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Resumo

Este trabalho analisa a importancia relativa deretites parceiros comerciais das economias da @entwi

Sul, nas ultimas duas décadas. A principal motvaigste estudo € a crescente influéncia da China no
comércio internacional das economias da regiaofo@oe pesquisa empirica, analisa-se como a inflaétzc
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de que volatilidade nos termos de troca explicgumia performance econdmica da América Latina é tao
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palavras, mesmo alterando sua direcdo comercietca®mias da regido mantém-se vulneraveis asgsed
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. Introducéo ao problema

E fato estilizado que, ha trés décadas, a Chinacvessendo muito acima das taxas de crescimentdiasin
Neste mesmo periodo, a economia brasileira viver@&eias de grande instabilidade macroecononeja, s
por dificuldades em recuperar as taxas médiasasesutle crescimento, seja por um problema de eevad
inflacdo cronica e prolongada. A figura 1 mostra guChina ndo somente cresce muito, mas de modo mui
mais estavel do que o fraco e volatil desempenbodeadico brasileiro. Mesmo quando comparado com o
desempenho médio mundial, ou mesmo do conjunteaa®mias da América Latina, a economia brasileira

apresenta uma taxa média de crescimento menose/oheil.

Figura 1. Taxa média de crescimento do PIB (1980-28) Variacdo Percentual Média
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Nota: LAC = América Latina e Caribe.
Fonte: FML.International Financial Statistics on linAcesso em 16/11/2009. Elaboracéo do autor.

De outro lado, a partir de 2009, a China se toenmaior exportadora mundial, deixando para trdemanha

e os Estados Unidos. A figura 2 mostra um claroimento ascendente de participagéo da China no deerca
mundial apos a década de 1990. Isso se refletito iaviemente também no aumento das exportacteside
pais da América do Sul para a China. De outro Bidisil aumentou significativamente seu mercadereat
com a regidao e com a China, mas, ao mesmo tengmegportacdes para os Estados Unidos e Europa
perderam importancia. De uma perspectiva hist@ipartir de dados de 1950 a 2008, note que a tiamoia

do Brasil no comércio mundial praticamente nadteeaaOu seja, a economia brasileira ndo soméate n

cresce adequadamente, como também néo alteraflséagia comercial perante o mundo.
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O que pode ser observado, de acordo com a figérgug ha uma mudanca razoavelmente significadiva n
direc&o dos fluxos comerciais do Brasil para casgeo, com a China e com o resto do mundo. As
exportacdes brasileiras reduzem sua importaneitveperante o mercado dos Estados Unidos e dedére
Euro e aumenta de modo consideravel sua particpalgfiva frente a América do Sul e a China. N ja

em 2009, a China se tornou a principal parceira comebciileira.

Caberia, contudo, discutir se h& evidéncias de ngadana importancia do Brasil, assim como de outras
importantes economias mundiais, como Estados Ugri@sopa, no comércio da América do Sul, dadée fo
expansao comercial da China. Outro ponto relevamtesdida que se alteram os fluxos comerciais, seri
discutir se se tais mudancgas implicaram em altesagé especializacéo produtivas das exportacteeioss
para a regido, assim como se 0 aumento significdtivcomércio brasileiro com a China representpuna
mudanca no padrdo de especializacao das exportagdésiras para aquela economia. Noutras palavras
conhecido como exportador demmoditiesdado que o Brasil exporta mais de 53% em progluiiogrios e
produtos baseados em recursos naturais e menés die j8odutos de alta tecnologia, teria 0 aumemto d
comeércio brasileiro representado uma maior redogaependéncia de precoscdenmoditie® Teria 0
comeércio brasileiro com a América do Sul sido am@agela maior importancia da China nas trocas

internacionais?

Figura 2. Paises Selecionados: Participacédo (%) nesportacdes Mundiais (1950-2008)
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Fonte: FMI.World Development Indicators on linkcesso em 11/01/2010. Elaboracao do Autor

! Dados somente para os primeiros meses do andd8e 20
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Figura 3. Brasil e seus parceiros comerciais (192m08)
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Fonte: FMI.Direction of Trade Statistics on linAcesso, 16/11/2009

Assim, este trabalho avalia se 0 aumento do coonéacChina teria representado mudancas na impiardmc
Brasil em sua insercdo na regidao da Ameérica do &gk, a0 mesmo tempo, representou para o Brasil
mudancas na especializacao produtiva de suas agfestpara a regido, China e demais economias aisindi
Noutras palavras, se a China representa uma araeagaa oportunidade para o Brasil na regido ecse, a
mesmo tempo, torna as exportacdes brasileiras nuspEndentes de precos aenmodities A hipotese
central deste artigo é a de que a China aprofuadtmila mais a concentracdo da pauta de exportacdes
brasileiras em produtos primarios e intensivosegursos naturais, assim como, ao tornar 0 comextaoior
brasileiro mais voltado para a regido da Améric&db reduziu ainda mais a diversificacdo das ¢apdes
brasileiras, mantendo constante de pouca expressaftuxos de comércio do Brasil para a regido,
especialmente quando comparada com a importandiad@aica das compras dos Estados Unidos e Europa e

particularmente, da China.

Depois desta introdugdo, a parte |l apresenta fatddizados sobre comércio e especializacdo das
exportacdes para, por conseguinte, examinar mudgalaafluéncia dos parceiros comerciais na regiao.
Comeca-se com um estudo sobre os fluxos de conmgisiadlez economias da Ameérica do Sul perante o
mundo, bem como entre a regido e os Estados Uriidlmspa e China, particularmente, nas duas ultimas
décadas. A parte lll explora os vinculos entreainesnto econdmico e recursos naturais na regiasteNe
caso, o trabalho investiga, direta e indiretamesgea manutencdo destas economias como exportadoras
de commoditiesrepresentaria mesmo alguma restricdo a sua penfmenecondmica, ou se, devido a

mudancas no comércio intra e inter-regional, o mesmho econdmico estaria menos associado com
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termos de troca ou precos demmoditiesA secéo final organiza as conclusfes das secgfiesaes e

indica algumas implica¢es de politica.

Il. Paises Exportadores de Commodities e Fluxos d@omeércio: Fatos Estilizados

Embora o assunto de nossa andlise se refira am@mnemergentes dentro da mesma regido, ha muitas
diferencas estruturais entre elas, especialmenterenos de tamanho de pais. Por um lado, ha ecasomi
pequenas com PIB de aproximadamente US$10 billwéioo @ Bolivia e Paraguai, e, por outro lado, o
Brasil com um PIB de US$800 bilhdo, enquanto h&hewenas de tamanho intermediario, como a
Argentina e Venezuela, com PIB ao redor US$37Gibikk US$159 bilhdo, respectivaménte

Em geral, os paises da regido sao caracterizatios de renda per capita baixa a média-alta, de acord
com a classificacdo do Banco Mundial. As suas tdeasrescimento econdmicas ndo s6 sdo baixas, mas
também muito volatil. Todos eles sdo semelhantesiesigualdade de renda e fraca regra de lei. Em
sintese, paises da América do Sul variam em tamanljoeza, mas tem indicadores de desenvolvimento
semelhantes, instituicdes fracas e baixo crescomehtprimeira vista, eles parecem ser os candidatos

satisfatorios a hipétese que instituicbes fracagpsdjudiciais a crescimento.

Todos eles fazem uso intensivo de seus abundatesos naturais na geracdo de rendas de exportacao
A figura 4 mostra a participacdo de produtos basean recursos naturais nas exportacdes totais nas
economias da América do Sul. Mesmo que, em 20Dpattcipacao tenha declinado, particularmente no
Brasil, em relagdo ao observado em 1975, aindanas@presenta uma elevada participacdo nas
exportacdes totais. Em 2005, a parte de bens pasn@rde produtos intensivos em recursos natuees n
exportacdes totais estava ainda acima de 80% rai&oChile, Equador, Paraguai, Peru e Venezuela.
Era maior do que 60% na Argentina, Coldbmbia e Uaugilo Brasil era proximo a 50%, uma
participacdo muito elevada, quando comprada comaseias industriais da OCDE (Organizacao para a

Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico).

