos desses produtos, mas principalmente pelas politicas
econdmicas adotadas® a partir do inicio do ciclo de alta destes pregos. Assim, enquanto as politicas
econémicas impulsionaram o crescimento da demanda agregada, a elevacdo dos precos das
commodities’ e a melhora nos termos de troca foram fundamentais para viabilizar esse crescimento
de modo compativel com o equilibrio no balan¢o de pagamentos, o que resultou em: ampliacédo do
emprego e crescimento da renda; elevacdo dos investimentos produtivos; melhora das condigdes de
solvéncia e de liquidez externa, via incremento no influxo de divisas proveniente, ndo sé das
exportagdes, mas também dos investimentos diretos e de portfdlio; reducdo das vulnerabilidades
fiscais dos paises; entre outros (World Bank, 2008; Sinnot et al., 2010; IMF, 2015).

5 A literatura que se segue aos insights seminais de Prebisch e Singer é vasta e diversificada em termos de evidéncias
empiricas (Sinnot et al, 2010; Unctad, 2017). Esta longe de pacificada a discussdo empirica sobre a existéncia ou ndo
de uma tendéncia declinante nos termos de intercdmbio, bem como as implicagfes normativas de tal fenémeno. Por
outro lado, ha maior convergéncia quanto aos resultados sobre a elevada volatilidade nos precos das commodities.
Ademais, em modelos de crescimento com restri¢cdo do balango de pagamentos, a la Thirlwall, mesmo desconsiderando-
se a tendéncia de declinio nos precos das commodities, a estrutura de elasticidade renda da demanda por bens primérios
e por manufaturados, por si s6 impede a convergéncia entre o crescimento econdmico compativel com a restricao externa
dos paises exportadores de commodities em relagdo aos exportadores de bens manufaturados (Nassif et al., 2015; Cimoli
e Porcile, 2014; Silveira et al., 2017). Com um referencial distinto, Gruss (2014) e IMF (2015) mostram que paises que
se especializam na producdo e exportagdo de recursos naturais crescem menos no longo prazo.

& Ver, dentre outros, Bastos (2011, 2012), Castilho e Luporini (2010), Medeiros e Cintra (2015), Serrano (2013), World
Bank (2008 e 2016) e Unctad (2017). Como apontado por Black (2015), ndo existe automatismo entre a variacdo dos
precos das commodities e o crescimento econémico, sendo fundamental o fortalecimento dos canais de transmisséo
para que as condigdes externas favoraveis sejam devidamente aproveitadas e conduzam a economia rumo a aceleragdo
do crescimento econdmico de modo sustentavel. Especialmente em relagdo a AL, Bastos (2011) defende que o contexto
politico observado na regido, durante o boom dos pregos das commodities, foi fundamental para acelerar o crescimento
econdmico dos paises. Em suma, a aversdo ao plano liberalizante proposto pelos paises desenvolvidos foi acompanhada
pelo retorno do nacionalismo econdmico como matriz de politicas e pelo surgimento de um incipiente regionalismo
pos-liberal entre os paises da AL, movimento impulsionado pela chamada “onda rosa” (caracterizada pela elei¢do de
governos de esquerda na maioria dos paises). Esta onda marcou uma mudanca econdmica fundamental destes paises,
que passaram a direcionar politicas rumo a reducbes das fragilidades externas, ao crescimento econdmico e a
redistribui¢do de renda na regiéo.

" Detalhes em Serrano (2013) e Unctad (2017).



Na AL, essa conjuntura favoreceu o aprofundamento da integracdo comercial entre os paises
daregido (Cepal, 2017). As condicdes externas favoraveis e a elevada rentabilidade do setor priméario
exportador, somada, fundamentalmente, com politicas econdmicas orientadas para o crescimento do
mercado interno e distribuicdo de renda desempenharam papel fundamental nesse processo (IMF,
2015; World Bank, 2016). Nessa quadra histérica, o Brasil exerceu importante influéncia diplomatica
e acabou sendo um dos grandes beneficiados do boom econdmico (Bastos, 2011; Alberola-lla et al.,
2016; World Bank, 2016). Durante o super-ciclo de alta dos precos das commodities, constatou-se
que a AL como um todo depende das exportagcOes destes bens para financiar as suas importacoes
intrarregionais de bens manufaturados, os quais, pelo menos em parte, foram exportados pelo Brasil,
que passou a acumular grandes superavits comerciais na regido. Assim, Bastos (2012) e Castilho e
Luporini (2010) indicam que o Brasil pode ter se beneficiado duplamente do ciclo de alta dos precos
das commodities, via efeitos diretos e indiretos deste ciclo sobre as exportacGes do pais. Os efeitos
diretos ocorreram pelo aumento do quantum e dos precos das commodities exportadas pelo Brasil. Ja
os efeitos indiretos ocorreram via aumento do quantum exportado de bens industriais aos paises
exportadores de commodities.

Em termos de estrutura produtiva, as vantagens competitivas industriais acumuladas pelo
Brasil em relacdo as demais economias em desenvolvimento, especialmente entre os paises latino-
americanos e africanos, explicam a capacidade do Brasil aproveitar a conjuntura externa favoravel
para também expandir as exportacdes de bens industrializados. A despeito das dificuldades
enfrentadas pelo pais nos anos 1980, periodo marcado pela forte retragdo do mercado interno e ruptura
do processo de Substituicio de Importacdes® em resposta a crise da divida externa, e nos anos 1990,
quando houve uma massiva entrada de capitais externos, forte crescimento das importacdes e uma
continua atrofia do setor industrial exportador, o pais permaneceu em posicao diferenciada na AL,
com diversos setores econdmicos relativamente mais desenvolvidos, tanto em termos de escala
quanto de produtividade (Medeiros e Serrano, 2001; Carvalho e Kupfer, 2011;; Naudé et al., 2016;
Hiratuka e Sarti, 2017). Como resultado, apesar da grande parcela das exportagfes concentrada em
bens primarios, o pais possui elevado nivel de diversificacdo industrial, com estrutura produtiva
tecnologicamente mais complexa do que a observada em seus parceiros comerciais da regido,
especialmente na industria de transformacdo (Panariello, 2007; Castilho e Luporini, 2010, Ferraz e
Marques, 2014; Unido, 2015; Cepal, 2017).

