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RESUMO

As razdes do crescimento econdmico, assim como
a essencialidade do comércio internacional entre
as regides, sdo examinadas ha muito tempo. Nes-
se sentido, é pertinente pensar no papel desempe-
nhado pelas exportacfes brasileiras no que tange a
aceleracao do crescimento econdémico do pais.
Com o objetivo de investigar tal relacdo, este tra-
balho analisou o impacto das exporta¢des de com-
modities minerais no produto da economia,
durante o periodo de janeiro de 2000 a dezembro
de 2011, conhecido como boom das commodities,
ja que neste periodo o Brasil ampliou suas expor-
tacBes de commodities € obteve um crescimento
consideravel para a época. Para tanto, foi testada a
hipétese Export-Led Growth (ELG), que afirma
que as exportacGes impulsionam o crescimento
econdmico, por meio da estimacao de vetores au-
torregressivos com correc¢do de erros (VECM). Os
resultados alcangados apontaram que o crescimen-
to econdmico verificado no Brasil, no referido pe-
riodo, ndo se adequa a hipotese ELG; assim
conclui-se que, para o periodo do boom das com-
modities, as exportacdes de minérios ndo foram
capazes de promover um crescimento sustentado
da economia brasileira.
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tacBes; Commodities minerais; Export-Led
Growth.
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ABSTRACT

The reasons for economic growth, as well as the
essentiality of international trade between regions,
have been examined for a long time. In this sense,
it is pertinent to think about the role played by
Brazilian exports in terms of accelerating the
country's economic growth. To investigate this
relationship, this work analyzed the impact of
exports of mineral commodities on the economy's
product, during the period from January 2000 to
December 2011, known as the commaodity boom.
Since in this period Brazil expanded its exports of
commodities and obtained considerable growth
for the time. For this, the Export-Led Growth
(ELG) hypothesis was tested, which states that
exports drive economic growth by estimating
autoregressive vectors with error correction
(VECM). The results achieved indicate that the
economic growth verified in Brazil, in the referred
period, does not fit the ELG hypothesis, thus, it is
concluded that for the period of the commodity
boom, mineral exports were not able to promote a
sustained growth of the Brazilian economy.
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1. Introducao

xistem inGmeras pesquisas, tanto na literatura nacional quanto na internacional, que

exprimem a relevancia e os motivos para o crescimento econémico de um pais. Neste escopo

ha estudos e escolas da teoria econdmica que consideram as exportacdes como um importante
propulsor do crescimento.

Nesta linha, existe na literatura econdmica mais recente uma hip6tese conhecida como Export-
Led Growth (ELG), que postula que o aumento do volume das exportacdes de um pais é capaz de
estimular a produtividade de tal local, causando externalidades positivas na sua economia, 0S
spillovers, que, por sua vez, impulsionam o crescimento econdmico da regiao.

No que tange as exportagdes brasileiras, o pais passou por um periodo conhecido como o boom
das commodities (primeira década dos anos 2000), quando as exportagcdes de produtos de origem
priméaria ganharam extrema relevancia, muito por conta do aumento da demanda externa, em especial
pelas commodities mineraist. Nesse mesmo periodo, verificou-se um crescimento médio anual de 4%
a.a., além de melhoria na renda e na qualidade de vida nas classes mais baixas, conforme Cruz et al.
(2012).

Estas sdo as evidéncias que ddo base para a hipotese do presente trabalho, que assume que
durante o periodo de intensificacdo das exportagdes de commodities minerais brasileiras, na primeira
década deste século, observam-se resultados que podem contemplar a teoria do Export-Led Growth.

Assim, o presente estudo tem como objetivo geral analisar se a intensificacdo das exportaces
de commodities minerais brasileiras, ocorrida na primeira década dos anos 2000, teve influéncia no
crescimento econdmico do pais, ou seja, se tais exportacdes seguem a hipdtese Export-Led Growth.
Ademais, tem-se como objetivos especificos apresentar a hipétese ELG, bem como trabalhos que
avaliam sua validade para diversos paises e para o Brasil, e proporcionar, para o periodo de analise,
uma comparacdo dos efeitos das exportacbes de commodities minerais sobre o crescimento da
economia, com os efeitos de produtos da pauta exportadora brasileira que possuem maior valor
agregado.

De modo a contemplar o objetivo proposto, utilizou-se as exportacdes de commodities minerais
como a principal variavel para explicar a hipotese Export-Led Growth para o periodo de analise.
Porém, para tracar um comparativo entre a validade da hipdtese do ELG, também serdo estimadas
outras equacdes com as exportacdes de manufaturados e produtos alimenticios, géneros com maior
valor agregado do que os minerais, de modo a proporcionar um contraste entre estes diferentes tipos
de produtos, garantindo assim, uma discussdo mais completa sobre o tema.

Ao longo do estudo sera efetuada uma detalhada revisdo tedrica e bibliografica. E como
metodologia, serd empregado o ferramental estatistico de andlise de séries temporais, sendo a
estimacgdo principal por meio de vetores de correcdes de erros (VECM - Vector Error Correction
Model), para as equacdes propostas.

E importante ressaltar que o ganho que o presente estudo proporciona para a literatura
pertinente ao tema esta relacionado ao fato de propor uma andlise a nivel nacional para uma gama de
produtos importantes (minerais) para a pauta exportadora do pais, mas que é pouco estudada no
ambito da hipétese ELG e para um periodo de grande crescimento de tais exportagcdes (boom das
commodities). Evidencia-se que entre os trabalhos publicados sobre o tema, ndo hd um consenso a
respeito das causalidades que serdo investigadas pelo presente trabalho, assim as conclusdes obtidas
contribuirdo também neste sentido.

A relacdo entre comércio exterior e crescimento econémico tem sido objeto de longos debates
na literatura econdémica. A principal controvérsia desta discussdo se da em relacdo a verdadeira
contribuicdo das exportacBes no crescimento econdmico. A argumentacdo que defende a hipotese
ELG, ou seja, que acredita que o comércio internacional aumenta a capacidade produtiva, expandindo
assim os investimentos, ganhos de escala, melhorias tecnolégicas, capacidade de gerenciamento e,

'As commodities minerais abrangem a inddstria extrativa de minerais metalicos, sem petroleo e gas natural. Entre esses
produtos, os principais sdo: 0 minério de ferro, que € o principal item da pauta; o cobre; 0 manganés; a bauxita; e o nidbio.
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consequentemente, o crescimento econdmico, encontra embasamento em trabalhos como os de
Beckerman (1965), Ghatak, Milner e Utkulu (1997), Nimgaonkar (2009), Zhouw (2015) e Vieira e
Xavier (2017).

De outra perspectiva, Carvalho (2015), analisando produtos de baixo valor agregado,
Myovella, Paul e Rwakalaza (2015) e Pesquero e Carrara (2018) contestam tal cenario, ou seja, que
as exportacdes sejam um determinante para o crescimento econdémico.

Além desta introducdo, o presente trabalho esta divido em outras cinco se¢fes: a segunda se¢ao
apresenta a base tedrica da hipotese Export-Led Growth, bem como alguns trabalhos que a utilizam. A
terceira secdo expde brevemente os numeros das exportagdes minerais no periodo do bhoom das
commodities. A quarta se¢do trata dos modelos e da metodologia empregada e a quinta se¢do traz os
principais resultados obtidos. Por fim, na sexta secdo é apresentada uma breve conclusdo sobre o
tema.

2. A hipotese Export-Led Growth

A hipétese do crescimento liderado pelas exportagcdes — Export-Led Growth (ELG) — postula
qgue as exportacBes, quando inseridas no meio da competitividade internacional, estimulam as
economias de escala, aumentando assim a eficiéncia, a inovacdo e o0 investimento naqueles setores de
maiores vantagens comparativas do pais exportador. Com isso, h4 o aumento da taxa de retorno
crescente e, consequentemente, a produtividade é afetada de maneira positiva, causando
externalidades positivas na economia, 0s chamados spillovers, que sdo capazes de impulsionar o
crescimento econdmico, conforme aponta Carvalho (2015).