Estas participacdes voltaram a aumentar em 2005teNwo, a participacdo das exportacdes de produtos
bésicos e intensivos em recursos naturais nas tagpes totais de América do Sul varia entre 54% no
Brasil, e 90% no Chile, 92,5% no Equador e 95,4%/enezuela. A participacdo das importacdes de

produtos basicos e intensivos em recursos natoagismportacdes totais também é importante. Varia d

2 Dados do PIB s&o para 2008 a preco de 2000.
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21% na Argentina para 40% no Chile e 43% no Uruguaja Anexo A-2 para mais daddspssim,
movimentos no preco deommoditiesafetam o0s precos de exportagbes e importacéesprantom
intensidade diferente, como discutido na parte Ill.

Figura 4 - Exportacdes de produtos baseados em re@sas naturais como percentagem das exportacoes
totais - Paises da América do Sul, 1975-2005
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Fonte: UN COMTRADE e ECLACSistema Interactivo Grafico de Datos de Comerdieriracional(SIGCI).

Usando o Herfindahl-Hirschman Index (HHIum indice de concentracéo que leva em conta daaméd
ponderada de bens exportados - OCDE (2008) encqogaos indices de concentragdo mais baixos
observados na América do Sul sdo da ArgentinaRralsil, com HHI de 0,049 e 0,033, respectivamente.
Também encontra que a especializacdo aumentowi@.rd odos os paises Sul-Americanos, menos a
Argentina, mostram atualmente um grau mais altoatheentracdo de exportacdo do que o observado no
principio deste século. A tendéncia para maior @aligacdo € mais marcante na Venezuela (com um
HHI igual para 0,776), seguido pelo Equador, PabglChile. Estes sdo0 0s mesmos paises que mostram

maiores participacdes de produtos basicos e imMaRnsim recursos naturais nas exportacdes totais.

% Dados da CEPAL. CEPALSTATvww.eclac.cl/estadisticas

* HHI varia entre zero e um; quanto maior o ind&e exportagdes sdo mais concentrado em poucostesoduprincipal
desvantagem desta métrica é devido ao fato de ifprertes produtos exportados por um pais ndo pedeealmente uma
medida precisa de diversificacdo no seu padraxpieracdo. Os produtos podem pertencer ao mesrtar sec



A tabela 1, a seguir, reforca esses fatos. Notetapte o indice de diversificacdo (de similaridaides
exportacbes com a média mundial), quanto o indieeconcentracdo (HHI) apresentam relativa
estabilidade no tempo. As exce¢des mais marcaictes por conta do HHI da Venezuela, da Bolivia e
do Chile, que crescem muito. Mais marcante deveo dato de que tal indice € muito superior mesmo
quando se compara a América do Sul com a médiaaemmias em desenvolvimento (0,14), ou quando
se compara com as economias desenvolvidas (0,06)add do indice de diversificacdo, nota-se também
que as economias da regido apresentam-se razoatelmiwergentes da média das economias em
desenvolvimento, e muito distantes das economsangelvidas. Como pode ser observado pela tabela 1
esses indices ndo variam muito, e por conseguinfmbco a dizer sobre as consequéncias da influénci

da China na concentracdo ou mesmo na diversificdgsi@exportacdes das economias da regido.

Tabela 1. indices de Diversificacéo e de Concentég das Exportacdes (1995-2006)

1995 2000 2006
Diversificacdo | Concentracdo | Diversificacdo| Concerticdo | Diversificacdo | Concentracdo
Argentina 0,56 0,13 0,56 0,14 0,56 0,13
Bolivia 0,73 20, 0,76 0,20 0,76 0,40
Brasil 0,52 9,0 0,52 0,09 0,48 0,09
Chile 0,79 0,31 0,76 0,30 0,78 0,40
Colémbia 0,65 240 0,63 0,30 0,57 0,21
Equador 0,78 39, 0,75 0,45 0,74 0,53
Paraguai 0,71 ,340 0,77 0,34 0,77 0,32
Peru 0,80 0,24 0,78 0,23 0,79 0,26
Uruguai 0,64 1D, 0,63 0,18 0,67 0,23
Venezuela 0,77 0,52 0,80 0,62 0,84 0,91
Economias em
Desenvolvimento 0,28 0,10 0,25 0,13 0,23 0,14
Economias
Desenvolvidas 0,12 ,080 0,13 0,07 0,16 0,06
América do Sul 0,51 0,11 0,51 0,16 0,51 0,19
China 0,47 0,07 0,45 0,08 0,44 0,11
india 0,59 0,14 0,57 0,13 0,54 0,14
Estados Unidog 0,28 0,08 0,27 0,09 0,28 0,08

Notas: Diversificacéo: indice de Diversificacdo Yias exportacdes varia de 0 a 1; quanto maisrpmgie 1 mais as
exportacdes de um dado de um dado pais difere dmmindial; Concentracéo: é o Indice de ConceaitrgkC) Herfindahl-
Hirschmann que mede o grau de concentracao de deoei@aanto mais préximo de 1, maior concentracBbélbé calculado
a partir do SITC a trés digitos, Revisao de nivel 3

Fonte: UNCTAD, http://stats.unctad.org/handbooktfolders/ReportFolders.aspx, acesso em 11/01/ZBadoracdo do
Autor.

No entanto, parece que, em décadas anterioregreizanda Ameérica do Sul experimentaram uma evolugéo
diferente, de acordo com Bebczuk e Berrettoni (ROD6 autores mostram que, entre meados da déeada d
1960 e da década de 1990, a maioria dos paisésrigmicanos diversificou as suas estruturas de &g,

em conformidade com uma tendéncia mundial. Pornsguaz&o, essa tendéncia convergente diminuiu

recentemente. O fendmeno da re-especializacad®@pbgparece estar associado com o aumento dogasgo
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commoditie a crescente importancia da China no comércialiausm na regido, como discutido na préxima

segao.

Parceiros Comerciais

Dados do FMI Directions of Trade Statistitsmostram a participacdo do comeércio (exportacéas m
importacdes) de cada pais Sul-Americano com osijpails parceiros no comércio total (exportagbess mai
importacdes) em 1990 e 2007. (veja os graficos gata pais da regido no Anexo A-1). Para todosicep
da regido, os Estados Unidos e a Area do Euro pegem importantes parceiros comerciais. No entales,
sdo gradualmente menos importantes do que o caméocn a China e do comércio intra-regional,
especialmente com o Brasil. A mudanca da partigpag China no comércio da regido - de perto da 0 e
1990 para algo como 20% no Paraguai e no Chile &8%2007 - € particularmente notavel.

Importancia da China como um player ativo no coménternacional aumentou durante os ultimos 15ano
como visto na introducéo deste trabalho, e seudtoE@bre o comércio da América do Sul € mais @giar

do que uma excecdo. Neste periodo, a participagdnportacdes totais da China no total das exjiasa
Sul-Americana mais que duplicou. Ela subiu de 294880 para 4,6% em 2007, enquanto a participagio da
exportacoes para a China no total das exportagigsafses Sul-Americanos aumentou de 0,30% p&ais, 2,5
no mesmo periodo. No mesmo periodo, o comérciaakilBom a regido apresenta ganhos claros apemas c
alguns parceiros, como a Argentina (de 13% parg 2@e6livia (de 12% para 38%).

