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RESUMO

SILVA, Gercione Dionizio, M.S., Universidade Federal de Vicosa, fevereiro de 2016.
Efeito spillover do crescimento dos principais p6los comerciais do mundo sobre as
economias sul-americana®rientadora: Marilia Fernandes Maciel Gomes.

A intensificacdo das rela¢cdes comerciais e politicas entre as mais diversas nagodes, via
tratados e organizacOes internacionais, tem acelerado o processo de integracdo das
economias mundiais. Em um espaco econdmico integrado, o crescimento ou
decrescimento econémico de um pais pode influenciar o desempenho e o bem-estar
social de outro. Esta influéncia é retratada na literatura epiiover de crescimento,

isto é, como transbordamento do crescimento de uma economia para outra. Embora
possa ocorrer entre quaisquer paises, 0s estudos acerca deste tema tém dado maior
atencdo para pillover entre economias centrais e com maior desenvolvimento
industrial. Todavia, tendo em vista que as trocas internacionais sdo um dos principais
canais de propagacdo destpillover, faz-se relevante analisar o efeito que o
crescimento dos principais polos comerciais do mundo (Estados Unidos, China e Unido
Europeia) exerce nas economias nao centrais (periféricas e semiperiféricas), visto estas
sdo fontes importantes de matérias-primas e relevantes mercados consumidores.
Destacam-se, entre estas economias, 0s paises da América do Sul, especialmente pelas
suas relacdes comerciais com os trés principais polos comerciais do mundo. Em termos
de produto interno bruto e do fluxo comercial, destacam-se como representantes deste
subcontinente a Argentina, o Brasil, o Chile e a Colébmbia. Embora seja usual tratar o
efeito despillover do crescimento como positivo, salienta-se a possibilidasise thr

um impacto negativo sobre o crescimento das economias sul-americanas, visto que tais
economias tém como caracteristica comercial a importacdo de produtos manufaturados
(com alto valor agregado) e a exportacdo de produtos béasicos (com baixo valor
agregado). Dito isto, objetivou-se, neste trabalho, analisar o efeigpiliover do
crescimento da China, dos Estados Unidos e da Unido Europeia nas economias sul-
americanas selecionadas (Argentina, Brasil, Chile e Coldmbia), no periodo de 1981 a
2014. Para esta analise, foi utilizado um modelo econométrico dinamico estimado pelo
Método dos Momentos Generalizados-diferenciados (GMM-dif). Este modelo foi
desenvolvido com base no modelo teérico de Thirlwall-Hussain, que analisa o
crescimento econbmico de um pais, pautando-se nas demandas internacionais. Com
base nas analises desenvolvidas, observou-se que os anos de 2001 e 2008 foram anos

chave para a compreensédo do efeitspidlover do crescimento dos principais polos

Vi



comerciais do mundo nas economias sul-americanas, devido as mudancas ocorridas no
cenario internacional no periodo. Destas destaea- crises internacionais e 0os acordos
multilaterais de comércio, além das mudancas nas relagcbes comerciais entre estes
paises. Considerando estes periodos, verificou-se, pelas estimativas, que, embora o
efeito despillover do crescimento da China, dos Estados Unidos e da Unido Europeia
no crescimento da Ameérica do Sul seja em média positivo, este efeito apresentou
mudancas significativas durante o periodo analisado. Entre estas mudandéanressa

se o comportamento invariavel do efeitosp@lover da China, o impacto negativo do
crescimento da Unido Europeia entre 1993 e 2000 e o reducépilbver norte-
americano a partir de 2008 na taxa de crescimento da América do Sul. De modo geral,
notaseuma relacédo entre padrdo de comércio existente entre os paises analisados com o
efeito de spillover do crescimento dos principais polos comerciais do mundo. Por fim,
com base nos resultados alcangcados neste trabalho, salienta-se a hecessidade de politica
de longo prazo que visem ampliar o efeitospédlover do crescimento dos principais

pblos comerciais do mundo na taxa de crescimento da América do Sul, como, por
exemplo, politicas comerciais que estimulem a ampliacdo da pauta de exportacédo e
também politicas setoriais que aumentem a competitividade dos produtos internos, que

séo substitutos aos importados da China, dos Estados Unidos e da Unido Europeia.
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ABSTRACT

SILVA, Gercione Dionizio, M.S., Universidade Federal de Vicosa, February, 2016.
Growth spillover effect of main commercial centers of the world in the South
Ameerican economicsAdvisor: Marilia Fernandes Maciel Gomes.