Estudos que contemplam a hipdtese ELG sdo recentes. Até a década de 1970, o modelo que
predominava no pensamento econdmico era o de substituicdo de importacdo, voltado para 0 mercado
interno. A partir desse periodo, um novo julgamento se voltou para um modelo destinado para as
exportacOes e seus beneficios.

Segundo Freitas (2003), um dos pioneiros na fundamentacdo da hipotese ELG foi Nicholas
Kaldor, e 0 modelo kaldoriano de crescimento liderado pelas exportacdes foi criado no decorrer das
décadas de 1970 e 1980. E possivel verificar, a partir desse periodo, indmeros trabalhos empiricos,
com a finalidade de testar e verificar a hipotese ELG.

Outro economista considerado pioneiro no assunto foi Wilfred Beckerman (1965), que expunha
gue quando as exportacfes sofrem um estimulo, ocorre 0 aumento da produtividade através de ganhos
de economia de escala e, também, na competicdo de precos e, com isso, se inicia um “circulo
virtuoso”.

A hipétese ELG pode ser observada em quatro fases, segundo Nimgaonkar (2009) e Zhouw
(2015). Os autores citam a Alemanha e Japdo como Estados que contemplaram a ELG em uma
primeira fase da hipétese, no periodo entre 1945 e 1970, quando essas economias foram beneficiadas
pela ajuda dos Estados Unidos no pds-Segunda Guerra e por um periodo de taxas de cambio
desvalorizadas.

A segunda fase, segundo Nimgaonkar (2009) e Zhouw (2015), ocorreu durante a década de
1970, envolvendo os tigres asiaticos (Coreia do Sul, Hong Kong, Taiwan e Singapura). Esses paises
se beneficiaram também por taxas de cdmbio desvalorizadas e por um planejamento politico
estratégico, que pretendia adquirir tecnologia estrangeira para impulsionar seu desenvolvimento.

Conforme Nimgaonkar (2009) e Zhouw (2015), na terceira fase, datada nos anos 1980, a
hipétese ELG foi verificada no sudeste asiatico com Indonésia, Malasia e Tailandia e na América
Latina, com o0 México. Esses paises se tornaram bases para multinacionais e com isso surgiram como
grandes polos de exportacdes.

Uma Ultima fase, segundo Nimgaonkar (2009) e Zhouw (2015), foi 0 modelo da hipétese ELG
da economia chinesa. A China também teve projecdo na terceira fase, porém, diferentemente do
México, desenvolveu a industria nacional com acordos globais assimétricos e fomento do governo
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chinés aos chamados “empreendimentos conjuntos”, com o objetivo de absorver conhecimento
tecnolégico.

Palley (2012) argumentou que existem muitas criticas a hipotese ELG. A critica keynesiana,
por exemplo, afirma que com a abertura comercial a demanda interna é reduzida, causando queda na
producgdo e no nivel de emprego. Mesmo que a teoria neocléssica afirme que esse efeito seja de curto
prazo, pois a taxa de cambio corrige o mecanismo, Palley (2012) apontou que o impacto pode nado ser
temporario.

Outra linha de critica citada por Palley (2012) é baseada no livro de Chang (2004), “Chutando
a Escada”. Para o autor, um pais s6 podera se desenvolver se utilizar praticas de protecionismo. A
ideia de protecionismo entra em atrito com 0 novo modelo baseado na abertura comercial.

A ultima linha de critica ao modelo que aponta os beneficios das exportacdes se divide em trés
partes: a critica “beggar thy neighbor”, de Robinson (1947); a critica dos termos de troca, de Prebisch
(1950) e Singer (1950); e a critica estrutural keynesiana.

A critica “beggar thy neighbor” de Robinson (1947) fala sobre o protecionismo para incentivar
a demanda interna e reduzir as importacbes. Com isso, 0s paises podem acabar prejudicando as
exportacfes uns dos outros no mercado internacional. Logo, aquelas economias que apresentam
crescimento devido a suas exportacGes sdo inibidas por causa do protecionismo.

A critica dos termos de troca de Prebisch-Singer (1950) diz respeito aos paises com a pauta
exportadora baseada em commodities. Para 0s autores, esses paises apresentam uma reducdo em seus
termos de troca com o passar do tempo, pois 0s precos de seus produtos exportados se depreciam em
relacdo aos bens de importagdo. Com isso, os autores afirmam que a hipotese Export-Led Growth nao
se aplica aos paises exportadores de commodities no longo prazo.

Por Gltimo, ha a critica estrutural keynesiana, de responsabilidade do proprio Palley (2012).
Segundo essa critica, a hipotese ELG causa desigualdade de renda, arrocho salarial, negligéncia aos
direitos dos trabalhadores e empregos precérios e irregulares. Para Palley (2012), o fato de existir
uma mobilidade de capitais e recursos, fazendo com que paises entrem em “guerra fiscal” para atrair
multinacionais, tem sido o responsavel pelas péssimas condicGes de trabalho em beneficio das
grandes empresas.

Convém observar que a literatura também aponta para uma hipdtese contraria a ELG, que é a
hipbtese Growth-Led Export (GLE). Segundo essa hipotese, o crescimento econémico que justifica o
aumento das exportagdes, ou seja, uma economia ao crescer, desenvolve a capacidade produtiva
aumentando a eficiéncia e competividade. Com maior eficiéncia na produgéo, os pre¢os diminuem,
promovendo e facilitando as exportacdes.

Em sintese, é possivel observar que a hipétese do Export-Led Growth € um tema relativamente
recente dentro da teoria econdmica e que suscita discussdes e criticas por parte de diversas linhagens
tedricas.

2.1 Breve revisdo de literatura sobre a hipétese Export-Led Growth (ELG)

Desde a década de 1970, inumeros estudos se dedicam a investigar a hipotese Export-Led
Growth (ELG). Ainda que essa literatura reconheca a relevancia das exportacdes para o crescimento
econémico, de modo geral, os estudos atuais evidenciam que economias em que a pauta de
exportacdo € baseada, principalmente, em recursos naturais estdo sujeitas a menores taxas de
crescimento se comparadas com economias que exportam produtos manufaturados.

Na literatura internacional é possivel verificar inimeros trabalhos sobre o assunto. O trabalho
de Carvalho (2015), para Portugal, chama a atencdo para um dilema entre os economistas acerca da
relacdo exportagdo-crescimento econémico, no sentido de entender se seria a grandeza das
exportacfes que melhora o crescimento econdmico, ou 0 crescimento que aumenta o volume das
exportagOes. Assim, surgem na literatura duas hipoteses: a Export-Led Growth (ELG), o crescimento
impulsionado pelas exportacdes, e a Growth-Led Export (GLE), exportacdes impulsionadas pelo
crescimento.
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Em seu estudo, Carvalho (2015) concluiu que a aplicabilidade da ELG estad bastante
relacionada com a pauta das mercadorias exportadas. Os produtos exportados de baixo valor
agregado, aqueles pouco transformados, como as commodities, ndo sdo fontes de externalidades
positivas e, com isso, causariam instabilidades no Produto Interno Bruto (PIB), consequentemente,
esses produtos ndo contemplariam a ELG. Assim, a hipdtese Export-Led Growth seria observada
apenas com produtos com elevado indice de valor agregado. Logo, o autor conclui que Portugal
deveria intensificar as exportacbes de produtos transformados para acelerar seu crescimento
econdmico.

O artigo de Myovella, Paul e Rwakalaza (2015) analisou o vinculo entre o crescimento
econdbmico da Tanzénia e as exportacBes agricolas. Os resultados encontrados no trabalho ndo
contemplam a hipétese Export-Led Growth, ou seja, as exportacdes agricolas ndo promovem o
crescimento econdémico na Tanzénia. No entanto, verificou-se que o0 crescimento gerou mais
exportacbes no longo prazo, contemplando a hipbtese Growth-Led Export. Os autores concluiram,
assim, que o governo de tal pais deve viabilizar o crescimento para aumentar suas exportagoes.