O que aconteceu no Brasil ilustra a mudancga desipasccomerciais na América do Sul, ou ainda, coso
Estados Unidos e a Europa perderam importanciaeemos relativos, tanto para a China como para o
comeércio intra-regional. Os Estados Unidos perdéearano do comércio do Brasil para a Zona do Epa@
paises da América do Sul e para a China. Mesmoequ@008, a China continuou a ser um parceiro menos
importante do que 0s outros grupos, a sua pakté@ipao comércio brasileiro aumentou quase oitosvéde

inicio de 2009, a China ultrapassou os EUA comais importante parceiro comercial do Brasil.

Tal movimento no comércio internacional deve eatmociado com mudangas no sincronismo do ciclo de
negocios entre os paises. Assim, a0 mesmo tempoogueem tais mudancas no comércio exterior, o co-
movimento do produto entre o Brasil e os Estadadddrdiminui, enquanto que tal co-movimento do ptod
entre o Brasil e a China aumenta, como mostradigura 5. Lederman, Olarreaga e Perry (2009) aritbo
aumento de correlagdo dos ciclos de negdécios Bnéisil e China &pilloversde demanda mais do que

mudancas na estrutura da producédo, ou ao comdetierdd inter ou intra-industria. Os autores eoqoin 0s
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spilloversde demanda pelo aumento da correlagéio dos cielnsgbcios na China e na india, com os precos

mundiais dasommoditiesem que a América Latina e Caribe tende a teruamiagem comparativa natdral

Figure 5 -Brasil: Co-movimento de Produto com Estaols Unidos, Europa e China 1970-2007
(Coeficientes de correlacdes em janelas méveis deahos)

—8—China ====Estados Unidos =¥=Area do Euro

Fonte: Banco Mundialvorld Development Indicators on lin€alculos do autor.

O aumento das exportacdes brasileiras para a Cbmgste principalmente de produtos primarios ou de
manufaturas baseadas em recursos naturais. Atapdes brasileiras para a China, em 2007, eramastagp

de 75% das exportacdes de produtos primarios. featracdo das exportacdes em produtos primariasapar
China, a partir de outros paises Sul-Americanoainda mais impressionante. Os produtos primarios e
manufaturas baseadas em recursos naturais repraseais de 90% das exportacdes chilenas e penpaas

a China. A China tem endossado a vocacao natur@imd&ica do Sul como uma regido exportadora de

commodities

Na proxima secéo é realizada uma analise da dia&ficurto prazo das exportacfes da regido dedtasan

o papel desempenhado pela China.

Banco de Dados

Tanto para a pesquisa sobre a dinamica das exjestaguanto para o estudo da parte Il sobre agdes
entre a performance econdémica e 0 uso de recuasasis com exportagdes intensivas nestes rectosas)
apurados dados anuais, em geral de 1970 a 20@8¢caqda economia da Ameérica do Sul, Estados Unidos,

China e Europa, como na tabela no Anexo A-4. Osdfmtam obtidos de acessslineaos bancos de dados

® Veja também Jansen, Lennon e Piermartini (2009).
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do Fundo Monetério Internacionéthiernational Financial Statistice Direction of Trade Statistigsdo Banco
Mundial World Development Indicatgrsda CEPAL (Comissdo Econdmica para América Latina
CEPALSTAT, http://www.eclac.cl/estadistichsda UNCTAD (United Nations Conference on
Trade and Development — Handbook of Statitib$tp://stats.unctad.org/handbgokda OCDE

(Organizacao para a Cooperacéao e DesenvolvimentEsco). Veja o0 Anexo A-3 sobre os dados usados na
pesquisa empirica, suas descricdes e suas reapdotites. Para efeito desta pesquisa a amogbiaisis é
definida como no Anexo A-4. Alguns indices e indim&s s&o usados ao longo da anélise, como o ielice

Concentrac&o e o indice de Diversificacdo, cujasdotogias de célculos estédo disponiveis no Anego A

Dinamica das Exportacdes

Esta sec¢fo faz uso da abordagem dos vetores gressigos (VAR) — veja Anexo A-6 para mais detalkes
um modelo econométrico adequado para captar agawoiias interdependéncias entre as taxas deneasui
anuais de cada uma das exportacoes dos paisemButanos e as taxas de crescimento anual das
importacdes principais parceiros comerciais do mu@d dados abrangem o periodo de 1980 a 200&)para
10 paises Sul-Americanos e 0s seus parceiros damsenais importantes: os Estados Unidos, Eurdpiairea.

O periodo coincide com o aumento notavel no coméeciChina com o resto do mundo.

No primeiro sistema, para lidar com a dinamica xjgdacédo na América do Sul, roda-se um primeiro
VARs com taxas de crescimento das exportacdes idodpanteresse, com as taxas de crescimento total
das importacgdes do Brasil, da Area do Euro, doadést Unidos e da China. O segundo sistema a ser
estimado, e discutido na parte Ill deste trabatham VARS que inclui as taxas de crescimento dodelB

cada pais com “variaveis de preco”, ou sdj@DPgrowth, X ], onde X pode ser o indice de precos das

commodities 0os termos de troca, ou a taxa de cambio efetdad; em seguida, decompde-se o

crescimento do PIB nas variaveis X.

Devido aos problemas associados com VARSs estrsifiste estudo utiliza uma decomposicéo de Cholesky
para produzir os residuos ortogonais necessamascpanputar decomposi¢cdes de variancia e as fumighes
resposta ao impulso. A decomposicao de Choleskyerepe as varidveis no VAR sejam ordenadas deaform
particular. Por causa das correla¢des residuaadas, quando uma variavel hierarquicamente supetida,

entdo todas as variaveis de menor importancia myatarsuposicao. A extensao da mudanca dependaulo g
de correlacéo residual. A ordenacéao utilizada ressttelo para o primeiro sistema VAR é a seguirtexade
crescimento das exportacdes de um dado pais,asdaxcrescimento das importagées no Brasil, exceto
caso da andlise do préprio Brasil, que incluiu @esdmento das importacdes dos restantes paises Sul-

Americanos; Norte Americana; Européia e as taxasedeimento das importacdes chinesas, respectitame
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No segundo sistema VAR, para a parte Il destaltnaba ordem é a taxa de crescimento do PIB, ceguair

uma “variavel de preco” (indice de precosdmmoditiestaxa de cambio efetiva real, ou termos de troca).

Para exemplificar a importancia da China como urog@ comercial crescente na América do Sul, eldad
mostra a decomposicao da variancia, ou seja, angapda variancia do erro de previsao do crestinuas
exportagbes em cada um dos paises Sul-Americaplicagla por inovacdes para o crescimento de ingimta
em paises selecionados, como o Brasil, os Estatides)a Area do Euro e a China. Tabela 2 relataden a

decomposicao de varianciaa 1, 2, 5 e 10 anos.

Os resultados mostram que as taxas de crescimastamportacées totais da China no mundo é mais
importante para as taxas de crescimento das egfestde cada pais da regido do que as taxas denergs

das importacdes dos Estados Unidos e da Zona Mudancas na taxa de crescimento das importacoes
chinesas respondem por uma proporcdo entre 30 eld@4friacdo da taxa de crescimento das exportagdes
maioria dos paises Sul-Americanos. Mudancas nadev@escimento das importacdes dos Estados Unidos
representam menos de 10% da variacdo da taxa stgnweato das exportacdes de cada pais da regido, em
média. A importancia da taxa de crescimento dasriagbes brasileiras para a dinamica das expogagia

0 resto da regido € comparavel com a importangaEdtados Unidos na maioria dos casos e € mais que

dobro da Area do Euro. Sua importancia é muito mémgjue a da China, exceto no caso do Uruguai.