Assim, principalmente no periodo entre 2003 e 2008, o Brasil se afirmou como um grande
exportador de commodities para a China e como um importante fornecedor regional de bens
industrializados. Ainda que consideracGes importantes devam ser feitas a respeito da evolugdo
competitiva do Brasil nos mercado latino-americano e africano, especialmente frente a crescente
concorréncia com os produtos industrializados de origem asiatica, notadamente chinesa, a qual foi
acirrada no periodo pés-crise financeira internacional em resposta a queda na demanda dos paises
desenvolvidos e a consequente busca chinesa por mercados emergentes que pudessem sustentar o
dinamismo de suas exportacOes (Lélis et al., 2012; Silva e Hidalgo, 2012; Black, 2015; Hiratuka e
Sarti, 2017). Apesar das pressdes competitivas e da perda de espaco de alguns setores da industria
brasileira no mercado regional, as relagdes comerciais consolidadas entre o Brasil e os parceiros
comerciais intensivos na exportacao de recursos naturais pode explicar o aumento das exportagdes de
manufaturados para a AL, durante o periodo de boom dos precos das commodities e de melhora dos
termos de troca.

As andlises de Black (2015), World Bank (2016), Cepal (2017), Unctad (2017), dentre outras,
sugerem, portanto, que o crescimento do quantum exportado de manufaturados para esses paises é

8 para Medeiros e Serrano (2001), a posicéo favoravel dos precos das commodities em relagdo aos produtos industriais, a
elevada liquidez internacional e as politicas publicas ativas possibilitaram, durante os anos 1970, um aprofundamento
do processo de substituicdo de importagdes. Os resultados imediatos foram verificados na extensao e diversificacdo do
parque industrial brasileiro, que passou a ocupar posicao de destaque na indistria das economias em desenvolvimento,
possibilitando, inclusive, o crescimento das exportacdes de manufaturados pelo pais.



um possivel canal de transmissdo® através dos quais o recente ciclo de alta dos precos das
commodities pode ter impactado positivamente o crescimento econdmico brasileiro. A dindmica de
funcionamento desse canal esta atrelada, fundamentalmente, ao incremento dos precos nominais das
commodities e a melhora dos termos de troca dos paises exportadores de tais produtos, varidveis que
impactam, respectivamente, a renda dos parceiros comerciais do Brasil e a sua capacidade de importar
manufaturados para atender a expansdo da demanda agregada. Em decorréncia do aumento dos precos
absolutos e relativos das commodities, 0s paises da AL observaram uma melhora nos seus termos de
troca, sendo esta mudanca tdo maior quanto mais concentrada estiveram suas pautas de exportacéo e
importacdo em commodities e manufaturados, respectivamente.

Dados esse contexto mais geral e 0 objetivo central do presente trabalho, na sequéncia sdo
apresentados estudos que contribuiram para explicar quais sdo os determinantes das exportacfes
brasileiras nos anos 2000. O foco dessa revisdao ndo exaustiva é sobre a literatura que aborda os
possiveis canais de transmissdo entre a elevacdo dos precos das commodities e a trajetoria das
exportacdes de industrializados do Pais. Como ponto de partida, contata-se que as investigacdes sdo
conduzidas através de variados pontos de vista e marcos teoricos, abrangendo aspectos micro ou
macroecondmicos, ligadas a oferta e/ou demanda por exportacdes, a partir de dados setoriais ou
agregados, bem como, recentemente, sdo crescentes as preocupacGes em relacdo a posicao
competitiva das exportacgdes brasileiras de bens industrializados, especialmente em mercados onde o
Brasil apresentava vantagens e que, principalmente apos a crise financeira de 2008, passaram a ser
alvo de disputa mais acentuada pelos chineses®.

Com o objetivo central de dimensionar o impacto da taxa de cambio sobre as exportacdes e
importacdes brasileiras no periodo entre 1996 e 2012, especificamente no primeiro caso, Carneiro
(2014) estimou as elasticidades das exportacdes brasileiras através de dois tipos de modelos, 0
primeiro incorpora simultaneamente variaveis ligadas a oferta e demanda por exportagdes, analisados
atraves de testes de cointegracdo, e o segundo com estimacdes separadas das funcdes de demanda e
de oferta por exportac@es, atraves de um modelo uniequacional, ainda que sob o risco de incorrer em
viés de estimacdo dos parametros. Além de analisar os determinantes das exportacdes agregadas, 0s
autores estimaram os modelos com a variavel dependente do quantum exportado segundo as
categorias de bens basicos, semimanufaturados e manufaturados. Neste caso, as seguintes variaveis
explicativas foram utilizadas: indice de salario médio da industria (proxy de custos); importaces
totais mundiais (proxy para a renda externa); precos relativos das exportacoes, resultado da divisao
entre indice de precos das exportacdes brasileiras e das importagdes mundiais; preco de oferta das
exportaces, resultado da divisdo entre o indice de precos das exportacoes brasileiras denominado em
reais pelo indice IPCA-Comercializaveis; indice de produc¢do industrial, no caso das estimacdes para
bens manufaturados (proxy para capacidade instalada), e nivel de utilizacdo da capacidade instalada,
para os demais casos; taxa Libor (proxy para o custo financeiro); variaveis dummy para controlar 0s
efeitos maxidesvalorizacdo do real em 1999, das elei¢des de 2002 e da quebra do banco Lehmann
Brothers, em 2008.

De modo geral, no curto e no longo prazo, os resultados para as exportacdes agregadas
mostram respostas substancialmente maiores em relagdo a renda externa (parametro entre 1,024 e
1,049), com a elasticidade preco da demanda apresentando resultado mais inelastico (-0,3) e, quanto
aos aspectos relacionados a oferta, estes se mostraram pouco significativos. Os resultados se
assemelham aos encontrados para os grupos de bens semimanufaturados e manufaturados, com
excecao deste ultimo, onde a variacdo nos precos relativos também mostrou elevado potencial para
influenciar a demanda por exportacdes brasileiras. Em suma, 0s principais parametros

® Black (2015) sugere haver cinco canais: (1) efeito-preco nas exportacdes de commodities; (2) efeito-quantum nas
exportacdes de manufaturados para os paises exportadores de commodities; (3) ampliacdo do emprego no setor de
commaodities; (4) possibilidade de expandir as importacGes para atender a demanda doméstica; (5) elevacao das receitas
fiscais.

10 Ver Silva e Hidalgo (2012) para uma anélise a respeito da concorréncia chinesa no mercado sul-africano. Franke
(2018) para uma investigacéo do impacto chinés nas exportacdes de contetdo tecnoldgico do Brasil, México, Chile e
Argentina. Lélis et al. (2012) e Pereira (2014) sobre o deslocamento das exportagdes brasileiras na América Latina
causado pela insercéo chinesa no mercado regional.



estatisticamente significativos dos diversos modelos estimados séo: para os semimanufaturados,
elasticidade renda entre 0,409 e 0,817, porém com maior potencial de influenciar as exportagdes do
que as demais variaveis, especialmente no curto prazo; para os manufaturados, elasticidade renda
entre 1,153 e 2,159 e elasticidade preco da demanda entre -0,93 e -1,819.