Para a India, Kumari e Malhotra (2014) consideraram inconclusivas as pesquisas realizadas,
naquele pais, acerca da relagdo exportacdes-crescimento econémico. O resultado obtido pelos autores
foi de que, para a India, nio ha provas de que as exporta¢des contemplam a hipotese ELG, pois estas
ndo impulsionaram o crescimento a longo prazo. Porém, os autores utilizaram o total de exportacoes
da India, logo, no testaram a causalidade da hip6tese ELG para mercadorias de baixo ou alto valor
agregado.

Na Australia, Shafiullah, Selvanathan e Naranpanawa (2017) realizaram um trabalho que
propds explorar empiricamente, tanto em nivel nacional como regional, se as exportagdes daquele
pais contemplam a hipGtese Export-Led Growth. Os resultados empiricos dos autores sugeriram que a
hipétese ELG fez-se Unica para cada regido na Australia. E, no longo prazo, a hipétese Export-Led
Growth foi contemplada nacionalmente. Por fim, os autores afirmaram que os resultados podem atuar
como uma motivacdo para estudos de politicas futuras, com o propdsito de examinar a possivel
presenca de doenca holandesa? na Australia e suas regides.

Ja Kocyigit et al. (2015) realizaram um estudo sobre a existéncia da hipétese ELG nos BRICS-
T (Brasil, Rissia, india, China, Africa do Sul e Turquia). Os resultados empiricos obtidos verificaram
que as exportacdes provocam o crescimento do PIB no Brasil, na Russia, na China e na Turquia,
durante o periodo estudado (década de 1990 e primeira década dos anos 2000). No Brasil, onde a
maioria das exportacdes consiste em petrdleo, em minérios e em produtos alimenticios, e na Russia,
exportadora principalmente de petréleo e de minérios, a causalidade foi observada em longo prazo.
Na China e na Turquia, que se caracterizam por serem exportadoras de géneros manufaturados, a
causalidade foi verificada em curto prazo.

Outros trabalhos obtiveram resultados de correspondéncia positiva entre as exportacdes e o
crescimento, como o de Ghatak, Milner e Utkulu (1997), na Malasia, com uma analise entre 1955 a
1990. Porém, esse mesmo trabalho, ao avaliar os produtos primarios isoladamente, verificou que a
hipotese ELG néo era observada. O vinculo positivo entre exportagdes e crescimento econémico, no
referido artigo, sé foi obtido ao incluir-se na verificacdo os produtos manufaturados, de maior valor
agregado.

Na literatura nacional também sdo encontradas diversas pesquisas a respeito da hipo6tese do
crescimento impulsionado pelas exportacfes. O artigo de Verissimo e Ferreira (2016) examinou 0s
estados da Regido Sudeste do Brasil, de acordo com o rol de exportacbes de cada estado, para
verificar se as economias, nas quais 0s recursos naturais sdo mais presentes nas exportacdes, possuem
menores taxas de crescimento. As respostas obtidas por este trabalho séo de que, em Minas Gerais, as
exportacdes de artigos basicos tém impacto positivo no crescimento do estado. Ja para Sdo Paulo, o
impacto é negativo no crescimento do produto estatal. Para 0 Rio de Janeiro, as exportacfes destes
produtos, em um primeiro momento, tém um impacto positivo no PIB, porém na sequéncia esse
impacto se torna negativo, prejudicando o PIB do estado. Finalmente, no Espirito Santo, os resultados

%A doenga holandesa se refere ao declinio do setor manufatureiro, quando ha expanséo das exportacGes de recursos naturais,
conforme Bresser-Pereira e Marconi (2010).
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também propdem que os choques das exportacdes de bens primarios geram uma resposta negativa no
PIB daquele estado.

Ja no trabalho de Vieira e Xavier (2017), a hipbtese Export-Led Growth foi testada para o
Brasil, verificando se os resultados alcancados tém alguma relacdo com o aumento das exportacGes
para a China. Os resultados encontrados pelos autores sugerem a validade da hip6tese ELG no caso
brasileiro, porém, com os resultados obtidos, os autores ndo conseguem afirmar se foi a participacédo
da China, no total das exportaces, que conduziu o crescimento econdémico do Brasil. Conforme
apontou o trabalho, as exportagdes ja impulsionavam o crescimento econémico do Brasil, antes
mesmo do aumento das exporta¢des para a China.

Por fim, Pesquero e Carrara (2018) analisaram se as exportacfes brasileiras dos produtos do
“complexo soja”, que inclui soja (abrangendo triturados), farelo e residuos da extracdo do 6leo de
soja, nos anos do boom das commodities, promoveram externalidades positivas capazes de acelerar o
crescimento econdmico. Os resultados apresentados indicaram que, no periodo avaliado, as
exportacfes ndo promoveram o crescimento econdmico do Brasil, quando observado em longo prazo,
logo, ndo contemplam a hipétese ELG.

Com a breve revisdo de literatura exposta, fica clara a diversidade de trabalhos que se dedicam
ao entendimento de em que medida as exportacdes podem proporcionar um crescimento sustentado,
bem como a falta de consenso a respeito da validade ou ndo da hipdtese ELG.

3. As commodities minerais brasileiras

As commodities minerais, a serem utilizadas para testar a hip6tese do presente trabalho,
abrangem a industria extrativa de minerais metalicos, sem petrdleo e gas natural. Entre esses
produtos, os principais sdo: i) o0 minério de ferro, que é o principal item da pauta, essencial para a
producdo do aco; ii) o cobre, utilizado para fabricagdo de equipamentos e de sistemas elétricos; iii) o
manganés, empregado na producdo do ago e de ligas de aluminio; iv) a bauxita, que é usada para
obten¢&o do aluminio; e v) o nidbio, que tem numerosas aplicacdes devido a sua resisténcia.

A Figura 1 demonstra 0 quantum das exportacdes brasileiras de produtos basicos e de
manufaturados, de 1999 a 2011, em que se observa uma elevagdo continua das exporta¢Ges de artigos
bésicos, dentre os quais 0os minerais fazem parte, enquanto os manufaturados apresentavam uma
tendéncia de queda a partir de 2007.
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Figura 1: Exportagdes de produtos basicos e manufaturados (quantum)
Fonte: IPEA (2019).

No que tange aos minerais metalicos, estes tiveram um aumento continuo no quantum das
exportagoes, a partir de 2001, com excecédo de 2009, resultado da crise dos subprime em 2007 e 2008.
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Segundo Souza e Verissimo (2013), o aumento das exportacfes de minerais se explicou pelo
crescimento de economias, como a da China, que demandavam esses tipos de produtos. Em 2006, os
minerais metalicos igualaram e ultrapassaram o quantum das exporta¢fes dos produtos alimenticios.
Tal dindmica pode ser observada na Figura 2.

Entre os minerais metéalicos, o ferro é que possui 0 maior destaque no rol de produtos
exportados, sendo também um dos mais importantes produtos das exportacdes brasileiras. A
relevancia do minério de ferro é historica, pois este produto deu suporte para a Revolucdo Industrial
no século XVIII, como se verifica em Pais, Gomes e Coronel (2012).

Durante a primeira década deste século, periodo ao qual este trabalho se refere, precisamente
em 2006, o Brasil possuia a quinta maior reserva mundial de minério de ferro, segundo o Instituto
Brasileiro de Mineragéo (IBRAM, 2019). Em 2007, o pais estava entre os quatro maiores produtores
mundiais, ao lado de China, Australia e India, segundo a United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD, 2019). E em 2008, o Brasil era o segundo maior produtor do mineral.
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Figura 2: Exportaces dos minerais e produtos alimenticios brasileiros (quantum)
Fonte: IPEA (2019).

Para o periodo avaliado, de toda producdo do minério de ferro, pequena parte era destinada ao
mercado interno, a grande maioria era direcionada ao setor de exportagdo. O coeficiente de
exportacdo® girava em torno de 75%, nos primeiros anos deste século, segundo Pais, Gomes e
Coronel (2012). A tendéncia de crescimento das exportacfes deste produto ocorreu, principalmente,
entre 0os anos de 2001 e 2007. Porém, no ano de 2008, sofreu uma queda em funcdo da crise
financeira internacional, crise do subprime, como ja mencionado.