No caso do Brasil, além das taxas de crescimestorgartacdes totais pelos Estados Unidos, pelapaLe

pela China, as estimativas também utilizaram ¢ detamportacdes do resto da regido. AlteracOdaxade
crescimento das importacdes chinesas continuamiéaelanais importante, respondendo por mais de d8%
variagcao da taxa de crescimento das exportacd®sasih, seguido pelas mudancgas na taxa de credardas
importacdes dos Estados Unidos. Tanto a China quastEstados Unidos sdo mais importantes para a
dindmica das exportacdes brasileiras do que chogsesixas de crescimento das importacdes da ZwoaE

dos demais parceiros da regiao.

O rapido crescimento do comércio internacional &hitem tido um impacto significativo no comércio da
regido. Os Estados Unidos e a Europa ainda saeinparcomerciais muito importantes para toda @cedylas
eles tém perdido importancia com a aceleragéo hemwio em relacdo a China. O aumento do coméramn co
a China reforca o Brasil como um exportador de yinxdbaseados em recursos naturais, assim coma toda

regido com exportadora demmodities



Tabela 2 — Decomposicao de Cholesky: Dinamica daggortacdes na América do Sul

Argentina
Periodp Export Growth Argentina Import Growth Brasil Imp@towth Estados Unidos Import Growth Europa |  Import Growth China
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 81,41 5,26 3,59 4,12 5,59
5 41,76 7,39 4,91 4,30 41,60
10 27,76 8,34 2,64 5,43 55,81
Bolivia
Periodd  Export Growth Bolivia Import Growth Brasil Importr@vth Estados Unidos Import Growth Europa | Import Growth China
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 76,75 11,87 0,18 7,02 4,16
5 40,54 7,79 11,32 3,88 36,44
10 39,99 6,42 10,63 1,88 41,05
Brasil
Periodc Export Growth Brasil Import Growth América do $lahport Growth Estados Unidps Import Growth Europa | Import Growth China
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 57,19 1,18 0,00 2,78 38,83
5 31,56 4,48 4,19 7,31 52,44
10 27,03 9,82 2,55 12,99 47,58
Chile
Periodo Export Growth Chile Import Growth Brasil Import Gath Estados Unidos Import Growth Europa | Import Growth China
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 81,94 9,00 0,05 3,03 5,95
5 45,02 6,21 8,94 2,20 37,61
10 36,97 5,35 8,51 1,30 47,85
Colémbia
Periodo Export Growth Colémbia Import Growth Brasil Imp@towth Estados Unidos Import Growth Europa | Import Growth China
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 63,78 4,38 0,02 1,65 30,15
5 21,43 6,99 5,44 3,60 62,51
10 8,43 8,21 5,03 4,94 73,36
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Equador
Periodo Export Growth Equador Import Growth Brasil Importa®ith Estados Unidos Import Growth Europa | Import Growth Chin
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 77,17 8,00 0,70 4,08 10,03
5 47,17 4,91 8,69 2,69 36,51
10 42,30 4,17 8,21 1,86 43,44
Paraguai
Periodo Export Growth Paraguai Import Growth Brasil Imp@towth Estados Unidps Import Growth Europa | Import Growth Chir
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 81,24 7,04 3,47 7,70 0,53
5 54,20 9,63 6,53 7,45 22,17
10 32,58 13,50 3,95 7,06 42,88
Peru
Periodo Export Growth Peru Import Growth Brasil Import GritwEstados Unidas Import Growth Europa | Import Growth Chir
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 76,64 9,26 0,03 3,14 10,91
5 41,74 4,57 8,83 1,92 42,91
10 37,65 3,32 9,13 0,71 49,17
Uruguai
Periodo Export Growth Uruguai Import Growth Brasil Importr@vth Estados Unidgs Import Growth Europa | Import Growth Chin
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 71,33 2,20 0,57 10,83 15,04
5 29,34 20,24 6,49 8,89 35,01
10 13,93 30,33 4,22 13,07 38,43
Venezuela
Periodo| Export Growth Venezuela Import Growth Brasil ImpBrowth Estados Unidos Import Growth Europa |  Import Growth Chin
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 79,96 4,69 6,46 1,07 7,80
5 52,63 11,10 4,29 1,71 30,26
10 31,75 16,29 3,29 2,52 46,13




lll. Recursos Naturais e Performance Econdmica da &jido

Uma vez que a regido € tdo dependente das expestdedmatérias-primas, é natural perguntar
se a América do Sul é uma vitima da maldicdo dasrses naturais, uma hipotese defendida por
diversos autores como Sachs e Warner (2001), entres. Os argumentos sobre os impactos
negativos dos recursos naturais sobre o crescimec@admico podem ser agrupados nos

seguintes. Primeiro, o argumento da “Dutch diseéde&nca holandesa). Um aumento no valor

das exportagdes de recursos naturais induz a umeciagéo da taxa de cambio real, tornando mais
dificeis as exportacdes de bens manufaturados s8®iode manufatura € uma fonte de crescimento
sustentavel, através da criacdo de capital hunpanegxemplo, o impacto sobre o crescimento seria

negativo.

Segundo, o0 argumento sobre o investimento insatieiem educacdo. Quando a renda de um pais
depende de investimento na industria manufatueeiean atividades de servigos sofisticados, o
investimento em capital humano € uma parte esseteieriacdo de riqueza. Fazendo uso de um
modelo com trés fatores e n-bens , Leamer (198%jrawbque 0S paises ricos em recursos naturais
podem ter um caminho de desenvolvimento que € mifid@nte do caminho percorrido pelos paises
pobres em recursos naturais. A abundancia em oscoaurais pode retardar a maior igualdade da
renda engendrada pela producdo manufatureira eapefaulacdo de capital humano, com efeito

negativo sobre o crescimento.

Terceiro, tem-se 0 argumento de estados frageais-sedambém a hipotese de que as riquezas nao
adquiridas pelo esforco, pesquisa e desenvolvimséat uma maldicAo porque 0S governos
acumulam os rendimentos de atividades priméri@dem que enfrentar a dificil tarefa de criar um
conjunto de leis e instituicbes que geram o cresmgisustentado e a estabilidade das receitas fisca
(Veja, por exemplo, o Sal-i-Martin e Subramania®)3. Os rendimentos dos recursos naturais
produzem efeitos politicos perversos, como a coaae o clientelismo. Manzano e Rigobon (2007)
notaram que a maldicdo opera também através dasépala divida de governo; os autores
encontraram evidéncias que apdiam a idéia de gfeitgerso de recursos naturais no desempenho

econdmico.
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Como apontado por Dunning (2008:40), existem muithannels through which resources might
affect productivity. Resources may shape rent sggkiut they could also influence the extent of
taxation, the nature of spending on public goodd, @her fiscal policies”. Mas, a natureza destes
efeitos pode, por sua vez, depender de instityi¢gaes como o regime politico, ou de tradicbes

culturais.

O desenvolvimento econdmico é assunto dificil avalide precisar. Resultados diferentes podem vir
de situacbes semelhantes, pois fatores inespesadotecerth Se este for o caso, ndo é nenhuma
surpresa que 0 bem-estar varia consideravelmetre aises ricos em recursos naturais, como
ilustrado pelo indice de Desenvolvimento HumandHjiblas Nac6es Unidas. Noruega, um grande
produtor de petroleo, é classificada no topo dacéndNigéria e Angola, também abundantes em
recursos naturais, sdo mal classificados de aoowdo IDH. Essa disparidade faz com que as
evidéncias empiricas sobre maldicdo dos recursosaigsejam tao imprecisas. Lederman e Maloney

(2008), por exemplo, ndo conseguiram aceitar ad¢gpale tal maldicéo.

Lederman e Maloney (2008) enfatizam a dificuldagl@contrar bons indicadores de abundancia de
recursos naturais e apontam para o fato de quesokados ndo séo robustos. Seus testes séo alvo de
criticas (Dunning, 2008, Shelton, 2008); no entgmeomanece forte a intuicdo por tras da percepcao
de que a abundancia de recursos naturais criativeerent-seekinginibindo outras formas de
atividade produtiva, e fomentando a corrupcao. daktacar que, no caso dos paises da América do
Sul, € comum atribuir o seu fraco desempenho amaela outras regides a instabilidade que advém

de uma combinacao de politica fiscal fraca e aig@ddios recursos naturais.