The intensification of trade and political relations between the various nations, through
international treaties and organizations, has accelerated the process of integration of
world economies. In an integrated economic space a country can influence economic
performance and social welfare of others. This effect is depicted in the literature as
growth spillover. Although it can occur between any countries, studies on this subject
have given greater attention to the spillover between developed economies and greater
industrial development. However, considering international trade as one of the main
channels of propagation of this spillover, it is important to analyze the effect that the
growth of the main commercial centers of the world (United States, China and the
European Union) has on economies peripheral and semi-peripheral, as these economies
are important sources of raw materials and relevant consumer markets. Stand out among
of these economies the countries of South America due to its trade relations with these
three shopping centers. In terms of gross domestic product and trade flows, it stands out
as the main representatives of this subcontinent Argentina, Brazil, Chile and Colombia.
Although it is usual to treat the spillover effect of growth as positive, it points out the
possibility of this having a negative impact on the growth of South American
economies, as these economies have as commercial feature the import of manufactured
products (with high-value added) and the export of basic products (low-value added).
That said, the aim of this study was to analyze the spillover effect of China's growth, the
United States and the European Union in selected South American economies
(Argentina, Brazil, Chile and Colombia), in the period 1981-2014. In this analysis we
used a dynamic econometric model estimated by the Generalized Method of Moments-
differentiated (GMM-diff). This model was developed from the theoretical model of
Thirlwall-Hussain, that analyzes the economic growth of a country guided to the
international demands. Based on analyzes developed, it was observed that the years
2001 and 2008 were years key to understanding the spillover effect of the growth of the
main commercial centers of the world in South American economies, due to changes in
recent years in the international arena, such as international crises and multilateral trade
agreements, in addition to changes in trade relations between these countries.

Considering these periods, it was found, by estimates that although the spillover effect
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of the growth of China, the United States and the European Union in the South
American growth is in positive average, this effect showed significant changes during
the reporting period. Among these, we highlight the invariable behavior of China's
spillover effect, the negative impact of growth in the European Union between 1993 and
2000 and the reduction of the US spillover from 2008 the growth rate of South America.
Overall, it is noted that there is a relationship between existing pattern of trade between
the countries analyzed with the spillover effect of the growth of the main commercial
centers of the world. Finally, based on the results achieved in this study highlights the
need for long-term policies to raise the spillover effect of the growth of the main
commercial centers of the world in the growth rate of South America, for example,
policies trade to stimulate the expansion of the export basket and also sector policies
that enhance the competitiveness of domestic products are substitutes for imported from

China, the United States and the European Union.



1. INTRODUCAO

1.1. Consideracdes iniciais

Nas ultimas décadas, varios acordos bilaterais e multilaterais bem como
Organizac0Oes Internacionais foram criados com vistas a aumentar e facilitar o comércio
e as relagcbes politicas entre paises. Entre eles, destacam-se, pela sua abrangéncia
internacional, o Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT) e a Organizagéo
Mundial do Comércio (OMC), criados, respectivamente, em 1945 e 1995. Observa-se,
contudo, que a abertura comercial e a intensificacdo das relacdes econdmicas entre
paises, ampliadas pelos acordos comerciais, criam uma interdependéncia econémica
entre eles. Tal interdependéncia torna o desempenho econdmico de um pais bem como
os resultados das politicas econbémicas adotadasleparcialmente dependentes da
conjuntura econdémica de outro pais, ao qual esteja interligado. Isto ocorre, porque, em
um espaco econdmico integrado internacionalmente, as variagcbes econdmicas de um
pais sado capazes de influenciar o desempenho e o bem-estar de outras economias
(DORNBUSCH, 1976; OBTSFELD; ROGOFF, 1995). Assim, algumas variaveis
importantes para o crescimento econbmico de um pais tornam-se suscetiveis as
flutuacdes econdmicas no cendrio internacional, tais como 0 consumo, 0S precos, 0S
investimentos, a disponibilidade de crédito e o nivel de inovacdes tecnoldgicas.

Desde o inicio do século XXI, varios estudos tém destacado os efeitos da
integracdo econémica mundial para o crescimento dos paises. Usualmente, estes estudos
focam nas relacdes comerciais para explicar como esta integracdo pode impactar o
crescimento doméstico. De acordo com Wacziarg e Welch (2008), os paises que adotam
um regime mais liberal para o comércio exterior crescem a taxas mais elevadas em
relacdo aos que optam por regimes fechados. Melitz (2003), Alcala e Ciccone (2004) e
Fochezattaet al. (2010) destacam o comércio como fator substancial para determinar,
ndo somente o produto, mas a produtividade doméstica. Em suma, com a abertura
comercial, hA uma expansao relativa dos mercados domésticos, o que, por um lado,
permite que os produtores domésticos aumentem suas vendas e, por outro lado, que o0s
consumidores tenham acesso a novos produtos com precos diversificados. Outro
importante fato € que a abertura eleva a competitividade domeéstica, pressionando os
produtores domésticos além de impor a eles a necessidade de inovar.

Kneller et al. (2008) enfatizam que os efeitos do comércio internacional sdo
heterogéneos, visto que sao determinados por fatores distintos, como, por exemplo, o

nivel de capital humano e a estrutura comercial. Estes fatores sdo diferentes entre paises
1



e até mesmo entre as regides de um dado pais. A heterogeneidade dos efeitos do
comércio internacional é facilmente observada se levada em consideracdo a
especializacdo produtiva existente no cenario internacional, isto é, como predito pelas
teorias classicas do comércio, cada regido se especializa na producdo de poucos
produtostradable’, que sdo determinados pela estrutura preexistente da regi&o. Logo,
considerando tais fatores, os efeitos do comércio internacional serdo especificos para
cada situacdo. Assim, ao analisar os efeitos do comércio exterior sobre a conjuntura
econdbmico de um pais ou, especificamente, do seu crescimento econémico, é
importante considerar as especificidades das trocas.