Com uso de ferramenta econométrica semelhante, Castilho e Luporini (2010) investigam a
importancia da elasticidade renda das exportacdes setoriais brasileiras por pais de destino, incluindo
parceiros comerciais da América Latina: Argentina, Chile e México. A pesquisa abrange os anos entre
1986 e 2007, com a utilizacdo de um modelo de equagfes uniequacionais de defasagens distribuidas.
As seguintes variaveis foram utilizadas: indices de quantum e de precos das exportacoes brasileiras,
segundo setor de atividade; precos relativos dos produtos exportados; PIB do pais destino; taxa de
cambio real brasileira em relacdo a moeda do mercado destino das exportacdes e; utilizacdo da
capacidade instalada do Brasil. Os resultados indicam que as exportacdes brasileiras de produtos
industrializados s@o mais sensiveis as condi¢des de demanda, principalmente em relagdo as mudancas
na renda dos paises vizinhos da América Latina, notadamente na Argentina. Com base nos testes de
cointegracdo realizados para o comércio regional brasileiro, esse estudo aponta que as exportaces
brasileiras de produtos manufaturados possuem uma relagdo de longo prazo com as condigdes
econdmicas internas dos paises, as quais, como um todo, incluindo o Brasil, dependem do ciclo de
alta dos precos das commodities para impulsionar o crescimento econdmico.

Ainda que sem o foco regional, porém com resultados que permitem comparar 0 peso das
mudangas nos precos e na renda sobre a demanda por exportacbes brasileiras de produtos
industrializados, Kawamoto et al. (2013) sugerem que, entre os anos de 2003 e 2010, estas
exportacdes apresentaram maior sensibilidade as variagfes na renda externa do que nos precos. Outro
resultado interessante € a relacdo negativa e aparentemente espuria entre a quantidade exportada
destes bens e a taxa de cdmbio. O estudo foi conduzido com painel de dados, fazendo uso de diversos
estimadores e testando a importancia dos possiveis efeitos dindmicos, os quais se mostraram robustos
com a utilizagédo do estimador LSDVC, apontando que um aumento de 10% nas exportacdes de hoje
leva a um incremento de 6,1% nas exportacdes no momento seguinte. As variaveis dependentes sdo
os indices de quantum exportado por 20 setores da industria de transformacdo. Dentre as variaveis
explicativas, a renda externa foi aproximada através dos indices de producdo industrial dos Estados
Unidos, Japdo, Canada, México, Reino Unido, Franca, Italia e Coreia do Sul, cuja composi¢do foi
ponderada pela participacao destes paises nas exportacdes brasileiras de produtos industriais.

Com o objetivo central de verificar se o crescimento econdmico do Brasil é restrito pelo
balango de pagamentos, dentre as estimacoes realizadas por Lélis et al. (2018), a funcdo demanda por
exportacdes aponta para uma elevada sensibilidade das vendas externas totais em relacdo a renda
mundial e as flutuaces nos precos das commaodities, entre os anos de 1995 e 2013. Por outro lado, a
taxa de cdmbio real apresentou resultado espurio. Dentre as importantes contribuicdes apresentadas
pelo estudo, destacamos o uso das variaveis explicativas de indice geral dos precos das commodities
e da renda mundial, estimada a partir da soma do PIB de 46 paises que juntos respondem por 90% do
PIB mundial. Esse trabalho utilizou os modelos VAR/VEC e estrutural em formato de estado de
espaco, sendo este ultimo aplicado especificamente ao periodo estimado para o ciclo de alta dos
precos das commodities (entre 2001 e 2013).

Dentre os trabalhos analisados, o de Hiratuka et al. (2012) estd mais alinhado, em diversos
aspectos, a investigacao proposta aqui. Esse estudo trata dos efeitos da ascensdo chinesa no comercio
da América Latina no periodo entre os anos 2000 e 2009. Alem de investigar o possivel efeito
deslocamento causado pela crescente concorréncia chinesa no comércio regional de bens
industrializados, os autores estimam o impacto do aumento das exportagdes regionais de commodities
para a China sobre o comércio setorial intra-regional dos paises que formam a Associacdo Latino-
Americana de Integracao (Aladi). O chamado “efeito-demanda” ¢ investigado através de um modelo
gravitacional, onde as importacdes setoriais do pais i, provenientes do pais j integrante da Aladi, sdo
explicadas pelas exportacdes agregadas do pais i para a China e pelo PIB e PIB per capita do pais i.
O controle da possivel endogeneidade entre as exportacGes do pais i para a China e as variaveis
relacionadas ao PIB é realizado através das tradicionais variaveis independentes utilizadas em



modelos deste tipo, como a distancia geografica entre a China e o pais i. Outro problema contornado
pelo estudo foi a presenca de valores nulos de comércio setorial, que foram substituidos por valor
proximo de zero (0,0001). Os resultados apresentados mostram que 0 comercio intra-regional de
bens industrializados foi, de modo geral, beneficiado pelo aumento das exportacGes regionais de
commodities para a China, sendo que o Brasil se mostrou como o maior beneficiado por este efeito-
demanda.

Em suma, o conjunto de trabalhos apresentados investiga a sensibilidade das exportacdes
brasileiras em relacdo as variagdes de precgos e renda, dando subsidios empiricos para a hipotese de
que a renda externa e, possivelmente, dos parceiros comerciais regionais do Brasil pode ter exercido
papel preponderante na determinacao das exportacdes de manufaturados do Pais, durante o ciclo de
alta dos precos das commaodities. Tendo em vista tais contribuicdes, a se¢do seguinte apresenta o
modelo econométrico escolhido para a presente investigacdo, bem como os resultados encontrados
no exercicio.

3. Uma Avaliacdo Empirica Sobre a Relacdo entre Alta nos Precos das Commodities e as
Exportacdes Brasileiras de Produtos Manufaturados

Esta secdo tem como objetivo apresentar as fontes, os tratamentos de dados e os resultados
estimados para o exercicio estatistico que busca identificar os efeitos dos precos das commodities
sobre as exportacOes de bens industrializados do Brasil. Para tanto, analisa-se o efeito renda direto,
dado pelas exportacdes de commodities do pais parceiro!!. Assume-se, portanto, que as variacoes
daqueles precos alteram a renda dos paises considerados por meio das mudancas no valor exportado.
O efeito renda indireto ou induzido ndo sera tratado no modelo proposto. Esse seria o resultado de
ampliacBes de investimentos — privados e publicos — e de gastos domésticos em geral derivados dos
choques nos termos de intercambio, nos termos analisados pela literatura especializada (IMF, 2015;
World Bank, 2009 e 2016; Unctad, 2017). Adicionalmente, o0 modelo estimado busca capturar a
relacdo entre as exportacGes de bens industrializados do Brasil e 0 grau de comoditizacdo da pauta
do pais parceiro.