Precos de Commodities, Termos de Troca e Taxa [Beaambio

Oscilagcbes nos precos dasmmoditiesndo s&o necessariamente refletidas um por um nos
movimentos em termos de troca, em geral e pamioglate na regido Sul-Americana. Foi visto antes
gue axzommoditiendo sdo apenas uma parte importante das expart@g@enérica do Sul, mas que
produtos primarios em geral e manufaturas basegdascursos naturais também representam uma

parte importante das exportacdes desses paisessBanesmo, € importante verificar também o

® Veja Prichet e Woolcock (2004) e Kohli (2004).
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impacto dos termos de troca, além de precaodenoditiesuma variavel mais geral e considerada
em muitos estudos relevante na explicacéo do srestd econdmico. De outra parte, pelo motivo da
“doenca holandesa”, economias exportadoras de toditensivos em recursos naturais podem
experimentar apreciacdes nas suas taxas de cdraboestudo se expande também para contemplar
mais essa variavel. As trés variaveis, a sabenoteide troca, precos de commodities e taxa real
efetiva de cambio, sédo referenciadas neste trabetimoo “variaveis de prego”, por mera
simplificacéo.

Comecamos por observar que existem correlacOesealiggnificativas entre o crescimento do PIB
nos paises Sul-Americanos e os precosdasnoditiegtabela 3). Evidentemente, essas correlacoes
nao demonstram causalidade, mas séo consistemegsdaistorias contadas sobre a dependéncia do
crescimento da Ameérica do Sul ao comportamentopdegos dazommodities Na tabela 3, séo
apresentados coeficientes de correlagdes ndo soemwm o crescimento econdmico e um indice de
preco decommoditiegexcluindo petréleo), como também os coeficiedtesorrelacdo e os indices
de precos deommoditieselecionadas, conforme sua importancia para udsetanomia. Todos 0s
coeficientes sdo positivos, como esperado, e grpade é estatisticamente significante. Tais
coeficientes podem atingir valores extraordinari@meclevados, como no caso da Colémbia,

Paraguai Bolivia, Venezuela e Uruguai.

Astorga (2009) - preocupado com a associacéo wagatiire abertura comercial e crescimento em
sua estimativa dos determinantes do crescimentong® prazo nos seis maiores economias da
América Latina, no periodo 1900-2004-, testa seomratbertura comercial pode ser prejudicial ao
crescimento, no contexto da especializacdo em w®guimarios. Ajustando a variavel abertura
comercial para as mudancas na composicdo das adest ao longo do século, ele encontra que o
indice de diversificacdo das exportacbes leva @tades mistos: em algumas regressdes nao é
significativo e sua inclusdo ndo afeta a signifitéilo coeficiente de abertura; em outros, elenobté

gue o grau de diversificagao das exportacOes imflaea abertura no crescimento.

Para capturar algumas das consequéncias inespdeadasirso naturais sobre o crescimento, através
do efeito "doenca holandesa”, Astorga (2009) tegtepacto da taxa de cambio efetiva real, com um

aumento real significando depreciagdo, e encomtia relacao positiva significativa entre as duas
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variaveis. Loyaza, Fajnzylber e Calderon (2005)biamm encontram que os choques negativos nos
termos de troca tém o efeito de desacelerar adaxsescimento da América Latina e das economias

do Caribe, e que as taxas de cambio real sobrezealos também s&o prejudiciais ao crescimento

Tabela 3 - Coeficientes de Correlacdo: Paises da &nta do Sul, 1980-2008
(Correlagdes entre Taxa de Crescimento do PIB e iicks de Precos de Commodities)

Coeficientes de Correlagcdo com Coeficientes de Correlacao
indice de Preco de Commodities Com Iindices de Precos de Commodities
Paises (excluindo petréleo) Selecionada$
Argentina 0.33* 0.27* [Soja]
Bolivia 0.47** 0.20* [Petréleo]
Brasil 0.11 0.07 [Matérias Primas Agricolas]
Chile 0.20 0.16 [Cobre]
Colébmbia 0.60** 0.39* [Petroleo]
Equador 0.18 0.16 [Petrdleo]
Paraguai 0.49** 0.44* [Soja]
Peru 0.17 0.21* [Cobre]
Uruguai 0.40** 0.27* [Alimentos]
Venezuela 0.43** 0.35* [Petrdleo]

Notas: *, **, e ** indicam significantes & 1%, 5%,10%, respectivamenteCommodities selecionadas de acordo com
sua predominancia nas exportacdes de bens deaiada p
Fonte: ECLAC (Cepalstat) e IMhfernational Financial Statistics on line

A sobrevalorizacdo da taxa real de cambio € umé&vedhrimportante relacionada com os
desequilibrios externos e com o risco de crisebaltinco de pagamentos. Mas, 0s aumentos nos
precos dasommoditiesido sdo a unica fonte de sobrevalorizacdo dad&agambio real na Ameérica

do Sul. Como observado em Loyaza, Fajnzylber ee@aid(2005), sobrevalorizacdo da taxa de
cambio real também capturam os impactos de pslitienetarias e cambiais. Esta supervalorizacéo
est4 relacionada a abertura para os fluxos desggjtie obriga as autoridades monetarias a efrent
objetivos conflitantes, quando a politica fiscakexXpansionista. Para garantir a estabilidade, as
autoridades monetarias mantém as taxas de juasealpor conseguinte, a taxa de cambio se aprecia.
A sobrevalorizagcado do cambio real distorce a alarag recursos entre os exportadores e os setores
domeésticos. Isto leva a grandes desequilibriosrrede cujas corregbes sao frequentemente
acompanhadas de crises de balanco de pagamegtodasale uma forte recesséo.

Esta secdo nédo utiliza as equacdes de crescimemto encontrado em Astorga (2009), ou em
Loyaza, Fajnzylber e Calderdn (2005). Mas, usaratmedagem de VAR, testa a importancia relativa

para o crescimento nos paises da Ameérica do Ste, 980 e 2007, das mudancas nos pre¢os das
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commoditiesnos termos de comeércio, e na taxa de cambio Asatlecomposicdes de variancia,
contudo, nédo fornecem indicacdo da direcao domefdas “variaveis de precos”. Mas as fungbes de
resposta ao impulso geralmente indicam que um ehpgra as “varidveis de preco” inicialmente
produz um impacto positivo no crescimento do PlBna esperado. Todas as trés “variaveis de
precos tém o sinal esperado: um aumento no indigaretos deommoditiesuma melhoria em
termos de troca e uma desvalorizagéo real da t&agandbio aumentam a taxa de crescimento do PIB.

Este impacto é significativo em dois periodos eseguida, torna-se insignificahte

A tabela 4 mostra os resultados dos modelos VARrekcimento do PIB e o indice de precos de
commoditiesos termos de troca do pais (medido como a rekagéie o preco em dolar das suas

exportacdes e do preco em doélar das importac@$pe de cambio efetiva real do pais em relacéo
aos seus principais parceiros. Dentre as trésvesiéle preco, que supostamente tém um impacto
sobre o crescimento atraves do seu impacto sobeeeias externas e incerteza, a metodologia VAR
mostra que os termos de troca e a taxa de candticaefeal sdo tdo importantes como o indice de

precos deommaoditieem explicar o crescimento nos paises da AmériG&uto

Como mostra a tabela 4, os termos de troca explizam propor¢céo significativa da variancia dos
erros de previsdo do crescimento do PIB para dlB2&86), Paraguai (32%) e Venezuela (26%). O
indice de precos dammmoditieexplica uma parte importante das mudangas normo&sio do PIB
em seis dos dez paises da regido: Bolivia (27%)e (1v%), Coldmbia (47%), Equador (15%),
Paraguai (49%) e Venezuela (18%). Eles sdo os msegaises com 0S maiores indices de

concentracdo de produtos medidos pelo indice HiatfilHirschman (HHI), relatados na tabela 1.