Primeiramente, os efeitos do comeércio no crescimento de uma economia
especifica estdo associados ao tipo de produto que esta economia exporta e importa
(THIRLWALL, 1979). Além disso, supondo que as pautas de exportacdes e
importacBes de uma economia estejam definidas, a demanda externa pelos produtos
domésticos e a competitividade dos produtos interno frente aos externos irdo determinar
0 impacto das trocas no crescimento local, bem como os setores que serdao mais
influenciados.

Na perspectiva das exportacdes, dois pontos sdo determinantes para expressar
sua importancia para o crescimento doméstico. Primeiro, considerando que as
exportacdes estejam estruturadas, sua expansdo dependera, entre outros fatores, dos
precos e da qualidade (capacidade de diferengiagéproduto. Segundo, a viabilidade
do aumento das exportacfes esta condicionada a demanda destes produtos no mercadc
internacional, sendo esta associada principalmente ao aumento da renda (produto
interno) do pais importador. Logo, o desempenho das exportacdes, visto como aumento
do volumo transacionado, depende da capacidade doméstica de produzir bens
competitivos e também das preferéncias internacionais, sendo que ambos os fatores
regularmente induzem aumento da produgcdo doméstica.

J4 quanto as importacGes, algumas relacdes devem ser salientadas para
compreender seus possiveis impactos. De antemao, destaca-se que o volume de
importacdes depende das preferéncias domeésticas e, consequentemente, do nivel da
renda doméstica bem como da competitividade dos bens domésticos comparativamente

aos importados. As importacdes, na medida em que se concretizam, buscam atender a

! Entende-se como produtogradables os produtos passiveis de serem comercializados
internacionalmente, ja os produtnsntradablessédo aqueles que, pelas suas caracteristicas ou elevados
custos, como os custos de transporte, ndo sdo comercializados internaeitmalm
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uma demanda frustrada domesticamente, em razdo da inexisténcia do produto, ou pelo
fato de os produtos internacionais apresentarem melhores precos e qualidade.

No primeiro caso, o aumento das importacdes beneficia tanto os produtores
como as familias, por elevar a producdo e o bem-estar interno. A importacdo de
produtos intermediarios essenciais para a as industrias e inexistentes no mercado
interno, por exemplo, podem elevar a produtividade domeéstica. No entanto, caso
existam produtos substitutos ou similares a estes, esta importacdo podera desestimular a
producdo doméstica, pois ela ocorrera, principalmente, pela substituicdo do consumo de
produtos domésticos. Nesta perspectiva, € importante ressaltar também o impacto
negativo que as importacdes tém nas inddstrias nascentes, ou seja, 0 impacto das
importacdes em industrias domésticas relativamente novas, que sdo caracterizadas
principalmente por elevados custos de producdo e, consequentemente, pela baixa
competitividade. Portanto, diferentemente das exportacdes, as importacdes podem
induzir um aumento ou reducéo da produtividade doméstica.

Tem-se, pelo exposto, a sinalizacdo de uma relacdo entre a producédo domeéstica e
a producdo do parceiro comerci@lonjectura-se que o aumento da producdo ou a
elevacdo da produtividade de um parceiro comercial possa se relacionar positivamente
ou negativamente com a producdo domeéstica. Por um lado, este aumento pode elevar a
demanda externa de produtos domeésticos (exportacdes) e, por outro, por meio do fluxo
comercial entre estes paises, uma melhor produtividade externa pode também aumentar
a demanda doméstica por produtos externos (importacdes). Este aumento se traduz na
reducdo da demanda doméstica por produtos domésticos em razdo da entrada de
produtos substitutos aos produzidos internamente. Assim, 0 aumento da produtividade
estrangeira pode tornar os produtos importados mais competitivos, e o aumento das
importacdes pode desestimular a produ¢do domeéstica.

Além das relacbes comerciais, 0s investimentos internacionais ou,
especificamente, os Investimentos Diretos Externos (fD@shbém estdo inseridos
dentro do processo de integracdo das economias, isto €, das relacbes de
interdependéncia econbmica. Para economias em desenvolvimento ou
subdesenvolvidas, principalmente, os IDEs sdo de extrema relevancia para o
crescimento destas economias (THIRLWALL; HUSSAIN, 1982). O capital estrangeiro,

2 Segundo Amal e Seabra (2007), os IDEs sdo apenas uma parte dos int@stimieracionais e
constituem a parte dos investimentos feitos com o intuito de adquitérinfa direta nas decisbes da
empresa recebedora do investimento. A outra parte, os investimentogfdkop ndo compactua com
estes interesses.
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na forma de IDE recebido pelas economias em desenvolvimento, desempenha um
papel crucial no financiamento do crescimento doméstico e dos desequilibrios externos,
além de proporcionar a modernizagdo produtiva e organizacional das empresas via
fornecimento de recursos tecnoldgicos (LAPLANE; SARTI, 19B#%).destaque, &b

os investimentos do tipogfeenfield”,ou seja, os investimentos diretos estrangeiros
voltados para a criacdo de novas empresas (AOUN et al., 2008). Estes investimentos
influenciam diretamente a formacao bruta de capital doméstico e, consequentemente, a
producao interna.