O exercicio proposto considera cinquenta e um paises parceiros localizados na Africa e na
América Latina®?, regides caracterizadas, dentre outras coisas: por intensa especializa¢do na producio
e nas exportacBes de recursos naturais; e por maior intensidade relativa na compra de manufaturas
brasileiras cinco vezes superiores a média internacional. Mais especificamente, na média do periodo
trabalhado, 2001 a 2015*2, 3,8% das importacdes de manufaturados daqueles paises se originaram no
Brasil que, por sua vez, respondeu por apenas 0,7% das vendas globais desses produtos. Ademais, no
periodo em tela, tais mercados absorveram, em média, 1/3 das exportacdes de bens manufaturados
produzidos no Brasil.

Tais informacdes estdo reportadas no grafico 1. Observa-se, por exemplo, que as exportacdes de
manufaturados para os paises da amostra mais do que triplicaram entre 2003 e 2008, passando de
US$ 15 bilhdes para US$ 50 bilhdes, permanecendo ao redor desse patamar até 2013 (painel A). Ja
as exportacdes totais de manufaturados dobra entre 2003 e 2008, mantendo-se ao redor do patamar
de US$ 100 bilhdes nos quinquénio subsequente. Por conta disso, a participagéo relativa dos parceiros
considerados na nossa amostra passou de 26% (2003) para 34% a 35% no horizonte temporal que vai
até 2015 (painel B).

Cabe observar, que em 2014 e 2015, periodo ja de reverséo do super-ciclo de alta nos precos das
commodities e, por decorréncia, de aguda desaceleragdo no crescimento das economias emergentes e

10 modelo proposto estima os efeitos do ciclo de alta dos precos das commodities nas exportacdes de manufaturas da
economia brasileira a partir do canal associado as exportacdes desses produtos dos parceiros comerciais do Brasil,
medidas em valores correntes (ddlares estadunidenses).

12 N30 estdo contemplados os paises que ndo existiam informag@es: Suddo, Suddo do Sul, Camardes, Eritréia e Cuba. Em
seu conjunto, a amostra contem paises usualmente classificados como de renda baixa, média ou média-alta.

13 A definicio do periodo de andlise se fez pelo inicio do ciclo de alta dos precos das commodities até o Gltimo ano com
informagdes disponiveis na época da elaboracao do artigo.



em desenvolvimento, especialmente das produtoras e exportadoras de recursos naturais, as
exportacdes de manufaturados caem para os mercados selecionados e o resto do mundo em cerca de
20% (World Bank, 2016; Unctad, 2017). Na perspectiva dos paises selecionados, o Brasil que
respondia por cerca de 3% das importacdes de manufaturados antes do super-ciclo, avanca para e
4,5% na média dos anos de variagdo mais intensa dos pregos dos recursos naturais (até 2011). Ou
seja, o Brasil ganhou market-share nesses mercados (painel C), o que é o oposto do observado com
o0 resto do mundo, onde ndo se queda na participacdo brasileira (painel D).

Gréfico 1 — Perfil das Exportacdes Brasileiras de Mercadorias com Enfase para os Parceiros
Selecionados, 2001-2015*.

(A) Exportacdes de bens industrializados do Brasil - (B) Distribuicao das Exportacdes de Manufaturas do Brasil
Valor (US$ - bilhdes) - Paises Selecionados e Outros por Mercados de Destino - (%)
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Fonte: elaboragéo propria com dados do World Bank (2018) e Comtrade (2018). (*) O painel D traz dados do periodo 1960-2016.

A utilizacdo de cinquenta e um paises para os anos de 2001 a 2015 gerou uma amostra com 765

observacdes. O exercicio contou com as variaveis descritas abaixo:

— Exportacbes brasileiras de produtos industrializados — (EX RY: é a variavel de interesse
central do estudo, cuja fonte é o UN COMTRADE, Estabeleceu-se como bens
industrializados os produtos classificados a partir da Atividade Econdmica (CNAE 2.0)%,

— Exportagdes de commodities do parceiro — (EX{; “°™): é a principal variavel de controle,
que captura o efeito renda direto. Sua fonte e UN COMTRADE. Para definicdo de produtos

14 Neste trabalho utilizam-se as exportag@es de produtos manufaturados em délares correntes. A preferéncia em trabalhar
em valores corrente frente um indice de quantum se estabelece por trés situacGes. A primeira se constitui na baixa
pressdo de alta dos precos dos produtos manufaturados no periodo proposto, ocasionado, principalmente, pela oferta
exportavel dos paises asiaticos. J& a segunda situacdo aponta para a construcdo do deflator das exportagdes de
manufatura da economia brasileira. Por consequéncia, seria necessario a utilizagdo de um deflator para cada parceiro,
sendo que, a opgao de se aplicar um deflator Gnico, poderia gerar um viés nos dados brutos. Por fim, como ja apontado
anteriormente, a variavel de exportacdes de commaodities do parceiro do Brasil estd medida em US$ corrente. Assim,
cré-se que a comparacao entre esse agregado e as exportagdes brasileiras de manufaturados (em US$ corrente) torna-se
mais adequada. De certa forma, o pardmetro estimado dessa relacdo ird capturar em parte 0 quantum e em parte 0s
termos de troca. Assim, optou-se pelo emprego das informacdes originais em US$ corrente.

15 Salienta-se que o a classificagio CNAE 2.0 aproxima-se da classificacdo internacional ISIC revisdo 4. Ademais, 0s
setores contemplados foram os contidos na secdo C do codigo 10 até o 33. Ou seja, basicamente, a industria de
transformagcéo.



industrializados utilizou-se da classificacio Pavitt (1984)%, considerando-se os produtos
especificados como Produtos Primarios e Intensivos em Recursos Naturais.

— Relagdo taxa de cambio Brasil e parceiro — (CA;.): a fonte de dados brutos foi a
Euromonitor. Para caracterizacdo dessa variavel aproveitou-se da taxa de cambio nominal de
cada pais, transformada em nimero indice com base = 100 no ano de 2001. Com isso, aplicou-
se a relacdo do numero indice do Brasil dividido pelo nimero indice do parceiro. Uma
elevacdo nessa relacdo estabelece uma desvalorizacdo da moeda brasileira frente a moeda do
parceiro.

— Produto Interno Bruto do Brasil — (PIBER): a fonte bruta dessa variavel foi o Fundo
Monetério Internacional (FMI). Essa varidvel estabelece o tamanho da economia brasileira
medida por Paridade Poder de Compra em dolares estadunidenses, utilizada como proxy para
0s ganhos de escala da producéo brasileira voltada as exportacoes.

— Produto Interno Bruto per capita do parceiro — (PIBP{}): a fonte de dados brutos foi o
FMI. O PIBP/, estad medido em Paridade Poder de Compra em ddlares estadunidense e sera
utilizado para medir o padréo de vida da regido.