A Tabela 4 mostra também que as mudancas na tec@dso explicam parcelas significativas da
variancia de erro de previsdo do crescimento doeiBcada horizonte temporal, com excecéo de
Colémbia, Equador, Paraguai e Uruguai. Além diesaesultados se mantém inalterados quando as

defasagens do VAR séo alteradas.

" Por uma questdo de conveniéncia, estes resuliasdsincdes de respostas aos impulsos estéo disjgoni

mediante solicitacdo
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Tabela 4 - Decomposicao de Cholesky: Dinamica do €acimento do PIB

Argentina Bolivia
indice de Preco de indice de Preco de
Periodo | GDP Growth Commodities Periodo GDP Growth Commodities
1 93.87 6.13 1 98.75 1.255
2 94.21 5.79 2 83.53 16.47
3 94.25 5.75 3 72.87 27.13
Periodo | GDP Growth| Taxa Real Efetiva de Cambid Periodo GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Cambiqg
1 71.89 28.11 1 99.95 0.05
2 75.16 24.84 2 67.62 32.38
3 75.11 24.89 3 63.38 36.62
Period GDP Growth Termos de Troca Period | GDP Growth Termos de Troca
1 89.89 10.10 1 100.00 0.00
2 89.81 10.19 2 97.49 2.51
3 89.97 10.03 3 96.95 3.05
Brasil Chile
Periodo| GDP Growth | indice de Preco de CommodjtiesPeriodd GDP Growth | indice de Preco de Commaodit
1 99.89 0.10 1 100.00 0.00
2 93.79 6.21 2 89.49 10.51
3 91.56 8.44 3 83.03 16.97
Periodo| GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Camhjip |Period¢f GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Cambip
1 73.68 26.32 1 70.54 29.46
2 73.37 26.63 2 74.99 25.01
3 69.86 30.14 3 73.82 26.18
Periodo| GDP Growth Terms of Trade Periodo GDP Growth Terms of Trade
1 75.74 24.26 1 99.49 0.51
2 74.43 25.57 2 90.93 9.07
3 74.48 25.52 3 87.87 12.13
Colémbia Equador
Period{ GDP Growth | Indice de Preco de Commodities Period{ GDP Growth | indice de Preco de Commodit
1 68.40 31.60 1 100.00 0.00
2 56.19 43.81 2 86.64 13.36
3 53.09 46.91 3 84.83 15.17
Period{ GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Cambio |Period¢( GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Camhio
1 100.00 0.00 1 94.71 5.29
2 99.87 0.13 2 94.70 5.30
3 99.77 0.23 3 94.70 5.30
Period{ GDP Growth Termos de Troca Period( GDP Growth Termos de Troca
1 94.15 5.85 1 100.00 0.00
2 84.64 15.36 2 87.61 12.39
3 84.34 15.66 3 86.34 13.66

es

esS
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Paraguai Peru
indice de Preco de indice de Preco de
Period¢ GDP Growth Commodities Period{ GDP Growth Commodities
1 100.00 0.000000 1 96.09 3.91
2 62.19 37.80912 2 96.27 3.73
3 51.08 48.91501 3 96.31 3.69
Period{ GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Cambig |Period{ GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Cambjo
1 100.00 0.00 1 100.00 0.00
2 99.94 0.06 2 86.57 13.43
3 99.94 0.06 3 85.31 14.69
Period{ GDP Growth Termos de Troca Period{ GDP Growth Termos de Troca
1 72.43 27.57 1 90.20 9.80
2 68.08 31.92 2 91.54 8.46
3 67.93 32.06 3 91.76 8.24
Uruguai Venezuela
Periodo| GDP Growth | indice de Preco de Commodjtieeriod( GDP Growth | indice de Preco de Commodities
1 100.00 0.00 1 86.69 13.31
2 98.07 1.93 2 83.07 16.93
3 96.77 3.23 3 82.20 17.80
Periodo| GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Camhio |Periodo GDP Growth | Taxa Real Efetiva de Cambip
1 97.32 2.68 1 96.30 3.70
2 96.30 3.70 2 81.86 18.14
3 95.83 4.18 3 81.87 18.14
Periodo| GDP Growth Termos de Troca Periodp GDP Growth Termos de Troca
1 100.00 0.00 1 100.00 0.00
2 96.41 3.59 2 74.42 25.58
3 96.30 3.70 3 74.04 25.96

Volatilidade dos Termos de Troca e Crescimento

Os precos dasommoditiesdo, geralmente, muito volateis e isso implicd@tes de renda também
muito volateis para paises exportadores destasdueias. Fontes de renda volateis geram incertezas
gue, por diversos canais, podem reduzir o investmé&ntre outros, 0S governos investem menos em
bens publicos, quando deparam com a instabilidadesdas receitas, e, com os fluxos de capitais
internacionais de natureza proé-ciclica, amplifi@soscilacdes de renda. Os resultados séo ciclos do
tipo boom-bust

Blattman, Hwang e Williamson (2007) mostram quéreeh870 e 1939, a volatilidade dos termos de

troca importa para um elevado grau de divergéragarendas em uma amostra de pequenas nacgoes
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periféricas dependentes demmoditiesbem como o fraco desempenho da periferia comtodm

em relacdo aos paises como os Estados Unidos gaEDoidental. A maioria dos paises da periferia
€ especializada na exportacdo de produtos primarimgproblema € que esses produtos tém tido
precos mais volateis do que outros.

Esta secéo utiliza um painel balanceado formadaspelriaveis dos dez paises da América do Sul,
entre 1980 e 2007, para testar a importancia ddiliddde dos termos de troca para o desempenho
econdmico da regido. O objetivo aqui é basicaneardkar se, de fato, os termos de troca, afetam, de
algum modo, o desempenho econémico da regidoetadiente, esta sendo avaliado também o papel
da dependéncia em exportacdes de produtos primarimedelo geral é descrito por:

1) Vi =0, + BYio + BoYua + BAEG, +V,

onde y, € a taxa de crescimento do PIB per capita do paisano t,a; incorpora todos os efeitos
observaveis e especificos de uma média condicastiahavel,y,,€ o PIB per capita do pais i em
1980, eAd, € aproxypara a volatilidade dos termos de troca do paisano t, medido pela diferenca

primeira dos termos de troca.

Como os modelos estimados s&o controlados apenampainica variavel explicativa, afora o nivel
inicial de renda e a variavel dependente defagpadie-se apontar o problema de varidveis omitidas.
O fato € que grande parte da literatura empirid@escrescimento se concentrou em estimar
regressdesross-countryEsta literatura tem tido, no entanto, graveslpmas metodoldgicos, como

0 viés de variaveis omitidas (Agenor, 2004). Coofudados em painel permitem corrigir este
problema (ver Woodridge, 2002). “Indeed, some waldan that the ability to deal with this omitted
variable problem is the main attribute of paneatiéifennedy, 2003: 302).