Nesta perspectiva, Nonnenberg e Mendonca (2005) afirmam em seu trabalho
gue existe uma causalidade simultanea, no sentindo de Granger, entre o IDE e o PIB.
Todavia, assim como as importagdes feitas por um parceiro comercial, os investimentos
dependem da conjuntura econémica do pais estrangeiro e do pais receptor, por terem
como objetivos, de acordo com Laplane e Sarti (1997), a exploracdo dos recursos e
mercados locais, a obtencdo de ganhos de eficiéncia e o fortalecimento estratégico
mundial. Nesse sentindo, o IDE esté associado a fatores relativos, como, por exemplo, a
disponibilidade de crédito, taxas de juros, riscos, entre outros. Via de regra, estes fatores
estdo ligados a conjuntura econdmica do pais ou, de modo simplificadou ao se
crescimento.

Assim sendo, € possivel inferir que o crescimento econémico de um pais
influencia o crescimento de um parceiro comercial. Esta relacdo é tratada dentro da
literatura internacional comspillover do crescimento, isto €, um transbordamento do
crescimento de um determinado pais para outro (POIRSON; WEBER, 2011,
HELBLING et al, 2007; BOYOUMI; SWISTON, 2009).

Segundo o Fundo Monetario Internacional - FMI (2007), e como ja ressaltado, o
aumento da integracdo econémica, em nivel mundial, tem contribuido para a expansao
dos efeitos dspillover de crescimento. Nesta perspectiva, quanto maiores as ligacoes
comerciais entre paises, maior tende a ser a sincroniza¢do entre os ciclos econémicos.
Além disso, uma elevada integracdo financeira também induz aumento da correlacéo
entre o Produto Interno Bruto (PIB) dos paises, do nivel de consumo das familias e do
nivel de investimento (FMI, 2007).

Comumente, as pesquisas internacionais tém sua atencdo voltada para as
economias mais desenvolvidas, e com o nivel de desenvolvimento industrial mais

elevado. Por exemplo, Boyoumi e Swiston (2009) analisaram o efesfailbeer entre

3 O IDE, segundo Aouret al. (2008), pode ocorrer de varias formas, como investimgreenfield,
comeércio interfirmas, comércio intrafirmas, fus6es de empessquisices de empresas.
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as trés maiores regides industrializadas (Estados Unidos, Zona do Euro e Japao) e
também um conjunto de pai$esom menor indice de desenvolvimento industrial,
denominado resto do mundo. Por meio de uma andlise de Vetores Autorregressivos, 0s
autores concluiram que a principal fonte sllover de crescimento, no periodo de

1970 a 2006, foram os Estados Unidos e que o efeito do seu crescimento nos demais
paises foi positivo. O resultado, de acordo com o estudo, é justificado, parcialmente,
pela grande participacdo dos Estados Unidos nas trocas internacionais.

Em um estudo similar, voltado para a possibilidagle sbillover de crescimento
de economias com elevadas taxas de crescimento servir como indutor do crescimento de
paises da zona do euro em crise de crescimento, Poirson e Weber (2011) chegaram a
uma conclusdo semelhante a de Boyoumi e Swiston (2009). De acordo com os autores,
entre as economias analisadas, os Estados Unidos seriam a principal itk
de crescimento. Além dos Estados Unidos, a Alemanha também apresentou um papel
relevante e positivo para economias relativamente menores (POIRSON; WEBER,
2011). Tal qual destacado pelos trabalhos anteriores, He#ilialg(2007) ressaltam a
importancia dos Estados Unidos como fonte spélover de crescimento, dando,
contudo, maior foco para os periodos de crise ou de baixo crescimento. Segundo a
andlise, um baixo crescimento norte-americano levaria, na média, a um baixo
crescimento no resto do mundo. Embora, de acordo com os autores, esta influéncia
tenha paulatinamentge enfraquecido nos ultimos anos.

Em suma, os trabalhos apontam os Estados Unidos como principal fonte de
spillover de crescimento e a existéncia de uma correlagdo positiva entre o crescimento
desse pais com os demais. Isto €, o crescimento da economia norte-americana leva a um
crescimento no resto do mundo, embora impacte as economias, quantitativamente, de
forma distinta. Porém, de acordo com Helblieg al. (2007), a influéncia norte-
americana tense enfraquecido nos ultimos anos, ou seja, o efeitcspibover do
crescimento norte-americano tem sido reduzido ao longo dos anos.

Além disso, € importante ressaltar que o impacto finalsgilover do
crescimento depende, principalmente, do nivel de integracdo entre as economias e do
canal de propagacdo. Segundo Boyoumi e Swiston (2009) e Poirson e Weber (2011),
sdo ressaltados na literatura como principais canais de propagacdo 0s precos das

commoditiesps mercados financeiros e as trocas internacionais.