— Participagdo de commodities na pauta exportadora do parceiro — (COML{’t): mede a relacéo
entre o total exportado do parceiro e as exportacdes de commodities j4 apresentada
anteriormente (EX/,“°™). Essa participacéo variou entre 0 e 1.

— Distancia entre o Brasil e 0 parceiro - (DIST;) — a fonte de dados foi o Centro de Estudo
Prospectivos e Informacdes Internacionais da Franca (CEPII). Estabelece a distancia em
quildmetros dos principais aglomerados populacionais e econdmicos.

Todas as variaveis citadas estdo no formato de logaritmo natural. Salienta-se, no entanto, que
ndo se emprega o produto interno bruto do parceiro no modelo proposto pela multicolinearidade
existente entre essa variavel e EXft‘COM. Com isso, como ja apontado anteriormente, 0 modelo ira
captar apenas o efeito direto na renda via exportagdes de commaodities do parceiro do Brasil. Além
das varidveis apresentadas, ainda utilizou-se um conjunto de variaveis binarias que tiveram como
fonte CEPII: (1) Litoral (LIT;), aponta se o parceiro ndo possui litoral; (2) ldioma ( PORT;),
caracteriza se o pais parceiro tem como primeiro idioma oficial o Portugués; (3) Fronteira (FRONT;),
indica se o pais parceiro faz fronteira com o Brasil; (4) Mercosul (MERC;), especifica se o pais
parceiro € membro do MERCOSUL,; e Continente (CONT;), define se o pais parceiro esta na regido
da Ameérica Latina.

A tabela 1 mostra as estatisticas descritivas dos dados utilizados.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variaveis Observagoes Média Desvio padrdo Minimo Maximo

EXBF (US$/MilhGes) 765 710,65 1.981,65 0,12 21.116,37

EX[ M (US$/Milhdes) 765 12.313,33 21.621,92 2,32 149.019,80

PIB?f (US$/Milhdes) 765 2.495.180 572.684 1.638.286 3.306.570
CA;, 765 1,08 0,50 0,01 2,21

PIBP{, (US$) 765 7.439,02 7.690,80 377,20 51.187,15
COM{, (%) 765 67,37 26,24 5,58 99,80

DIST; (Km) 765 6.224,20 2.173,28 1.134,65 10.229,25

Fonte: elaboracéo propria a partir do software Stata 15.

16 Utiliza-se a classificacdo de Pavitt (1984), adaptada por Guerrieri (1998), uma vez que, acredita-se que esta
caracterizacdo torna mais evidente o fator competitivo do produto classificado ao invés do seu padréo tecnologico.



A metodologia proposta parte de um modelo estimado em dois estagios representados pelas
equacdes (1) e (2), respectivamente. No primeiro estagio sdo estimados os pardmetros das varidveis
que apresentam alteracdes nas dimensoes i e t em um modelo de dados em painel dindmico'’. J4 no
segundo estagio tém-se as estatisticas estimadas das variaveis que se alteram somente na dimensao i
em uma estrutura de cross-section. As respectivas equagdes representativas sao:

Yie = Bo+ ui) + B1Yie—1 + Xke1 Vi Xiie + Vig (1)
Ui = ap + Z§=1 a; Xj; + e 2)

Na equagdo de 1° estagio, Y; , representa a variavel dependente do modelo hierarquico, nesse
caso EXff; 0 componente X, ; . indica o conjunto de regressores observados no pais i no tempo t:

EX[ M CA;., PIBER, PIBP],, {COM{} + (coMmf, 2}. Assim, se definiu uma relagdo quadratica

i it 4
entre o grau de comoditizacdo do parceiro e as EXPftR. Essa opcéo foi caracterizada pelas unidades
de cada variavel. As EX7F sdo medidas em US$, sendo permitido variar, no limite, entre 0 e . Ja a
variavel COM{} trata-se de uma participacdo, tal que, seu valor é limitado entre 0 e 1. Ainda, na
equacdo de 1° estagio tem-se u; e v;., respectivamente, o efeito individual entre as unidades
seccionais e o residuo randémico, IID~N (0, 52).

Na equacdo de 2° estagio (expressdo (2)), as variaveis que compde o elemento X;; sdo as
seguintes: DIST;, LIT;, PORT;, FRONT;, MERC;, CONT;. Além disso, define-se um residuo
randoémico, e;, IID~N(0,02%). Com isso, a estrutura econométrica proposta estima, primeiramente,
um modelo em dados em painel dindmico, e utilizando-se dos efeitos individuais desse modelo como
variavel dependente, implementa-se um modelo de cross-section. De certa forma, a equacéo de 2°
estagio busca explicar os efeitos individuais e fixos estimados na equacédo de 1° estagio.

Antes de implementar o modelo econométrico ja caracterizado, particularizam-se os testes
de raiz unitaria e cointegracao para dados em painel. Para os testes de raiz unitaria foram aplicadas
trés formalizagBes: Im-Pesaran-Shin; Levin-Lin-Chu; e Harris-Tzavalis!®. Por sua vez, foram
empregados os testes de cointegracdo de Kao e de Pedroni®®. Com efeito, a tabela 2 apresenta os
resultados estatisticos dos trés testes de raiz unitaria propostos. Com excecdo da variavel EXftR , que
especificou um padrdo estacionario em todos os testes implementados, as outras variaveis foram
consideradas ndo estacionarias, em ao menos um teste.

17 Para maiores detalhes da metodologia de dados em painel ver: Baltagi (2005), Hsiao (2003) e Wooldridge (2002). Ja
para painéis dindmicos tém-se como sugestdo: Arellano e Bover (1995), Blundell e Bond (1998) e Bond (2002). A
opcao por se trabalhar com um modelo dindmico leva em consideracdo o componente de tendéncia temporal que se
encontra na variavel dependente do modelo proposto.

18 De modo geral, a diferenca entre os testes propostos esta nas hipoteses assintdticas com respeito ao nimero de unidades
de cortes nos dados e ao numero de periodos em cada painel. Ver: Im, Pesaran e Shin (2003), Levin, Lin e Chu (2002)
e Harris e Tzavalis (1999)

19 Kao (1999) e Pedroni (1999, 2004).



Tabela 2 — Teste de raiz unitaria para dados em painel

Teste Im-Pesaran-Shin Teste Levin-Lin-Chu Teste Harris-Tzavalis
Variaveis Estatistica Estatistica t Estatistica
W-t-bar p-valor ajustado p-valor rho p-valor

EXPR -85854 00000  -125917 00000 06700 0,000
EXP7COM 32107 00007 10,3147 0,0000 07719 0,640
PIBPR  -20505 00202  -12,8689 00000 09386 1,000
CA;,  -438l14 00000  -71470 00000 08878  0,9989
PIBPF,  -07701 02206  -108212 00000 09344  1,0000
coM?, 08910 0185 09046 08172 06205  0,0000

Fonte: elaboracédo prépria a partir do software Stata 15.