E possivel verificar, na Figura 3, as exportagdes dos principais minérios metalicos no periodo
do boom das commodities e a representatividade do minério de ferro entre esses produtos.

Em vista dos fatos observados, € verificado que as exportagdes de minérios nacionais,
principalmente o minério de ferro, possuem grande representatividade no mercado internacional e
valiosa importancia para a economia brasileira. Tais exportacdes cresceram consideravelmente na
primeira década deste século devido ao aumento da demanda e dos precos no comeércio mundial. Este
fendmeno embasa a investigacdo das exportacbes de commodities minerais & luz da hipotese Export-
Led Growth.

3Coeficiente de relagéo da producédo de minério de ferro entre consumo interno e exportagao.
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Figura 3: ExportacGes dos principais minérios brasileiros (US$ milhdes FOB)
Fonte: MDIC (2019).

4. Modelo e metodologia

Como ja foi exposto acima, a metodologia usada faz parte do &mbito das séries temporais, de
modo que antes de se aplicar o método principal, faz-se necessario testar algumas caracteristicas
importantes das séries utilizadas, sendo a primeira delas a estacionariedade, j& que a priori quando se
trabalha com séries temporais pressupde-se que as variaveis sejam estacionarias. Conforme Gujarati e
Porter (2011), ao ser dado um choque na variavel, a série estacionaria tende a dissipa-lo com o tempo.
As variaveis de séries temporais ndo estacionarias ndo apresentam variancia constante no tempo e,
assim, os impactos nao sdo dissipados ao longo do tempo e sim tendem a se acumular.

Dada a importancia do conhecimento da estacionariedade ou ndo de uma variavel, serdo
aplicados os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado e de Phillips-Perron, nas séries
temporais do presente trabalho.

Caso a série se mostre estacionaria, 0 método de estimacdo aplicado deve ser por vetor
autorregressivo (VAR), caso contrario, deve-se fazer um teste de cointegracdo entre as series para
verificar a estrutura mais adequada do modelo a ser estimado, como é verificado em Gujarati e Porter
(2011).

Segundo Bueno (2015), para verificar a cointegracdo entre as séries, existem alguns tipos de
testes como o teste Engle-Granger, teste de Phillips-Ouliaris e teste de Johansen. O presente trabalho
utiliza o teste de Johansen, ja que este é mais adequado quando o modelo apresenta mais de duas
variaveis na sua formulagéo.

Um outro teste auxiliar empregado no estudo sera o teste de causalidade de Granger, que é um
teste estatistico importante formulado para analisar a interrelacdo entre as variaveis; assim, quando 0s
valores de uma variavel x, de periodos passados explicam a regressdo de outra variavel y, no periodo
presente, diz que ha causalidade no sentido de Granger. Isto é, o conceito de causalidade de Granger
diz respeito a capacidade de valores passados de uma variavel auxiliarem na explicacdo do
comportamento de outra variavel de interesse no presente.

Apobs todos os testes auxiliares, a estimagdo principal do presente estudo sera por vetores
autorregressivos (VAR). Tal método foi desenvolvido e apresentado em 1980 por Christopher Sims. O
modelo VAR foi definido como um modelo linear de n varidveis, com n equacfes, em que cada
variavel que compde o sistema é funcdo: i) das demais variaveis no presente; ii) do seu valor e dos
valores das demais variaveis defasadas no tempo; e iii) do termo de erro.

Enders (2004) apontou que, se as séries do modelo forem ndo estacionarias, mas cointegradas,
é necessaria a aplicacdo de um modelo autorregressivo que contenha os termos de correcdes de erro,
isto €, um VECM, que, conforme sera observado na proxima se¢do, serd o método aplicado como
estimacé&o principal no presente estudo.
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4.1 Equacdes e variaveis utilizadas

Como forma de garantir uma discussdo ampla sobre o tema, o estudo propde a estimacdo de
uma equacao que visa entender se a exportacdo de minerais contemplou a hip6tese ELG para o
periodo de analise, mas também propde a estimacao de mais duas equagdes, com produtos exportados
de maior valor agregado, para promover uma comparagdo entre as potencialidades dos minerais em
relacdo aos outros grupos de produtos, dentro da hipotese ELG.

A primeira equacdo trata do objetivo principal do trabalho, para isso utiliza-se as seguintes
variaveis:
Hiato do Produto « Indice do quantum de Exportagdes de Commodities Minerais « Indice da Taxa
de Cambio

Neste ponto faz-se importante ressaltar que o hiato do produto serd utilizado em todas as
equacgdes, como uma proxy para o produto da economia (PIB), posto que a periodicidade dos dados
utilizados é mensal, como sera exposto a seguir.

Conforme o modelo de vetores autorregressivos, tem-se a seguinte especificacdo:

n n n
hiato; = Z aqihiator_; + Z Bricomming_; + Z Yiicambios_; + €14 (01)
i=1 i=1 i=1

em que: a, S e y sdo os coeficientes; hiato é 0 hiato do produto, que, conforme Carrara (2010), é
alcancado com a divisdo da diferenga do PIB corrente com o PIB potencial, pelo PIB potencial®,
sendo que para obter esta ultima varidvel foi aplicado na série do PIB corrente o filtro HP. O filtro HP,
segundo Jong e Sakarya (2016, p. 2), trata-se de “[...] a técnica padrdo em macroeconomia para
separar uma tendéncia de longo prazo em uma série de dados de flutuacdes de curto prazo”; commin é
o indice de exportacdes de commodities minerais, que mede mensalmente 0 quantum das exportacdes
de minério de ferro, aluminio, cobre, zinco, estanho, chumbo e niquel; cambio é o indice da taxa de
cambio; e ¢ é o termo de erro.

A segunda e terceira equagdes sdo utilizadas com a finalidade de trazer mais robustez a
avaliacdo do presente estudo, sobre a hipotese Export-Led Growth. Para isso, as exportagdes de
commodities minerais sdo substituidas por exportaces de alimentos, que também possuem baixo
valor agregado, e por exportagbes de manufaturados, produtos com maior valor agregado. As
equacOes citadas apresentam as seguintes especificagdes:

n n n
hiato; = Z ay;hiatos_; + Z Biialimentos;_; + Z y1icambio_; + €14 (02)
i=1 i=1 i=1
hiato; = Z aq;hiatos_; + Z Brmanufaturados;_; + Z Yiicambios_; + €14 (03)

i=1 i=1 i=1

em que: hiato e cambio SA0 as mesmas variaveis especificadas acima; alimentos é o indice do
quantum de exportacfes de alimentos; e manufaturados é o indice do guantum de exportacBes de
manufaturados.

4.2 Fonte das variaveis utilizadas

Todas as séries utilizadas compreendem o intervalo de janeiro de 2000 a dezembro de 2011 e
foram transformadas em numeros indices, com valor inicial (janeiro de 2000) igual a 100. Além
disso, também foi aplicado logaritmo as mesmas.

“Hiato do Produto = (PIB real - PIB potencial) / PIB potencial.
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De modo a facilitar a exposi¢do, 0 Quadro 1 apresenta a fonte de todas as variaveis que
compdem as equacOes propostas.

Quadro 1: Fonte das variaveis utilizadas

Variavel Representacdo Fonte

Sistema de Séries Temporais do
Banco Central e Filtro HP

Hiato do Produto hiato

indice de Exportacdes de

' ) commin Ipeadata
Commodities Minerais P

Sistema de Séries Temporais do

Indice da Taxa de Cambio cambio Banco Central e Filtro HP
Indice do quantum de Exportagdes alimentos Ipeadata
de Alimentos
Indice do quantum de Exportacdes manufaturados Ipeadata

de Manufaturados
Fonte: Elaboragéo propria.

5. Resultados

5.1 Resultados dos testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi realizado com as variaveis em logaritmos. Para
alcancar o numero ideal de defasagens foi utilizado o critério de informacdo bayesiano de Schwarz
(SBIC) e o teste foi executado com constante e tendéncia. A Tabela 1 apresenta os resultados deste
teste.