4 Fazem parte deste conjunto de paises Australia, Canadd, Dinamarca, Noruega, Moia Belécia e
Suica.
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Comumente, e conforme destacado,smllover do crescimento tem sido
analisado como um transbordamento, ou seja, como positivo. Todavia, ele também pod
ter um impacto negativo sobre as economias. Em se tratando da propagacao deste
spillover via trocas internacionais, o impacto final dependerd, entre outros fatores, da
estrutura comercial dos parceiros, isto €, da complementaridade e similaridade existente
entre as pautas de exportacdo e importacdo destes parceiros. De modo simplificado, a
complementaridade entre o comércio de dois paises expressa a ideia de quanto o
crescimento de uma economia podera elevar as exportacfes da outra, ja a similaridade
expressa a ideia de quanto estes paises competem internacionalmente.

Nesse contexto, deduz-se que uma maior complementaridade entre as pautas de
comércio de duas economias induzird um maior efeigpdiever do crescimento. Por
outro lado, se estas economias tiverem um elevado indice de similaridade, o
crescimento de uma economia podera impactar negativamente o crescimento da outra,
pois, potencialmente, 0 aumento das exporta¢cdes de uma economia estara ocorrendo em
detrimento das exportacdes da outra.

Em andlises teoricas, € usual separar os efeitos positivos e negativos das trocas,
mas na pratica esses efeitos ocorrem simultaneamente. Por conseguinte, o impacto final
dos efeitos dspillover do crescimento dependerd da magnitude dos efeitos positivos e
negativos do crescimento de uma economia sobre a outra. Esta magnitude, por sua vez,
depende dos tipos de produtos comercializados e do grau de integrdstante entre
as economias, que tem como base a abertura e o multilateralismo ecénémico

Ademais, tendo como canal de propagacao do efeitepidlever as trocas
internacionais, ao analisar este efeito sobre uma economia, dois pontos devem ser
destacados: a estrutura produtiva de um pais e a caracteristica dos produtos
comercializados. Por exemplo, uma economia com um pargue industrial pouco
competitivo podera ter sua producdo desestimulada pelas importagcbes de produtos
similares. Portanto, salienta-se que a possibilidade de um impacto negatpitoder
do crescimento sobre uma economia esta associado mais com as economias que tém
como fonte primaria de inovacdo as importacdes e, ainda, que as importagdes sejam

uma importante fonte capaz de suprir a demanda interna por bens intermediarios,

5 Compreende-se a integracdo como uma interdependéncia econémica entre.os paises
6 Estas bases séo reflexos da criacdo de acordos e organizagcdes internacianaisQrg@amizacio
Mundial do Comércio (OMC), criada em 1995, com base no Acordo Gédra Jarifas e Comércio
(GATT), instituido em 1945, o Fundo Monetério Internacional (FMI) e oc8dnternacional para
Reconstrugdo e Desenvolvimento (BIRD), fundados em 1944, este Wbmwecido como Banco
Mundial (SEITENFUS, 2008).
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importantes para a produgdo. Destacam-se, entre estas economias, as economias
periféricas e semiperiféricas, que tendem a exportar produtos basicos e importar
produtos manufaturados e, com isto, subdesenvolver a industria doméstica.

Nesta perspectiva, torna-se importante expandir as andlises acerca dos efeitos do
spillover do crescimento dos principais centros comerciais e econémicos do mundo em
economias em desenvolvimento (ndo centrais). Além disso, em se tratando do comércio
internacional, devem ser considerados nao apenas os Estados Unidos e a Uniéao
Europeia como principais fontes dessegillover, mas também grandes paises
emergentes. Dentre estes, desteaa China, que vem desempenhando papel
importante no cenario internacional como fonte sj@llover nos Ultimos anos
(POIRSON; WEBER, 2011). Por exemplo, em 2013, esses paises (Estados Unidos,
Unido Europeia e China) foram responsaveis por uma consideravel parcela do comércio
internacional de produtos e servicos, aproximadamente, 35% das exportacdes e 38% das
importacdes de produtos em nivel mundial. No queetaty servicos, este grupo
exportou 44% e importou 37% do volume total. Destes totais, a China foi responsavel
em média por 11% das exportacdes e importacbes de produtos e por 4,4% das
exportacdes e por 7,5% das importacdes dos servicos em nivel mundial (OMC, 2015).

Portanto, pode-se afirmar que os efeitospitiover de crescimento dos paises
supracitados irdo repercutir em economias em desenvolvimento e em transicdo. Tal
inferéncia decorre da grande relacdo comercial existente entre estes gruposy mas na
somente por ela. Os investimentos feitos pelos Estados Unidos, Unido Europeia e China
nos paises em desenvolvimento, de modo geral, sdo de extrema importancia, uma vez
que parte dos investimentos produtivos destes paises tem como origem as
multinacionais, isto €, origem estrangeira.

Os dados historicos de comércio e de IDE ressaltam claramente a importancia
dessas economias para aquelas que ainda estdo em desenvolvimento. Por exemplo,
segundo a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento -
UNCTAD (2015), em 2013, 53,9% das exportacdes das economias em transicdo e
44,06% das exportacdes dos paises em desenvolvimento, excluindo a China, tiveram
como destino os Estados Unidos, China e Unido Europeia. Além disto, grande parte das
importagcbes das economias em transicdo e em desenvolvimento tem origem neste
grupo, respectivamente, 57,36% e 44,41%. Em termos de IDE, os Estados Unidos foram
responsaveis por aproximadamente 25% do fluxo de capitais investidos no mundo, a
Unido Europeia, por 21%, e a China foi responsavel por 7,7% em 2013 (UNCTAD,
2015).