A falta de conformidade em todos os testes de raiz unitéria, definiu a aplicacdo dos testes de
cointegracdo ja citados. Ao se observar os resultados dos testes Kao e Pedroni (tabela 3), ndo se pode
rejeitar a hipdtese alternativa de cointegracdo em todos os cinco testes reportados.

Tabela 3 — Estatisticas dos testes de Kao e Pedroni para autocorrelagdo em dados em painel

Teste Kao

Estatistica p-valor
Dickey-Fuller modificado -4,8740 0,0000
Dickey-Fuller -7,3621 0,0000
Dickey-Fuller aumentado -3,4027 0,0003
Dickey-Fuller modificado ndo ajustado  -8,0738 0,0000
Dickey-Fuller nio ajustado -8,6640 0,0000
Teste Pedroni

Estatistica p-valor
Phillips-Perron modificado 9,7229 0,0000
Phillips-Perron -9,1938 0,0000
Dickey-Fuller ampliado -7,5571 0,0000

Fonte: elaboracéo propria a partir do software Stata 15.

Com isso, € possivel utilizar a estrutura estatistica proposta nas equacdes (1) e (2), definindo
um modelo com as varidveis em nivel. O teste de Hausman (tabela 4) de efeito fixo contra efeito
aleatorio indica rejeicdo da hip6tese nula e, com isso, a especificagdo de um modelo de efeito fixo.

Tabela 4 — Teste de Hausman (efeito fixo versus efeito aleatério): estimadores within e MQG

Estimadores ;(2 (5) p-valor

Within e MQG 40,79 0,0000

Fonte: elaboracéo propria a partir do software Stata 15.



A tabela 5 fornece os resultados: (1) dos testes de autocorrelacdo de Wooldridge para dados
em painel?®; (2) do teste de heterocedasticidade de Wald modificado para modelos de dados em painel
de efeito fixo*; e (3) do teste de Hausman®* para endogenia estatistica da variavel PIBF %. Nota-se
que o modelo de efeito fixo proposto apresenta autocorrelagdo e heterocedasticidade nos residuos
estimados, porém, a partir do teste de Hausmann, ndo se rejeita a hipotese de exogeneidade estatistica
do PIBff . Esse dltimo resultado é corroborado pela baixa participacdo das exportacdes de bens
industrializados no PIB da economia brasileira. Assim, ndo se percebe grande importancia para esse
componente externo na dindmica da renda doméstica no Brasil. Com respeito a presenca de
autocorrelacao nos residuos estimados, pode ser resultado da tendéncia temporal em EX f{? .Com isso,
abre-se a hipdtese de se trabalhar com modelo de dados em painel dinamico, como ja apontado
anteriormente.

Tabela 5 — Testes de autocorrelacdo, heterocedasticidade e endogenia

Teste F (1, 50) p-valor
Teste de Wo~oldr|dge para _ 79,629 0,0000
autocorrelacdo em dados em painel

;(2 (51) p-valor

Teste de Wald modificado para
heterocedasticidade em modelos de 7361,62 0,0000
dados em painel de efeito fixo

;(2 (7 p-valor

Teste de Hausman para endogeneidade
estatistica de PIBFf — Arellano e Bond

Fonte: elaboracéo propria a partir do software Stata 15.

0,98 0,9852

A tabela 6 identifica as estatisticas estimadas a partir de trés estimadores: (a) Arellano e Bond
Robusto (AB); (b) Blundell e Bond Robusto (BB); e (c) Efeito Fixo Robusto (EF). Lembra-se que 0s
estimadores AB e BB especificam modelos de dados em painel dindmico (equacdo (1))*, ja o
estimador de EF caracteriza um modelo estatico (sem a presenca da variavel dependente defasada
entre as variaveis independentes). E possivel perceber que nos modelos dinamicos a variavel EXL.{?}Q_1
é estatisticamente significativa, sendo que, os testes de autocorrelagdo de Arellano e Bond (AB-AR)
apontam para presenca de autocorrelacdo de 1° ordem, rejeitando essa hipotese para autocorrelacéo
de 2° ordem. Assim, esses resultados indicam que a especificagdo de um painel dindmico é
confirmada estatisticamente. Ademais, o teste de Hansen ndo rejeita a hipdtese de que os instrumentos
utilizados s@o validos tanto no estimador de AB quanto no estimador de BB.

20\/er Wooldridge (2002) e Drukker (2003)

21 para maiores detalhes ver Baum (2001)

22 Para aplicacdo do Teste de Hausmann foram estimados um modelo de efeito fixo versus um modelo com estimador de
Arellano e Bond estatico, onde a variavel GDPJF ¢ tratada como enddgena.

2 A possibilidade de endogenia estatistica do GDPEF é determinada a partir da observagéo da 6tica da demanda do PIB,
onde as exportacBes de bens e servigos tornam-se um componente desse agregado macroeconémico.

24 para os modelos de dados em painel dindmico, além de robusto, empregou-se o estimador “two step”.



Tabela 6 — Estatisticas estimadas — estimador Arellano e Bond, estimador Blundell e Bond e estimador

de Efeito Fixo

Varidveis Arellano e Bond Blundell e Bond Efeito Fixo
EX ff Coeficientes p-valor | Coeficientes p-valor | Coeficientes p-valor
EXPE, 05555822 0,000 |0,8612839 0,000 |- -
ExfcoM 0,3708294 0,004 |0,1137769 0,079 |0,3043432 0,044
PIBfR -0,2683318 0,515 -0,3138341 0,000 1,857904 0,000
CAl-,t -0,2412565 0,075 -0,0054278 0,882 -0,1861614 0,221
PIBPL-”’ ¢ -0,0596441 0,877 0,0455026 0,438 -0,3838291 0,225
COMft -6,076846 0,015 4,782901 0,001 -2,602168 0,011
(COMiPt z 0,8977919 0,013 -0,6381651 0,001 0,4055023 0,011
_cons - - - - -34,5399 0,000
Teste estatistico m, -m, p-valor M -M, p-valor | M, - M, p-valor
AB - AR (1) -3,86 0,000 -3,85 0,000 ) -
AB - AR (2) 0,09 0,928 -0,12 0,905 ) )
X 2 (89) p-valor ;(2 (102) p-valor
Teste de Hansen 49,17 1,000 50,52 1,000
Variéveis Coeficientes p-valor | Coeficientes p-valor | Coeficientes p-valor
[COM?, + (CO MP, 2] 3,384329 0,000 |3,747386 0,000 |3,208574 0,000
Resultados da regressdo de segundo estagio
Variaveis Coeficientes p-valor | Coeficientes p-valor | Coeficientes p-valor
DIST; -0,2166593 0,633 -0,3246493 0,013 -0,1780973 0,847
LIT; -0,4987914 0,060 -0,1180804 0,109 -2,328513 0,000
PORT; 0,3975153 0,324 0,2240488 0,050 -0,0326346 0,968
FRONT; -0,2434465 0,593 0,023181 0,855 0,5504762 0,551
MERC; 0,2284084 0,737 -0,1552966 0,416 1,484278 0,286
CONT; 1,168737 0,001 -0,0296226 0,747 2,39494 0,001
_cons 19,3671 0,000 2,833262 0,015 1,118318 0,891

Fonte: elaboracéo propria a partir do software Stata 15.