Tabela 1: Teste de raiz unitéaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variavel p-valor Defasagens Estacionariedade
Hiato do Produto 0,0000%** lag 1 Estacionaria
Commodities Minerais 0,5649 lag 4 Nao Estaciondria
Taxa de Cambio 0,6074 lag 2 Né&o Estacionaria
Manufaturados 0,2835 lag 3 Nao Estaciondria
Produtos Alimenticios 0,0426** lag 1 Estacionaria

Nota: *** representa p-valor < 1%, ** representa p-valor < 5% e * representa p-valor < 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Como é observado na Tabela 1, somente as variaveis hiato do produto e o indice de exportagdes
de produtos alimenticios sdo estacionarias; a variavel hiato do produto se mostrou estacionaria a um
nivel de 1% de significancia e produtos alimenticios a 5%.

Com o objetivo de comprovar os resultados acima, também foi realizado o teste de raiz unitéaria
Phillips-Perron, com constante e tendéncia e utilizando o critério de informacdo bayesiano de
Schwarz (SBIC). Na Tabela 2 pode-se observar os resultados obtidos, que indicam que as variaveis
hiato do produto, commodities minerais e produtos alimenticios sdo estacionarias a 1% de
significancia. A variavel manufaturados também demonstrou estacionariedade, porém a 5% de
significancia. E a variavel taxa de cAmbio ndo apresentou estacionariedade.
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Tabela 2: Teste de raiz unitéria Phillips-Perron

Variével p-valor Defasagens Estacionariedade
Hiato do Produto 0,0000%*** lag 1 Estacionaria
Commodities Minerais 0,0000*** lag 4 Estacionaria
Taxa de Cambio 0,7464 lag 2 Nao Estacionaria
Manufaturados 0,0178** lag 3 Estacionaria
Produtos Alimenticios 0,0094*** lag 1 Estacionaria

Nota: *** representa p-valor < 1%, ** representa p-valor < 5% e * representa p-valor < 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.

E importante ressaltar que, quando aplicada a primeira diferenca nas variaveis, elas se mostram
estaciondrias para os testes acima, o que indica que s&o integradas de ordem um, 1(1).

Para identificar o melhor modelo, um vetor autorregressivo (VAR) ou um vetor de correcéo de
erros (VECM), tendo em vista que a variavel taxa de cambio, ndo estacionaria, esta presente nas trés
equacOes, foi realizado o teste de cointegracdo de Johansen, pois se a cointegracdo for observada
entre as variaveis, elas poderdo compor 0 mesmo modelo sem gerar resultados espurios.

5.2 Teste de cointegracédo de Johansen

Com a finalidade de verificar a existéncia de cointegracdo nos modelos apresentados, foi
realizado o teste de cointegracéo de Johansen. Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados de tal teste
para a primeira equacdo proposta (composta pelo hiato do produto, pelo indice de exportacdes
minerais e o cambio). Como pode ser verificado, observa-se a existéncia de dois vetores de
cointegracdo. Tendo em vista tal resultado, a estimacdo empregada foi a VECM, uma vez que esta
metodologia incorpora as relacdes de longo prazo verificadas no teste.

Tabela 3: Teste de cointegracdo de Johansen - 12 equacdo (hiato, indice de exportagdes minerais e
cambio)

Ordem Autovalor Arace (-Valor) Apax (P-Valor)
0 0,35926 0,0000* 0,0000*
1 0,18173 0,0001* 0,0001*
2 0,10345 0,2243 0,2243

Nota: * representa p-valor < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 4 sdo verificados os resultados do teste de Johansen para a segunda equacéo,
composta pelo hiato, pelo indice de exportaces de alimentos e pelo cdmbio. Como pode ser
constatado, é verificada a presenca de um vetor de cointegracdo entre as variaveis, o que leva a
utilizagdo do VECM para este modelo.

Tabela 4: Teste de cointegracao de Johansen — 22 equacdo (hiato, indice de exportacfes de alimentos e
cambio)

Ordem Autovalor e (-Valor) e (P-valor)
0 0,31251 0,0000* 0,0000*
1 0,04839 0,3151 0,4926
2 0,01813 0,1070 0,1070

Nota: * representa p-valor < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Por fim, na Tabela 5 estdo expostos os resultados para a ultima equacdo proposta, composta
pelo hiato do produto, pelo indice de exportacdes de manufaturados e pelo cambio, para qual é
verificada a existéncia de um vetor de cointegracdo e consequentemente a utilizagdo do VECM.

Tabela 5: Teste de cointegracdo de Johansen — 32 equacdo (hiato, indice de exportacdes de
manufaturados e cAmbio)

Ordem Autovalor A race (P-Valor) Aar (D-VAlOT)
0 0,32387 0,0000* 0,0000*
1 0,07742 0,1136 0,1344
2 0,01116 0,2067 0,2067

Nota: * representa p-valor < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

5.3 Testes de causalidade de Granger

O presente estudo realizou o teste de causalidade de Granger para as trés equacoes,
comparando os pares de variaveis com a finalidade de verificar causalidade ou ndo no sentido de
Granger, ou seja, do passado para o presente. Para todos os casos, as defasagens foram selecionadas
pelo critério de informag&o bayesiano de Schwarz (SBIC).

Na Tabela 6, sdo expostos os resultados do teste de causalidade de Granger para a primeira
equacdo proposta, que trata das seguintes relacGes: Hiato do Produto « Indice do quantum de
Exportacdes de Commodities Minerais « Indice da Taxa de Cambio.

Tabela 6: Teste de causalidade de Granger — 12 equacao
Hipdtese nula Defasagens Prob>chi2 Resultado

Hiato Produto ndo causa ExportacGes Minerais 1 0,948 Aceita
Taxa Cambio ndo causa Exportacdes Minerais 1 0,000* Rejeita
Exportacdes Minerais ndo causa Hiato 1 0,624 Aceita
Taxa Cambio ndo causa Hiato 1 0,910 Aceita

1

1

ExportacGes Minerais ndo causa Taxa Cambio 0,065 Aceita
Hiato ndo causa Taxa Cambio 0,477 Aceita

Nota: * representa Prob > Chi2 < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 6 foi considerado um nivel de significancia de 5%, para avaliar os resultados e,
assim, pode-se observar que a primeira equacdo ndo apresentou causalidade no sentido de Granger
para a hipGtese avaliada, ou seja, ndo houve indicios de crescimento econémico impulsionado pelas
exportacOes de commodities minerais no periodo do hoom das commodities, segundo Granger.

De acordo com o referido teste, as exportagcdes de minerais, que s&o produtos de baixo valor
agregado, ndo apresentaram evidéncias de que colaboraram para o crescimento econdémico naquele
periodo especifico, no sentido de Granger. No sentido inverso, ndo se verifica sinal de que o aumento
do produto brasileiro provocou a expansdo do volume de exportac@es avaliadas, no periodo do boom
das commodities, também no sentido de Granger.

Na Tabela 7 sdo expostos os valores do teste de causalidade de Granger para a segunda
equacdo: Hiato do Produto « Indice do quantum de Exportacdes de Produtos Alimenticios « Indice
da Taxa de Cambio. Também considerando 5% de significancia, a segunda conjectura ndo apresentou
causalidade no sentido de Granger para a hipétese avaliada, ou seja, ndo houve indicios de
crescimento econémico impulsionado pelas exportagdes de produtos alimenticios, no periodo do
boom das commodities, segundo Granger.

As exportacGes de produtos alimenticios, que possuem maior valor agregado do que 0s
minerais, pois promovem a industria de processamento, manifestaram evidéncias de que nédo
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colaboraram para o crescimento econdmico do Brasil naquele periodo especifico, no sentido de
Granger. No sentido inverso, verificou-se sinal de que o aumento do produto brasileiro provocou a
expansdo do volume de exportacfes dos produtos alimenticios, no periodo do boom das commodities,
no sentido de Granger.