Em especial, podem ser destacados, entre as economias em transicdo e em
desenvolvimento, os paises da América do Sul. Estes paises, de modo geral, apresentam
uma particular dependéncia comercial em relacdo aos trés principais pélos comerciais
do mundo (China, Estados Unidos e Unido Europeia). Por exemplo, segundo dados da
OMC (2015), em 2013, aproximadamente 70% das exportacdes sul-americanas tiveram
como destino a China (11,23%), Estados Unidos (17,95%) e Unido Eur(§$e& %)

e 75% das importacOes feitas pelos paises sul-americanos tiverem como origem estes
mesmos paises (Unido Europeia - 40,56%, China - 16,93% e Estados Unidos - 17,66%).

Tais estatisticas mostram a importancia dos mercados da China, dos Estados Unidos e
da Unido Europeia para os paises sul-americanos e também a importancia dos produtos
oriundos destes paises para o consumo das familias e para as empresas sul-americanas.

Entretanto, deve-se salientar que nem todos os paises sul-americanos participam
ativamente do comércio internacional. Segundo a OMC (2015), em 2013, dos paises da
América do Sul apenas quatro foram responsaveis por aproximadamente 75% do fluxo
comercial total: Brasil (38,89%), Chile (12,74%), Argentina (12,07%) e Col6inbia
(9,46%). Por conseguinte, estes paises estdo mais propensos a se beneficiar ou ndo com
o crescimento dos principais pélos comerciais do mundo.

Em face do exposto e dada a grande participacdo dos principais pélos comerciais
do mundo nas exportacdes e importacdes dos paises sul-americanos, torna-se relevante
neste trabalho analisar os efeitos dpillover do crescimento destes poélos, no
crescimento da Argentina, Brasil, Chile e Colémbia, doravante denominados apenas

paises da América do Sul.

1.2. O Problema e sua importancia

Tendo em vista que o comércio internacional pode proporcionar ganhos de bem-
estar a populacéo e intensificar a producdo das empresas domeésticas pela expanséo dos
mercados, € importante que um pais participe ativamente deste comércio. Contudo,
considerando as especificidades estruturais de cada pais, existem aqueles que estdo

propensos a sofrer impactos negativos com a insergéo das suas economias no mercado

" Os dados da Unido Europeia sdo calculados com base nos 28 paises integbdmtes do
8 Soma das importacdes e exportacées totais.
9 Embora a Col6mbia seja o quinto pais com a maior participacdo comercial da Am&idaeto termo
de fluxo comercial, optou-se por excluir o quarto pais, Venezuela, umgueesua participagdo se
restringe principalmente a exportagdo de combustiveis e produtos minerai€ngw®mo base o
petroleo. A concentracdo do comércio neste sentido pode, por suatederir nas analises propostas,
visto que boa parte das variag6es no mercado internacional do petréleo é oriwndasdeadses.
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internacional, como os paises sul-americanos. Isto ocorre em razao do padrdao comercial
destes paises.

O fluxo comercial sul-americano com os principais polos comerciais do mundo é
caracterizado pelas elevadas importacdes de produtos manufaturados e exportacdes de
produtos béasicos. Em 2013, 73,47% dos produtos importados pelos paises sul-
americanos selecionados foram produtos manufaturados e 26,53%, produtos agricolas,
minerais e combustiveis. Por outro lado, neste mesmo periodo, 70,17% das exportacdes
destes paises foram de produtos agricolas, minerais e combustiveis e apenas 29,83%, de
produtos manufaturados (OMC, 2015).

Todavia, embora as exportacdes de produtos basicos sejam importantes para
uma economia, os ganhos advindos destas exportagdes, em termos de crescimento, Sao
restritos. Por serem produtos de baixo valor agregado, a elevacdo da producdo destes
bens tem pouco poder de encadeamento na economia se comparados com a producao de
manufaturados, por consequéncia, terdo um menor impacto na producdo doméstica. Por
outro lado, as importacdes de produtos de maior valor agregado (manufaturados e
semimanufaturados) apresentam papel importante nas economias em desenvolvimento,
visto que, de modo geral, carecem de desenvolvimento tecnolégico. Contudo, tais
importacdes, na medida em que substituem o consumo de produtos domésticos, podem
desestimular a producdo doméstica.

Em razdo da grande dependéncia dos paises da América do Sul aos principais
polos comerciais, como explicitado anteriormente, tem-se 0 seguinte questionamento: o
spillover de crescimento dos principais pélos comerciais do mundo € positivo para as
economias da América do Sul?

Inicialmente, para entender o "porqué" deste questionamento, deve-se destacar
que tanto a importacdo de produtos manufaturados como a exportacdo de produtos
basicos sdo importantes pasaproducdo interna. Contudo, na literatura, ha uma
abordagem que defende a elevacao das exportacbes e importacdes como fator positivo
para a economia, enquanto outra destaca 0s possiveis impactos negativos do aumento
exacerbado das exportacdes e importaco@sagaconomias em desenvolvimento.