Com respeito aos pardmetros estimados da variavel EXZ? ; nos modelos AB e BB, chega-se
num resultado onde o ultimo estimador definiu um parametro maior quando comparado com o
primeiro estimador. Salienta-se que essa resposta ja era esperada, uma vez que 0s instrumentos
empregados em cada modelo sdo diferentes. O estimador BB caracteriza um parametro mais elevado
para a variavel dependente defasada em modelos de dados em painel dindmicos®. Todavia, essa

5 para maiores detalhes ver Blundell e Bond (2000).



especificidade altera as estatisticas estimadas das outras variaveis que compdem o modelo proposto.
Por isso, optou-se por apresentar os resultados do estimador de EF, de modo a minimizar as possiveis
divergéncias entre os estimadores AB e BB.

Ao se observar as estatisticas estimadas, no modelo de 1° estagio, das variaveis de interesse

2 ~ . ~ R
deste trabalho (EX/“°", {COMf .+ (comt, }), nota-se uma convergéncia nos trés estimadores

apresentados. O efeito renda direto dos precos das commodities (EX[“°M) é estatisticamente
significativo para os trés estimadores: para o estimador BB é necessario considerar um nivel de
significancia estatistica de 10%; ja para os estimadores de AB e EF, pode-se estabelecer uma
significancia de 5%. Contudo, em todos os modelos ha uma baixa elasticidade entre as EX’F e esse
efeito renda. Ou seja, as exportacGes de manufaturados da economia brasileira para as regides da
Africa e da América Latina ndo foram dindmicas o suficiente para se aproveitar, no minimo
integralmente, o efeito renda direto produzido pelas alteragdes nas EX{; “°M.

Os resultados estimados para o efeito do grau de comoditizacdo da pauta exportadora do
parceiro sobre as EXftR foram estatisticamente significativos para os trés estimadores (considerando
um nivel de significancia de 5%), ainda que com curvas formatadas de maneiras diferentes. Para o
estimador de BB chega-se numa relagdo quadratica, que estabelece um ponto de maximo. Ou seja,
existe uma relagdo positiva entre EXZF e {COM{} + (coMf, 2} até o grau de comoditizacio de
42,4% da pauta exportadora do pais parceiro da Africa e da América Latina. Apos essa participacio
o estimador de BB define uma relacdo negativa. Pelos estimadores AB e EF tem-se uma relacéo
quadrética que atinge um ponto de minimo. Isto é, uma relacdo inversa a alcancada pelo estimador
de BB. Para o estimador AB caracteriza-se um ponto de minimo num percentual de 29,5% de
participacdo das exportacdes de commodities no total exportado pelo parceiro do Brasil. JA no
estimador EF esse ponto de minimo € atingido no percentual de 24,7%. Por consequéncia, 0s modelos
implementados a partir dos estimadores de AB e EF estimam uma relacdo positiva entre EXff ea
comoditizacdo da pauta exportadora do parceiro a partir dos percentuais indicados.

Para 0 modelo que se utiliza do estimador de BB tem-se uma resposta estatistica indicando
que quanto maior a comoditizacdo da pauta do parceiro africano ou latino americano (a partir de
42,4%) as exportacdes de industrializados do Brasil se contraem. Por outro lado, os modelos que
empregam os estimadores de EF ou AB especificam estimativas apontando que quanto maior a
comoditizacdo da pauta do parceiro (entre 24,7% e 29,5%) as exportacOes brasileiras de
industrializados se elevam. A diferenca dos resultados estatisticos do estimador de BB frente os
estimadores AB e EF pode estar associada ao tamanho do efeito estimado da variavel EX* ; sobre
EXftR. Para o estimador BB, chegou-se que a cada 1% das variacGes nas exportaces de produtos
industrializacdo do Brasil tempo “t-1”, 0,86% sdo repassados para o tempo “t”. Tal resultado sugere
que mesmo com o fenbmeno da histerese, tipico das variaveis de comércio exterior, 0 parametro
estimado ¢é relativamente muito elevado. Além disso, o ponto de minimo estimado para 0s modelos
que especificam os estimadores de AB e EF sdo muito proximos. Com efeito, é mais provavel que
haja uma relagdo quadratica entre EXff e 0 grau de comoditizagéo da pauta exportadora dos parceiros
da Africa e da América Latina, com um ponto de minimo, como caracterizado pelos estimadores de
AB e EF.

E interessante notar dois resultados encontrados no modelo de 2° estagio proposto neste
trabalho. O primeiro diz respeito a variavel continente (CONT;), que atingiu relevancia estatistica nos
modelos AB e EF. Ao mesmo tempo, as varidveis DIST;, FRONT; e MERC; ndo foram estatisticamente
significativas, considerando esses dois estimadores. Com isso, indica-se que a importancia estatistica
das variaveis de localizacdo para EX{?,_F estd, fundamentalmente, relacionada ao CONT; vis & vis as
outras variaveis que medem esse efeito. Ademais, para 0 modelo AB as exportacdes brasileiras de
produtos industrializados para América Latina sdo, na média, 222% maiores que as destinadas para
0 continente africano (ao se controlar os efeitos das outras variaveis utilizadas no modelo



estatisticos)?®. O segundo resultado passivel de destaque diz respeito a relagdo entre EX’F e PORT;.
No modelo que emprega o estimador de BB a lingua portuguesa tornou-se relevante estatisticamente
as exportacdes de produtos manufaturados brasileiros (ao nivel de significancia de 10%), tal que seu
efeito estimado é de um incremento, aproximado, de 25%.