Tabela 7: Teste de causalidade de Granger — 22 equacao

Hipdtese nula Defasagens Prob>chi2 Resultado
Hiato Produto ndo causa Exportacfes Alimenticios 1 0,011* Rejeita
Taxa Cadmbio ndo causa Exportacdes Alimenticios 1 0,400 Aceita
Exportacdes Alimenticios ndo causa Hiato 1 0,194 Aceita
Taxa Cambio ndo causa Hiato 1 0,927 Aceita
Exportacdes Alimenticios ndo causa Taxa Cambio 1 0,083 Aceita
Hiato ndo causa Taxa Cambio 1 0,491 Aceita

Nota: * representa Prob > Chi2 < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ja na Tabela 8, s&o observados os resultados para a 3? equacdo: Hiato do Produto « Indice do
quantum de Exportacdes de Manufaturados « Indice da Taxa de Cambio. Considerando um nivel de
significancia de 5%, para analise dos resultados, verificou-se indicios de que movimentos nas
exportacfes de manufaturados ndo causaram alteracfes no produto, no sentido de Granger, durante o
periodo avaliado. Ou seja, segundo este teste, houve sinal de que tais exporta¢fes nao influenciaram o
crescimento econdémico brasileiro.

De acordo com a referida analise, as exportacdes de produtos manufaturados, que também
possuem maior valor agregado do que os minerais, manifestaram evidéncias de que nao colaboraram
para o crescimento econdémico do Brasil, no sentido de Granger, para o periodo avaliado. No sentido
inverso, verificou-se sinal de que o aumento do produto brasileiro provocou a expansdo do volume de
exportacOes avaliadas, no periodo do boom das commodities, também no sentido de Granger.

Tabela 8: Teste de causalidade de Granger — 3? equacao

Hipotese nula Defasagens Prob>chi2 Resultado
Hiato Produto ndo causa Exportacbes Manufaturados 1 0,000* Rejeita
Taxa Cambio ndo causa Exportagdes Manufaturados 1 0,697 Aceita
Exportacdes Manufaturados ndo causa Hiato 1 0,168 Aceita
Taxa Cambio ndo causa Hiato 1 0,676 Aceita
ExportacGes Manufaturados ndo causa Taxa Cambio 1 0,007* Rejeita
Hiato ndo causa Taxa Cambio 1 0,032* Rejeita

Nota: * representa Prob > Chi2 < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.
5.4 Principais resultados da estimacdo VECM

Apobs todos os testes auxiliares apresentados acima, cada equacdo foi estimada por vetores
autorregressivos com correcédo de erro (VECM).

5.4.1 Primeira equacéo

Por meio do teste de Johansen, estimou-se coeficientes de longo prazo para a primeira equagéo
que verifica a seguinte relacdo: Hiato do Produto « Indice do guantum de Exportaces de
Commodities Minerais « Indice da Taxa de Cambio, conforme apresentado na Tabela 9.
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Tabela 9: Estimativas dos parametros da 12 equagéo

Variaveis Coeficiente Erro padréo Z P>[z|
log Hiato do Produto 1,000000 : : .
log indice de Exportacdes de Minerais 0,205839 0,024969 -8,24 0,000*
log Taxa de Cambio 0,188823 0,040459 -4,67 0,000*
Constante 2,724803

Nota: * representa P > |z| < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Analisando a Tabela 9, pode-se observar que, considerando o valor normalizado para o hiato do
produto, o que significa que as estimacGes dos demais parametros foram feitas em relacdo a esta
variavel, houve uma elasticidade de transmissdo de 0,20% da variavel exportacbes minerais para o
hiato do produto, ou seja, tais exportaces exerceram uma modesta influéncia positiva no crescimento
econdmico, no longo prazo. Além desta, pode-se verificar uma elasticidade de transmissdo de 0,18%
da variavel taxa de cambio para o hiato, isto é, o cAmbio exerceu uma discreta e positiva influéncia no
crescimento econdmico, no longo prazo. Na equacdo proposta as exportacdes de minerais
desempenharam, segundo as estimativas de longo prazo, a maior inducdo do crescimento econémico,
apesar de pequeno. Assim, pode-se dizer que o aumento das exportacdes de commodities minerais
causou um infimo aumento no produto, para o longo prazo, durante o periodo analisado.

Os coeficientes de curto prazo, apresentados na Tabela 10, demonstram a velocidade de
ajustamento das variaveis em direcdo ao equilibrio de longo prazo. Um coeficiente de valor alto
demonstra que a velocidade de uma transmissao de situacdo de desequilibrio de curto prazo para uma
situacdo de equilibrio no longo prazo terd uma tendéncia de ser corrigida rapidamente. Logo, 0s
resultados apurados, das estimativas no curto prazo, apontam que desequilibrios no hiato do produto
foram corrigidos a uma velocidade de 11,9% por periodo, isto é, cada choque no crescimento foi
dissipado lentamente, ou seja, apenas 11,9% desfez-se a cada més. A variavel taxa de cambio ndo
apontou significancia estatistica de 5%, assim ndo pode ser agregada a analise. Por tltimo, a variavel
exportacOes de commodities minerais foi considerada uma série explosiva, pois 0 parametro ndo esta
contido no intervalo [-1;1]. Neste caso, ndo h& corre¢do de erro, o valor defasado das exportac@es de
minerais é elevado demais para estar em equilibrio. Deste modo, esta variavel também nédo contribuiu
para o ajustamento do equilibrio no longo prazo.

Tabela 10: Estimativas do mecanismo de corre¢do de erro — 12 equacao

Variaveis Coeficiente  Erro padrdo Z P>z

D (log Hiato do Produto) -0,119687 0,052078 -2,30 0,022*

D (log indice de Exportaces de Minerais) 2,250265 0,403287 5,58 0,000*
D (log Taxa de Cambio) 0,095441 0,053219 1,79 0,073

Nota: * representa P > |z| < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

J& a partir do VECM, foi estimada a fungdo impulso-resposta; através desta verifica-se como
um choque exdgeno e individual em uma variavel impacta as demais em um horizonte de tempo (no
caso do presente estudo, meses). Na Figura 4 é observada a resposta da variavel hiato do produto,
para um choque positivo no indice de exportacdes de commodities de minerais.

Verifica-se, por meio da Figura 4, que um choque positivo e exdgeno de 1% nas exportagdes de
commodities minerais provoca uma variagdo positiva de 0,04% no hiato do produto, para o periodo
do boom das commodities. O efeito deste choque, todavia, é curto e em dois meses e meio,
aproximadamente, esse efeito se dissipa. Essa analise demonstra que as exportagdes de commodities
minerais por si sO, que sdo produtos de baixo valor agregado, ndo sdo suficientes para gerar um
crescimento econémico continuo no periodo avaliado. Na analise da fungdo impulso-resposta,
portanto, ndo foi corroborada a hipdtese ELG, tendo em vista que o efeito do impacto foi dissipado
rapidamente, e para a hipétese ELG ser contemplada é preciso que o crescimento seja duradouro, pois
0s spillovers provocados geram efeitos duraveis na economia.
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Figura 4: Resposta do hiato a uma variacdo das exportagdes de commodities de minerais
Fonte: Elaboragdo propria.

Também, a partir desta primeira equacdo, foi estimada a decomposicdo da variancia dos erros
de previsdo, que apresenta a participacdo de cada variavel nas oscilagdes do hiato do produto. Na
Tabela 11 tem-se os resultados de tal decomposicdo e é possivel verificar que durante o periodo do
boom das commodities, de toda movimentacdo da variavel hiato do produto, as exportacbes de
commodities minerais foram responsaveis por apenas 9,43%, em media, de tal variacdo. J& a taxa de
cambio foi responsavel por apenas 1,14%, em média, desta movimentacdo. Sendo 89,43% da
oscilagdo devido ao préprio hiato, pois no modelo aqui apresentado ndo estdo especificadas todas as
variaveis que influenciam o crescimento econdmico do pais. Assim, de acordo com tal analise, nota-
se que as exportaces de commodities minerais tiveram pouca influéncia sobre o produto da
economia.

Tabela 11: Decomposicdo da variancia dos erros de previsao do hiato do produto — 12 equacéo

Periodo Erro padréo Co,\’/’lﬁggiges Hiato Produto Taxa Cambio
1 0,03028447 8,769 91,231 0,000
2 0,03145375 9,517 89,439 1,044
3 0,03152258 9,487 89,272 1,241
4 0,03152795 9,486 89,244 1,270
5 0,03152848 9,486 89,241 1,273
6 0,03152856 9,486 89,241 1,273
7 0,03152857 9,486 89,241 1,273
8 0,03152857 9,486 89,241 1,273
9 0,03152857 9,486 89,241 1,273
10 0,03152857 9,486 89,241 1,273
11 0,03152857 9,486 89,241 1,273
12 0,03152857 9,486 89,241 1,273

Fonte: Resultados da pesquisa.