Com base na primeira abordagem, Edwards (1992) afirma que o0s paises que
adotam uma politica mais liberal para o comércio exterior costumam crescer mais do
que aqueles com politicas restritivas. Baseando-se na fungéo de produgéo convencional,
em que o produto interno € exposto como sendo uma funcdo do capital, do trabalho e do
conhecimento, o autor estabelece uma relacdo entre o crescimento doméstico e a

abertura comercial. Um pressuposto basico aplicado pelo autor consiste em afirmar que
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guanto maior o grau de abertura comercial de um pais maior sua capacidade de absorver
as inovacgdes tecnologicas externas e, assim, ampliar o nivel doméstico de conhecimento
(inovacao).

Partindo de um ponto de vista microeconémico, Melitz (2003) chega a uma
conclusdo semelhante. Com base em um modelo dinamico que relaciona o
comportamento das firmas com diferentes niveis de desenvolvimento, o autor concluiu
que a exposicdo das firmas domésticas ao mercado internacional (composto de firmas
geralmente mais competitivas) elevaria a produtividade domeéstica. Esta afirmativa faz
alusdo aos ganhos de bem-estar gerados pela exposicdo dos mercados domesticos a
competitividade internacional e aos ganhos oriundos da realocacdo dos investimentos
domésticos dos setores menos eficientes para os mais eficientes.

Ja Candido e Lima (2010) bem como Lawrence e Weinstei (1999) ressaltam que
a elevacdo do comércio exterior (exportacdoes e importacdes) desempenhou um papel
importante para o crescimento das economias asfititas periodos de 1995 a 2005 e
1964 a 1973, respectivamente. Sem desconsiderar a importancia das exportacdes para o
crescimento de um pais, como predito por esta linha de pensamento, Lawrence e
Weinstei (1999) chegam a uma importante conclusdo, normalmente ignorada pelos
pesquisadores. Segundo estes autores, o principal ganho para o crescimento exponencial
do Japao, no periodo analisado, advindo da abertura comercial, ndo tem origem direta
na expansdo dos mercados (exportacdo), mas no aumento da competitividade no
mercado doméstico. Para os autores, a reducdo da protecdo doméstica e 0 aumento das
importacdes estimularam o processo doméstico de inovacédo, de tal modo que, com isto,
foi possivel aumentar as exportacdes japonesas.

Notoriamente, as exportacdes e importacdes sdo importantes para a economia. A
elevacdo das exportacfes estimula a producéo interna da economia pela ampliacdo dos
mercados, enquanto a elevacdo das importacdes supre a demanda doméstica por
produtos intermediarios que excedem a producdo doméstica ou a demanda de produtos
ndo produzidos internamente. Além disso, a importagcdo é uma importante fonte de
spillover de tecnologia, que gera aprendizado tecnol6gico essencial para o crescimento
econdmico do pais importador (ACHARYA; KELLER, 2008).

Contudo, had uma segunda abordagem que destaca a possibilidade de o comércio

exterior impactar negativamente o crescimento econémico de um pais em virtude do

10 Cancido e Lima (2010) analisaram a relacédo entre a taxa de cresciméif el@ comércio exterior
para a Coreia do Sul, Filipinas, Malasia, Indonésia, Taiwan, China, HongeKiomiia, através de uma
andlise de dados em painel tanto para efeitos fixos como para efeitos Aled&tiasrence e Weinstei
(1999) focaram suas analises, principalmente apéal
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aumento das importacdes de produtos manufaturados e semimanufaturados. De acordo
com essa abordagem, o comércio exterior pode levar a uma desindustrializacdo da
economia’ (BRESSER-PEREIRA, MARCONI, 2010; NASSIF, 2008; OREIRO;
FEIJO, 2010).

Todavia, segundo Nassif (2008), a desindustrializacdo ndo € necessariamente
prejudicial, j& que seria uma tendéncia do desenvolvimento capitalista. Entretanto, se
estiver acompanhada de uma "reprimarizacdo” da pauta exportadora, ela se torna
prejudicial para a economia, Visto que consistiia em um indicio da "doenca
holandes®" e, nesse sentido, a dedustrializagdo impactaria negativamente o
potencial de crescimento de longo prazo de um pais (OREIRA; FEIJO, 2010). A
“reprimarizagdo" da pauta exportadora, dentro desta linha de pensamento, é vista como
reflexo da reducédo da producédo interna de produtos manufaturadas que, em detrimento
do setor de produtos basicos, € desestimulada pela valorizacdo da taxa de cambio.

Esta abordagem claramente se encaixa na conjuntura econémica e comercial das
economias em desenvolvimento. Como amplamente destacado na literatura, tais
economias sdo em diversos setores menos competitivas, portanto, vulneraveis a
competitividade internacional.