Também vale a pena observar outros atributos dsed& dados em painel. Esta abordagem lida
com a heterogeneidade entre os individuos e criar mariabilidade através da combinagdo de
variacdo entre os individuos com variacdo ao lodgotempo, assim, atenua o0s problemas de
multicolinearidade. Entéo, apesar de estimar umetoaghalitico simples, ele permite a inferéncia
sobre o papel desempenhado pela volatilidade do®dede troca para explicar o desempenho de
crescimento na América do Sul.
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Embora o viés de endogeneidade continua a ser alolepra, € possivel conduzir esse problema, e
também o viés de varidvel omitida, pelo uso daicéate dados em painel dindmico, ou seja, pelo
estimador de Arellano-Bond. Nés fazemos uso dessegimento. Tabela 5 reporta os resultados de
regressoes conforme estimadores Arellano-Bond, demegressdes epooled regressions para
um modelo de efeito fiXo Conforme os resultados, o coeficiente para o f&Bcapita inicial é

pequeno e nao significativo. O coeficieté, , que mede a volatilidade dos termos de trocaptem
sinal esperado. Nas regressbes omhlg, defasado é usado, seu coeficiente € positivo e

estatisticamente significativo. Ou seja, quantoomai volatilidade dos termos de troca menor o
crescimento econdmico na regido da America do ruperiodo de 1980-2007. Tais economias
apresentam, assim, ciclos econdmicos muito assscams termos de troca e, aprofundar suas rendas
de exportacdes, via ampliacdo de comeércio com @aCém produtos primarios reafirma ainda mais

tal associacao.

8 Os modelos utilizados incluem regresspeslede um modelo de efeitos fixos. A primeira abordageme ser
usada quando os grupos a sepmuledséao relativamente semelhantes ou homogéneosebifas de nivel podem
ser removidas por “mean-centring” "(semelhante adetowithin) os dados de todos os grupos (subtraindo a média
ou a média de cada grupo a partir de observag@apgupo). Os modelos de efeitos fixos medenifaedcas de
interceptos para cada grupo, usando uma variavefrgupara separar cada grupo. A abordagem tambédangacia

de "Least Squares Dummy Variable" por este motigie é basicamente um modelo OLS com variaveis gumm
para controlar as diferencas de grupo, assumindtinagdes constantes (coeficientes) para as vasiave
independentes e variancia constante em todos pegru



Tabela 5: Resultados Empiricos— Analise de Dados dpainel (1980-2007)

Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB

Variaveis Explicativas | Pooled Regression Models Fixed Effect Models Anelland Bond
Model 1a | Model2a | Model 1b| Model 2b Model3b  Modlel | Model 3a Model 4a Model 1  Model 2bModel 3t Model 4b
Constante 1.828* 1.885** 1.882* 1.885** 2.54 2.139 1.626** 1.584* 3.24** 3.25* 3.51 2.139
(0.310) (0.311) (0.311) (0.311) (1.89) (1.628) (0.524) (0.527) (1.02) (1.03) (1.09) (1.628)
Renda Inicial 0.0001 | 0.0005* 0.001 0.0009 0.0001 0.0005*
(0.0001) | (0.000) (0.001) (0.001) (0.0001) (0.000)
GDP Growth_1 0.341* 0.341* 0.332** 0.341* 0.270** 0.273* 0.339** 0.339** 0.401** 0.403** 0.400** 0.273*
(0.056) (0.057) (0.058) (0.057) (0.060) (0.062) (0.056) (0.057) (0.008) (0.057) (0.060) (0.062)
AToT 0.030 0.027 0.022 0.029 0.051 0.052
(0.211) (0.021) (0.021) (0.021) (0.04) (0.021)
AToT_1 0.051* 0.051* 0.043* 0.050** 0.058** 0.043*
(0.021) (0.021) (0.021) (0.021) (0.02) (0.021)
R Squared 0.13 0.15 0.14 0.15 0.17 0.18 0.13 0.15 0.10 0.10 0.12 0.18
Adjusted R Squared 0.12 0.14 0.11 0.14 0.13 0.14 0.12 0.14 0.11 0.10 0.12 0.14
F-Statistics [Prob] 19.6[0.00] | 21.8[0.00] | 3.79[0.00] | 21.82[0.00] | 4.24[0.00] | 4.42[0.00] | 13.11[0.00] | 14.69[0.00] 4.42[0.00]
Cross-Sections 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Period Included 27 26 27 26 27 26 27 26 27 26 27 26
Total Panel Observations270 260 270 260 270 260 270 260 270 260 270 260

Nota: * e ** indica que o coeficiente € estatistigate significante a 1 e 5%, respectivamente. fpadsdo entre parenteses.




Consideracdes Finais

A andlise da importancia relativa dos parceiroseroiais dos diferentes paises da América do Sul
mostra que, durante os Ultimos 15 anos, a taxaedeimento das importacdes da China tem sido
mais importante para a taxa de crescimento dastegpes da regido do que a taxa de crescimento
das importaces totais do Brasil, Estados Unidatadturopa. No periodo de 1980 a 2007, mudancas
na taxa de crescimento das importagcdes chinesaseam de 30 a 74% das mudancas na taxa de
crescimento das exportacdes dos paises Sul-AnasicArtaxa de crescimento das importaces dos
Estados Unidos, em média, representam menos ded&O%ariacdo da taxa de crescimento das
exportacdes de cada pais da regido. A magnitudeprto da taxa de crescimento das importacdes
brasileiras sobre a taxa de crescimento das egpegada regido foi comparavel a dos Estados
Unidos. Embora, em comparacdo com a Zona do ElBm@sil seja duas vezes mais relevante para a
dindmica do comércio regional, ele € menos imptatpara o crescimento da regido das exportacoes

para a China (exceto no caso do Uruguai).

A crescente importancia da China como parceiro owabe confirmou a vocacdo da regido
exportadora de produtos primérios. No inicio de92@0China se tornou o parceiro comercial do
Brasil mais importante. Mesmo que as exportac@sléiras sejam as mais diversificadas da regido,
85% das exportacdes brasileiras para a China sastito@as por produtos primarios e de

manufaturas baseadas em recursos naturais.

Os resultados deste trabalho incluem uma relacgitivjaoentre o crescimento e uma melhoria em
termos de troca. Resultados obtidos pela utiliza@@bordagem VAR sdo consistentes com a
hipétese de que a volatilidade dos termos de tr@a sé implica variagbes nas receitas
governamentais dos paises da regido, mas també&antacertezas e, assim, reduzi o investimento.
Essa volatilidade pode ajudar a explicar por quesempenho econdmico da América do Sul é

menos impressionante do que o observado na Asia.

Apesar da volatilidade dos seus termos de trquar@nto, das rendas do setor exportador, bem como
das receitas de governo, que ainda se suponha& gasta com sabedoria, as receitasodamodities

podem ser uma fonte de riqueza e mesmo inovacas). ddagasta mal, conduze-se a desequilibrios
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fiscais e de politica, sob corrupcdo e clientelishoAmérica do Sul fornece exemplos de
experiéncias positivas e negativas relacionadas@ala sua riqgueza natural. O Chile € um exemplo
de um pais que quebrou o ciclo mortal que resud@srfortes oscilacdes nos precosatemmodities

e 0s termos de troca; a Venezuela representamexitemo oposto.

Os ganhos cumulativos nos termos de troca de 2@0®& foram grandes para todos os paises da
regidao. Eles variaram de 14% no Brasil para 53%Imée e 129% na Venezuela, o que levou aos
crescentes superavits comerciais nestas econdhggda dos precos desmmoditie® a recessao
mundial, devido a crise financeira internacioralpli as exportagbes Sul-Americanas para baixo no
final de 2008. Mas desta vez, muitos paises daaqmrecem estar reagindo de forma diferente do

gue costumava ser o caso em choques externo®eegeri

Sinais de recuperacéo, em 2009 e 2010, estacoreddcis com a crescente importancia da China na
regido. No Brasil, por exemplo, enquanto as expdes cairam de forma significativa desde o
terceiro trimestre de 2008, as exportacOes patarmGpos um ajuste acentuado no final de 2008, se
recuperou fortemente, em contraste com as expeggugia o resto do mundo. Considerando que as
exportacdes para a China representa cerca de Xékpiartacdes no periodo de 12 meses entre abril
2008 e abril de 2009, elas representam mais desrgm dlo aumento das exportagdes observado no
mesmo periodo, as importagdes chinesas parecansestcuperando da queda do Ultimo trimestre
de 2008.
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Fonte: FMI.Directions of Trade Statistics on lirelaboracéo do Autor. Nao é reportado dados pacpader, por conveniéncia, dado que suas exportpades China sdo proximas de
zero por todo o periodo, mas apenas em 2008, gadt@nproximo a 4% do total de suas exportagoes.