5.4.2 Segunda equacéo

Para a segunda equacdo proposta, que engloba o hiato o indice de exportacGes de géneros
alimenticios e o cambio, foram seguidos os mesmos procedimentos. Desta forma, a Tabela 12 traz os
coeficientes de longo prazo e, como pode ser observado, os coeficientes de longo prazo ndo possuem
significancia estatistica de 5%. Assim, os resultados ndo podem ser considerados para a analise da
estimativa.
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Tabela 12: Estimativas dos pardmetros de longo prazo da 22 equacéo

Variaveis Coeficiente  Erro padrdo Z P>[z|
log Hiato do Produto 1,000000 : .
log indice de Exportac@es de Alimenticios 0,021773 0,014238 1,53 0,126
log Taxa de Cambio 0,001923 0,021756 0,09 0,930
Constante 4,479367

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ja os coeficientes de curto prazo, apresentados na Tabela 13, apontam que desequilibrios no
hiato do produto sdo corrigidos a uma velocidade de 57% por periodo. A variavel taxa de cambio ndo
acusou significancia estatistica de 5% e, assim, ndo pode ser agregada a analise dos resultados. A
variavel exportagdes de alimenticios foi considerada uma série explosiva, pois 0 parametro nao esta
contido no intervalo [-1;1]. Neste caso, ndo ha correcdo de erro, o valor defasado das exportacBes de
produtos alimenticios é elevado demais para estar em equilibrio. Deste modo, esta variavel também
nado contribui para o ajustamento do equilibrio no longo prazo.

Tabela 13: Estimativas do mecanismo de corre¢éo de erro — 22 equacao

Variaveis Coeficiente  Erro padréo z P>[z|

D (log Hiato do Produto) -0,577314 0,077841 7,42 0,000*

D (log indice de Exp. de Alimenticios) -1,023765 0,361499 -2,83 0,005*
D (log Taxa de Cambio) 0,043558 0,093052 0,47 0,640

Nota: * representa P > |z| < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Figura 5 é apresentada a resposta da variavel hiato do produto para um chogue positivo no
indice de exportacdes de produtos alimenticios, obtida por meio do VECM. Através desta, verifica-se
que um choque positivo e exdgeno de 1% nas exportacdes de produtos alimenticios provoca uma
variagdo positiva de aproximadamente 0,08% no hiato do produto. O efeito deste choque, todavia, é
curto e em trés meses, aproximadamente, esse efeito se dissipada. Essa andlise demonstra que as
exportacfes de produtos alimenticios, que possuem maior valor agregado que as commodities
minerais, pois promovem a industria de processamento, também ndo sdo suficientes para gerar um
crescimento econdémico duradouro no periodo analisado.
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Figura 5: Resposta do hiato a uma variacéo das exporta¢fes de produtos alimenticios
Fonte: Elaboragdo propria.
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Também a partir do VECM foi estimada a decomposicdo da variancia dos erros de previsao do
hiato do produto para a segunda equacdo, exposta na Tabela 14. Por meio desta, verifica-se que
durante o periodo do boom das commodities, de toda movimentagdo da variavel hiato do produto, as
exportacbes de produtos alimenticios foram responsaveis por apenas 13,08%, em média, de tal
variacdo. J& a taxa de cambio foi responsavel em média por apenas 1,42% das movimentacdes de tal
variavel, sendo 85,50% das movimentagdes devidas a propria variavel hiato. Assim, percebe-se que
as exportagdes de produtos alimenticios tiveram pouca influéncia sobre o produto.

Tabela 14: Decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo do hiato do produto — 22 equacgéo

Periodo Erro padrdo Alimenticios Hiato Produto Taxa Cambio
1 0,030289 13,800 86,200 0,000
2 0,031238 12,986 85,701 1,313
3 0,031290 13,015 85,437 1,548
4 0,031295 13,011 85,411 1,578
5 0,031296 13,011 85,409 1,580
6 0,031296 13,011 85,409 1,580
7 0,031296 13,011 85,409 1,580
8 0,031296 13,011 85,409 1,580
9 0,031296 13,011 85,409 1,580
10 0,031296 13,011 85,409 1,580
11 0,031296 13,011 85,409 1,580
12 0,031296 13,011 85,409 1,580

Fonte: Resultados da pesquisa.

5.4.3 Terceira equagéo

Para a terceira conjectura, composta pelo hiato do produto, pelo indice de exportacdes dos
manufaturados e pelo cambio, também se seguiu 0 mesmo procedimento, primeiro obtendo os
coeficientes de curto e longo prazos e depois os resultados via VECM.

Os coeficientes de longo prazo estdo expostos na Tabela 15, e por meio desta verifica-se que 0s
coeficientes ndo possuem significancia estatistica de 5%, logo ndo podem ser levados em
consideracdo na analise.

Tabela 15: Estimativas dos parametros de longo prazo da 3% equacéo

Variaveis Coeficiente  Erro padrdo VA P>[z]
log Hiato do Produto 1,000000 . . .
log indice de Exportacées de Manufaturados ~ 0,029620 0,015672 -1,89 0,059
log Taxa de Cambio 0,003161 0,017584 -0,18 0,857
Constante 4,436958

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ja os coeficientes de curto prazo, sdo apresentados na Tabela 16 e demonstram a velocidade de
ajustamento das variaveis em direcao ao equilibrio de longo prazo. Assim apontam que desequilibrios
no hiato do produto sdo corrigidos a uma velocidade de 70% por periodo, isto é, cada choque no
crescimento foi dissipado rapidamente. A variavel taxa de cdmbio ndo acusou significancia estatistica
de 5%, e, assim, o resultado obtido ndo pode ser agregado a analise. Por ultimo, a variavel
exportaces de manufaturados foi considerada uma série explosiva, pois 0 pardmetro ndo esta contido
no intervalo [-1;1]. Neste caso, ndo ha correcdo de erro, o valor defasado das exportacdes de
manufaturados é elevado demais para estar em equilibrio. Logo, esta variavel também ndo contribuiu
para o ajustamento do equilibrio no longo prazo.

Redepp, v. 4, n. 1, p. 55-76, 2020



Leandro Navarrete Machado e Aniela Fagundes Carrara 72

Tabela 16: Estimativas do mecanismo de corre¢édo de erro — 32 equacao

Variaveis Coeficiente  Erro padrdo Z P>[z|

D (log Hiato do Produto) -0,702754 0,092470 -7,60 0,000*

D (log indice de Exp. de Manufaturados) -1,230993 0,322681 -3,81 0,000*
D (log Taxa de Cambio) 0,127184 0,105070 1,21 0,226

Nota: * representa P > |z| < 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 6 exp0e a resposta da variavel hiato do produto, para um choque positivo no indice de
exportacfes de manufaturados, obtida a partir da estimacdo VECM. Como pode ser verificado,
considerando um choque positivo e exdgeno de 1% nas exporta¢des de manufaturados, tem-se uma
variacdo positiva de 0,2% no hiato do produto. O efeito deste choque, todavia, € curto e em quatro
meses, aproximadamente, esse efeito se dissipa e 0 hiato voltou a seu valor inicial. Essa anélise
demonstra que as exportagdes de manufaturados, que possuem maior valor agregado que as
commodities minerais, também ndo sdo suficientes para gerar um crescimento econémico permanente
no periodo analisado, ndo contemplando assim a hipotese ELG. Contudo, foi verificado que o
impacto das exportaces de produtos de alto valor agregado no crescimento econdmico produziu um
efeito maior e mais prolongado do que as exporta¢des de produtos basicos.
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Figura 6: Resposta do hiato a uma variacdo das exportagdes de manufaturados
Fonte: Elaboracéo prdpria.