Em suma, as respostas estatisticas apontam que as exportacdes brasileiras de manufaturados
para América Latina e Africa se beneficiaram do ciclo recente de elevagio dos precos das
commodities. Com isso, dois foram os possiveis canais de transmissao desses beneficios. O primeiro
canal teria ocorrido pelas exportagdes de commodities do parceiro, denominado efeito renda direto.
Todavia, a elasticidade estimada para essa relacdo se definiu abaixo do valor unitario, apontando uma
relacdo de baixa elasticidade. Ja o outro canal se faz pelo grau de comoditizacéo da pauta exportadora
do parceiro. Assim, quanto maior a comoditizacdo das exportacGes dos paises latino americanos ou
africanos, maior serdo as exportagcdes de industrializados do Brasil (com ponto de minimo entre
24,7% e 29,5%). Apesar desses efeitos positivos, o processo de comoditizagdo da pauta exportadora
do Brasil foi intenso no ciclo recente de alta dos pregos das commodities. Esse resultado pode ter sido
caracterizado por duas dindmicas, que de certa forma, estdo inter-relacionadas. A primeira dinamica
se origina no efeito demanda relativamente pequeno dos paises da América Latina e Africa, quando
comparado com esse mesmo efeito das economias avangadas e da China. J& o segundo movimento é
ocasionado pelo padrdo de competitividade internacional da industria brasileira, a qual se concentra,
basicamente, nas economias emergentes ou subdesenvolvidas tratadas nos modelos estimados deste
trabalho.

4. Consideracdes Finais

O presente estudo procurou identificar os efeitos do super-ciclo de alta das commaodities sobre
as exportacdes de bens manufaturados produzidos no Brasil. Partiu-se da hipdtese de que os parceiros
comerciais brasileiros que produzem e exportam recursos naturais foram beneficiados por aquela alta,
tendo incrementos de renda que permitiram a ampliacdo das importacGes em geral, e das compras
externas de manufaturados, em particular. Com isso, procurou-se contribuir e avancar sobre a
literatura prévia que se dedicou a analise dos determinantes das exportacdes brasileiras, especialmente
de produtos industrializados, com énfase particular para a analise da relagdo comercial brasileira com
paises de renda baixa, média e média-alta, e que se localizam no entorno regional latino-americano
ou no continente africano (Baumann, 2013; Medeiros e Cintra, 2015).

Em nosso exercicio foi utilizada uma amostra de cinquenta e um paises. Entre 2001 e 2015
aqueles parceiros comerciais absorveram, em média, 1/3 das exportacdes brasileiras de manufaturas.
A estratégia econométrica adotada, que até onde foi possivel apreender ainda ndo fora empregada na
literatura prévia, permitiu concluir que a proxy utilizada para capturar o efeito renda derivado da alta
nos precos das commodities revelou-se estatisticamente significativa e com o sinal positivo esperado.
Vale dizer, aumentos nas exportacGes de commodities pelos parceiros estiveram associados com a
ampliacdo das exportagOes de manufaturas brasileiras para esses mercados de destino. Verificou-se
que tal efeito tende a ser maior a partir de certo nivel de participacdo das commodities na pauta
exportadora dos parceiros. Tais resultados vdo ao encontro de constatagdes prévias de estudos mais
gerais sobre esse fendBmeno, como em World Bank (2008, 2016), Sinnot et al. (2010), Alberola-lla et
al. (2016), Unido (2017), Cepal (2017), dentre outros, e de analises especificas sobre o caso brasileiro,
especialmente Castilho e Luporini (2010), Bastos (2012), Hiratuka et al., (2012), Medeiros e Cintra
(2015), Lélis et al. (2018).

As evidéncias apresentadas e os resultados do exercicio econométrico permitem sugerir que
as exportacOes brasileiras, totais e de manufaturados, se beneficiaram do super-ciclo dos precos das
commodities, tanto pelo efeito-direto de aumento no quantum e nos precos dos bens primarios e

%6 Os modelos aplicados neste trabalho foram especificados em formato de logaritmo. Por conseguinte, os coeficientes de
todas as variaveis binérias devem ser interpretados tomando o operador exponencial. Com efeito, ao se aplicar essa
operagéo para o modelo de EF a varidvel CONT; torna-se estatisticamente ndo significativa, ao nivel de significancia
de 5% (para maiores detalhes ver Greene (2013)).



intensivos em recursos naturais exportados por produtores localizados no Brasil, quanto pelo efeito
indireto associado ao maior dinamismo econémico dos parceiros. Nos anos 2000, o Brasil recuperou
parte do seu market-share nos mercados globais, depois de anos de declinio. Para se colocar em
perspectiva, na média de 1981 a 1985 as vendas externas de mercadorias brasileiras representavam
1,5% do total global. J& no que se refere ao comércio de manufaturados e tomando-se 0 mesmo
periodo, tal participacdo era de 0,8%. Na segunda metade dos anos 1990, com 0 processo de
estabilizacdo monetaria que esteve alicercado na sobrevalorizacdo da moeda nacional, tais pesos
relativos chegaram a, respectivamente, 0,9% e 0,7%. J& nos anos 2000, com o super-ciclo, as
exportacOes totais se recuperaram parcialmente, atingindo, em seu auge, 1,2% a 1,3% do total global;
ao passo que o market-share de manufaturados seguiu em declinio, oscilando entre 0,6% e 0,7%.

Tais indicadores, reportados no painel D do gréafico 1, revelam os contornos mais gerais de
um problema estrutural da economia brasileira, qual seja, seu processo de especializacdo regressiva
(Nassif et al., 2015, Gala et al., 2018). Desde a crise da divida externa, no comeco dos anos 1980, o
pais passou a crescer sistematicamente abaixo da média mundial — em 1 ponto percentual ao ano —,
sua estrutura produtiva, especialmente a industria de transformacdo, perdeu densidade e
complexidade e sua pauta exportadora passou a depender, cada vez mais, da venda de bens priméarios
e/ou de manufaturas intensivas em recursos naturais. Assim, a alta nos precos das commodities
contribuiu para uma melhora relativa nas vendas externas brasileiras, totais e de manufaturas, sem,
contudo, implicar em alteracdes significativas na posicdo internacional do pais. Ademais, a baixa
elasticidade-renda detectada em nosso exercicio sugere que o maior dinamismo econémico dos
parceiros comerciais analisados ndo foi suficiente para incrementar de forma perene e robusta a
participacdo dos manufaturados produzidos nos Brasil em seus mercados. Bastou uma nova rodada
de declinio dos precos das commodities a partir de 2012/2013 para o maket-share dos manufaturados
brasileiros nesses mercados voltar a declinar. Isso deixa em aberto para futuros estudos a
possibilidade de investigacdo sobre os determinantes dessa perda de competitividade externa. A
literatura prévia sugere que, em alguma medida, tal fendmeno responde aos efeitos de alguns
determinantes estruturais, principalmente: (i) o longo processo de perda de vigor da industria
transformac&o no Brasil; (ii) a ascensdo da China como o maior produtor e exportador global de
manufaturas; e (iii) as dificuldades domeésticas para o estabelecimento de estratégias de
desenvolvimento robustas e perenes (Jenkins, 2014; Nassif et al., 2015; Hiratuka e Sarti, 2017; Lélis
et al., 2018, Yue, 2018).
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