Anexo A-2: América do Sul: Especializacdo do ComéiExterior, 2007
(Participacéo Relativa por Intensidade-Fator nas Egortacdes e Importacoes)

Brasil Argentina Bolivia Chile Colébmbia
Exports | Imports Exports Imports Exports Imports @& | Imports | Exports Imports
Produtos Primérios e Manufatura Intensiva em Resusiturais 54,19 37,54 69,09 21,22 88,06 28,42 90,32| 41,13
64,51 27,37
Manufatura Intensiva em Baixo Nivel Tecnoldgico
9,15 7,12 5,77 10,917 4,90 15,86 141 12,99 11,3 11,93
Manufatura Intensiva em Médio Nivel Tecnolégico
26,44 32,814 19,40 46,10 1,92 44,67 4,84 33,22 16,95 39,02
Manufatura Intensiva em Alto Nivel Tecnoldgico
7,66 21,98 2,37 19,70 2,06 9,66 0,35 11,93 2,39 20,22
Outros
2,56 0,52 3,37 2,01 3,08 1,42 3,08 0,73 4,80 1,46
Total
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 100,00
Equador Paraguai Peru Uruguai Venezuela
Exports | Imports Exports Imports Exports Imports @&t | Imports | Exports Imports
Produtos Priméarios e Manufatura Intensiva em Resisiturais
92,66 36,81 85,35 25,68 74,54 37,72 70,97 43,06 95,5 16,45
Manufatura Intensiva em Baixo Nivel Tecnoldgico
2,37 11,89 9,5 14,73 8,05 11,87 18,22 13,34 1,02 9,84
Manufatura Intensiva em Médio Nivel Tecnolégico
3,69 35,8 2,6 34,55 1,83 35,76 7,49 29,32 3,3 36,4
Manufatura Intensiva em Alto Nivel Tecnolégico
0,64 13,32 1,51 24,7 0,19 11,11 1,7 10,83 0,13 16,59
Outros
0,64 2,18 1,04 0,34 15,39 3,54 1,62 3,45 0,05 20,72
Total
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100




Anexo A-3: Dados, Descricoes e Fontes

Dados e Variaveis Usadas

Descricao

Fontes

GDP Growth

Crescimento do PIB (% annual)

Banco MundialWorld Development
Indicators on line

Exports (US$ mi) Exportacdes (f.0.b.) de um paia p&MI. Direction of Trade Statistics
0 mundo por parceiros comerciais on line
em US$ mi, series code 21370.DZF

Imports (US$ mi) Importacdes (c.i.f.) de um paisapaFMI. Direction of Trade Statistics

0 mundo por parceiros comerciais
US$ mi, series code 61271.DZF

on line

Export Growth e Import
Growth

Taxas de crescimento das
exportacdes (variavekports
acima) e das importacoes (variave
importsacima)

FMI. Direction of Trade Statistics
on line

oY

C

Especializacdo Comercial

Exportacbes e importacdes por
inrtensidade-fator como segue:
Produtos priméarios e manufaturas
baseadas em recursos naturais.
Manufaturas intensivas em baixo
nivel tecnoldgico; manufaturas
intensivas em médio nivel
tecnoldgico; e manufaturas
intensivas em alto nivel
tecnoldgico.

UN COMTRADE e ECLAC.
Sistema Interactivo Grafico de Datos
de Comercio Internacional (SIGCI).

Termos de Troca

indice de termos de troca medig
pelo preco das exportacdes dividi
pelo preco das importagdes, nim
indice 2000 = 100.

ICCEPAL. Statistical Yearbook for
dbatin American and the Caribbean
ero

Indice de Preco de
Commaodity

indice All commodities index,
nimero indice 2000 = 100 series
code 00176ACDZF...

FMI. International Financial
Statistics on line

Taxa Real Efetiva de Camb

dBaseado no IPC, nimero indice
2000 = 100 series code
228.RECZF

FMI. International Financial
Statistics on line




Anexo A-4: Amostra de Paises
America do Sul
Argentina
Bolivia
Brasil
Equador
Paraguai
Peru
Uruguai
Venezuela
Estados Unidos
Europa (Euro-11)*
China

Nota (*) Euro-11 inclui Alemanha, Bélgica, Franttalia, Austria, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, latuda, Portugal e
Espanha.
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Anexo A-5: Notas Metodoldgicas sobre os indices @@mércio Exterior
1. Coeficiente de Especializacdo e de Conformidade
Para comparar as estruturas de comércio usameguistss indices:

indice de Diversificacdo, ID, (também conhecido cofioeficiente de Especializacdo (ID):

Z‘hi "h‘

D=3

2
onde h; representa a participagao do produto “" no tdeakexportacdes do pais jhe representa a
participacdo do produto “i” nas exportacdes tataisdiais. Esse indice varia de 0 a 1 e revela a
diferenca entre a estrutura de comeércio de umcpaisa média mundial. O valor do indice préximo
de 1 indica maior diferenca com a média mundia.

2. indice de Concentracéo (IC) Herfindahl-Hirschmald i)

O IC é uma medida de concentracdo que leva em aamigdia ponderada de cada produto e pais,

n 1
)]
cC=~—__ 7

assim definido: 1
1-=
n

X..
onde p, :Y”representa a participagdo de mercado do pais ¢xpastacdes do pais i, em suas

exportacdes totaisX; ), e “n” representa o nimero de produtos conformassificagéo SITC a trés
digitos, Revisado de nivel 3. . Esse indice € nazad para variar entre 0 e 1 (concentracdo maxima)
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Anexo A-6: Metodologia VAR

Usa-se especificacdo VAR (Vetor Autoregressivopsastemas de previsao de séries temporais
interrelacionadas para analisar o impacto dinaméerros aleatorios nos sistema de variaveis.
De acordo com Enders (2004:291), “A VAR can begbilpful in examining the relationship

among a set of economic variables. Moreover, theltiag estimates can be used for forecasting

purposes”. Considere um sistema VAR de primeir@mrdomo segueX, = A, +AX,, +g,,

onde X, € o conjunto de todas as variaveis (todas as \@sialeatorias sdo endogenass, €

uma matriz de um erro ruido branco.

Uma vez especificado o VAR estima-se a decompogigieariancia. A decomposicdo de
variancia € um método para descrever a dinadmicaistema ao decompor as variacdes de
variaveis endégenas em componentes de choquesadaseis do VAR. Tal decomposicéo
informa a importancia relativa de cada inovacdatéhea para as variaveis presentes no VAR.
Como a ordem das variaveis no VAR é importante,osmaplicar diferentes ordem para avaliar a
sensibilidade de tais resultados a tais ordenaieariaveis.

Primeiro, vamos estimar um VARs com as variaveia tée crescimento do PIB e mudancas nos
precos de commodities, e depois um VAR para taxaescimento nas exportacdes de uma dada
economia da América do Sul, com taxas de crescomed importacdes da China, do Brasil, dos

Estados Unidos e da Europa. Critérios de informgd&ahwarz e Akaike) serdo usados para

selecionar o modelo determinando a ordem do VARtemos de numeros de defasagens a
serem usadas. Pesquisa sobre estacionaridadeigagesdporais, usando diversos testes de raiz
unitarias serdo importantes dado que tais sistevffR deverdo incluir séries temporais

estacionarias.

Funcbes de resposta aos impulsos, mesmo ndo sgmoitada no artigo serdo importantes para

identificar a direcdo das respostas de cada vha&@l®ques em outras variaveis do sistema VAR.
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