Ainda a partir do modelo VECM foi estimada a decomposicdo da variancia dos erros de
previsao do hiato do Produto para a terceira equacao, que € apresentada na Tabela 17. Por meio desta,
pode-se verificar que, durante o periodo do hoom das commodities, de toda movimentacéo da variavel
hiato do produto, as exportacdes de manufaturados foram responsaveis por 36,82%, em média, de tal
variacdo. Ja a taxa de cambio foi responsavel em média por apenas 1,97% desta movimentacao, sendo
que 61,21% das oscilagdes foram devidas ao préprio hiato, pois no modelo aqui apresentado ndo
estdo especificadas todas as varidveis que influenciam o crescimento econdmico. Assim, de acordo
com tal analise, percebe-se que as exportacdes de manufaturados tiveram consideravel influéncia
sobre as movimentagdes do produto.
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Tabela 17: Decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo do hiato do produto — 32 equagéo

Periodo Erro padrdo Alimenticios Hiato Produto Taxa Cambio
1 0,030313 39,110 60,890 0,000
2 0,031525 36,675 61,241 2,084
3 0,031639 36,495 61,358 2,148
4 0,031681 36,588 61,269 2,143
5 0,031696 36,613 61,230 2,157
6 0,031698 36,610 61,232 2,159
7 0,031701 36,614 61,228 2,158
8 0,031702 36,616 61,225 2,159
9 0,031702 36,616 61,225 2,159
10 0,031702 36,616 61,225 2,159
11 0,031702 36,616 61,225 2,159
12 0,031702 36,616 61,225 2,159

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com todos os dados apresentados, verifica-se que, apesar das estimativas de longo
prazo acusarem que as exportaces de commodities minerais provocaram um infimo crescimento
econdmico, e de que os testes de cointegracdo de Johansen afirmarem que todas estas exportacdes
tiveram relacdo de longo prazo com o produto, no periodo do hoom das commodities, a funcdo
impulso-resposta, para as trés equagdes, demonstraram que os efeitos dos choques destas exportagdes
no crescimento econémico foram dissipados rapidamente. Ou seja, a hipotese ELG ndo foi
contemplada para nenhuma equacao, pois de acordo com estudos da hipétese, o crescimento deve ser
duradouro, tendo em vista que as exportagdes propiciam externalidades positivas, que ocasionam
impactos permanentes na economia e ndo efémeros. Além disso, por meio das decomposicGes da
variancia, foi possivel observar que apenas uma pequena parte da movimentacdo do produto da
economia se deve as varidveis aqui consideradas.

Comparando os resultados obtidos com as equacBes do presente estudo, as exportacdes de
manufaturados, produtos de maior valor agregado entre as conjecturas, causaram um impacto um
pouco mais relevante no crescimento econdémico, seguida pelas exportacfes de produtos alimenticios,
que apesar de serem produtos menos transformados do que os manufaturados, ainda assim possuem
um valor agregado maior do que as commodities minerais. As exportaces de minerais, produtos
basicos, foram as que promoveram menor crescimento econdémico, segundo os resultados obtidos.
Observou-se, ainda, que os impactos das exportacdes de commodities minerais no produto foram
dissipados mais rapidamente do que nas demais equacdes, seguidos pelas exportacfes de produtos
alimenticios e, por fim, pelos manufaturados.

Efetuando a mesma comparagdo anterior, pela ética da decomposicéo da variancia, chega-se a
conclusdo de que as exportacGes de produtos manufaturados sdo responsaveis por uma maior parte da
movimentacdo do hiato do produto, seguidas pelas exportacbes de produtos alimenticios e
commodities minerais, respectivamente.

Em vista dos fatos mencionados, os resultados apontam que o aumento das exportagdes de
commodities minerais, na primeira década deste século, ndo foram suficientes para induzir o
crescimento econémico do Brasil. Verificou-se, ainda, que as exportacGes de produtos com maior
valor agregado tiveram maior impacto e participagdo no crescimento econémico para o referido
periodo, contudo estes efeitos também ndo foram expressivos e tampouco permanentes.

Os resultados sugerem que a acdo do poder publico deve ser direcionada no sentido de adequar
a infraestrutura brasileira a criacdo de condi¢Ges que potencializem o fluxo das exportacbes, no
sentido de fazer com que este resulte, de fato, em aumento dos niveis de investimentos, melhorando a
alocacdo de recursos de acordo com as vantagens comparativas, aproveitando assim os ganhos de
escala gerados pela ampliagdo do mercado com o comércio exterior, expandindo, deste modo, a
produtividade e elevando o crescimento econémico.
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Assim, tem-se que os resultados obtidos por meio das estimagfes propostas vao ao encontro a
alguns trabalhos da literatura existente sobre o tema, apresentada na secdo 2 do estudo, guardados os
devidos diferenciais de periodicidade e metodologia existentes entre 0s estudos.

6. Conclusao

O presente trabalho procurou verificar a relagdo existente entre as exportacdes de commodities
minerais e o crescimento econdmico no Brasil, no intervalo de janeiro de 2000 a dezembro de 2011,
periodo conhecido como boom das commodities, em que ocorreu a elevacdo da demanda e pregos
destes produtos, fazendo com que o Brasil ampliasse seu volume de exportacdes e apresentasse um
crescimento médio anual de 4% a.a.

Com séries temporais do indice de exportacbes de commodities minerais e do hiato do produto
(proxy para o PIB), procurou-se explicar a relagdo entre as exportacdes e o crescimento. Utilizou-se,
ainda, conjecturas diferentes, compostas por outras variaveis referentes as exportacfes de outros
produtos, como manufaturados e produtos alimenticios, a fim de fornecer mais subsidios para a
argumentacdo em torno dos objetivos propostos.

A estimacdo de longo prazo, realizada para as trés equagdes, mostrou que as exportacdes de
commodities minerais exerceram uma pequena influéncia positiva no crescimento econdmico no
longo prazo, durante o periodo analisado. Em relacdo as exportacdes de manufaturados e produtos
alimenticios, ndo se pode afirmar que desempenharam influéncia no hiato do produto no longo prazo,
pois tais variaveis nao se mostraram significativas a 5%.

Pelas estimativas de curto prazo, foi possivel observar que qualquer choque que o hiato do
produto recebeu, no referido periodo, pelas exportagdes de minerais foi dissipado lentamente, apesar
destes choques serem infimos, como foi verificado na analise das estimativas de longo prazo.

Os resultados da fungdo impulso-resposta apresentaram que, para as trés equacgoes, os efeitos
dos choques das exportacdes no crescimento econdémico foram dissipados rapidamente. Assim, na
andlise de tais informacdes, a hipotese ELG ndo foi validada para nenhuma conjectura.

Ja de acordo com a andlise da decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo do hiato do
produto, as exportacGes de commodities minerais foram responsaveis por uma pequena parcela da
movimentacdo do produto, no periodo em questdo. No que concerne as exportagdes de
manufaturados, verificou-se que tal variavel teve uma participacdo consideravel na oscilacdo do
produto. Ja as exportagOes de produtos alimenticios também foram responsaveis por uma modesta
oscilagdo no crescimento econdémico.

Foi observado, ainda, conforme a decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo, que as
exportacbes de produtos manufaturados, que possuem alto valor agregado, obtiveram a maior
influéncia sobre as movimentac6es do produto da economia, seguidas pelas exportaces de produtos
alimenticios e por ultimo ficaram as exportacfes de commodities minerais, produtos de baixo valor
agregado.

Em vista dos fatos mencionados, verifica-se que, apesar das estimativas de longo prazo
apontarem que as exportacbes de commodities minerais promoveram crescimento econémico
minimo, a funcdo impulso-resposta e a decomposicdo da varidncia, para as trés equacoes,
demonstraram que os efeitos dos choques das exportacdes consideradas no crescimento econémico
foram dissipados muito rapidamente. Logo, a hipotese Export-Led Growth ndo foi admitida para
nenhuma das equagdes propostas, pois, de acordo com a hipdtese, o crescimento deve ser permanente,
ja que as exportacdes propiciam externalidades positivas, que ocasionam impactos fortes o suficiente
para movimentar toda a economia.
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