Ademais, é importante destacar que a similaridade e complementaridade
existente entre as pautas exportadoras das economias sul-americanas com 0s principais
polos comerciais do mundo é fator relevante para compreender os efesjoiiaier
de crescimento

Com base no indice de similaridade de Grubel-L\#8), que verifica o
quanto a estrutura comercial de dois paises é similar, nota-se que as pautas exportadoras
dos paises da América do Sul analisados apresentaram um moderado a baixo grau
médio de similaridade com a pauta exportadora dos Estados Unidos, da Unido Europeia
e da China. Em 2013, o IS entre estes paises foi de 0,32; 0,33 e 0,17, respectivamente
(UNCTAD, 2015). Nesse sentido, em termos concorrenciais, 0 aumento da

produtividade dos principais polos comerciais do mundo (tendo cprmgy o

11 A desindustrializacdo refere-se a reducéo da participacdo da indUstriacewtysdrde emprego e do
PIB (NASSIF, 2008).
2.0 conceito "doenca holandesa" surgiu em 1960, nos Paises Baitesa erportacdo de gas natural
induziu uma apreciacéo da taxa de cAmbio, ameacando as atividades da indaafdturaaa do pais.
Este conceito enfatiza o efeito negativo que a apreciagéo da taxa de canseida gala a abundancia de
recursos naturais e mate obra barata, tem na indUstria de produtos comercializaveis (BRESSER-
PEREIRA, 2008, 2012).
13 O indice de similaridade desenvolvido por Grubel e Lloyd (1975) varia ergrd.0Quanto mais
proximo de 1 for 0%, maior sera a similaridade entre a pauta de exportagcao, ou importacéaisedss p
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crescimento econdmico) nao teria um grande impacto negativo no desempenho das
exportagdes sul-americanas e, consequentemente, na sua taxa de crescimento.

O crescimento econdmico dos principais polos comerciais pode também ter um
impacto positivo sobre o crescimento das economias sul-americanas, na medida em que
este crescimento estimula as exportacdes sul-americanas. Este estimulo ocorre, pois a
pauta exportadora destes paises apresentou, em 2013, um moderado indice de
complementaridade de Micha&y(IC) com a pauta importadora da China (0,29), dos
Estados Unidos (0,31) e da Unido Europeia (0,34) (UNCTAD, 2015). De modo geral,
numa analise conjunta destes indicadores, pode-se presumir que potencialmente o efeito
de spillover do crescimento dos principais polos comerciais nas economias sul-
americanas seja positito

Por fim, embora exista um numero consideravel de trabalhos que analisem o
efeito do comércio exterior no crescimento de uma economia, tendo como exemplo as
abordagens supracitadas, a literatura internacional carece de trabalhos que analisem o
efeito dospilloverdo crescimento entre economias. Esta caréncia € ainda maior no que
tange as economias em transicdo e em desenvolvimento, pois a literatura tem dado
maior atencdo aos efeitos dspillover do crescimento entre 0s paises mais
desenvolvidos e com a industria mais estabilizada. Portanto, a principal contribui¢cao
deste trabalho para a literatura pauta-se na expansao do escopo de andlise do efeito de
spillover de crescimento. Especificamente, sdo incluidos nos estudsgilldwer do
crescimento paises em transicdo e em desenvolvimento, representados pelos paises da
América do Sul. Além disso, inclui-se a China como uma das principais fontes de
spilloverdo crescimento a nivel mundial.

Em face do exposto, tanto a elaboracdo, quanto aplicacdo de politicas que tém
como escopo o crescimento de longo prazo devem considerar os efeitos do crescimento
dos principais pélos comerciais no comércio dos paises da América do Sul e, por
consequéncia, no seu crescimento. Em outras palavras, deve-se considerar como 0
crescimento destes polos irA afetar o volume e o tipo de produtos exportados e
importados e, consequentemente, como essas mudancas afetardo a producao interna dos

paises sul-americanos.

14 O indice de complementaridade de Michaely (1996) indica o quanto as expotdaciespais ou
grupo correspondem as importacdes de outro. O IC varia de 0 a 10 dodicando que ndo ha
correspondéncia e 1 indicando uma perfeita correspondéncia.
15 Embora o IC apresente valores abaixo de 0,5, espera-se um efeito plusipitover, tendo em vista
gue esta média é puxada para baixo , principalmente, pelos baixos valores aprepetidciaile.
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Assim, pelo exposto, torna-se relevante analisar o efeitspidtover de
crescimento dos principais polos comerciais do mundo sobre o crescimento das
economias da América do Sul, economias essas que apresentam um setor de exportacao
e importacdo mais voltados a produtos basicos e de alta tecnologia, respectivamente.
Além disso, para a aplicacdo correta de politicas publicas que dsel@var o
desenvolvimento econdmico, é importante conhecer as nuances do efgiitioder,

isto é, conhecer o comportamento das variaveis a ele indésgrad

1.3. Hipotese
O spillover de crescimento dos principais polosnerciais do mundo (Estados
Unidos, Unido Europeia e China) tem efeito positivo sobre o crescimento das

economias sul-americanas (Argentina, Brasil, Chile e Coldémbia).

1.4. Objetivos
1.4.1. Geral

Analisar o efeito daspillover do crescimento econémico dos principais polos
comerciais do mundo nas economias selecionadas da América do Sul no periodo de
1981 a 2014.

1.4.2. Especificos

i. Analisar as quebras estruturais das variaveis correlacionadasllaver de
crescimento, como o indice de similaridade, o indice de complementaridade, o fluxo
comercial, o influxo e o estoque de capitais estrangeiros e a taxa de crescimento dos
paises analisados.

ii. Analisar como o crescimento da renda dos principais p6los comerciais do
mundo afeta o volume de produtos sul-americanos exportados.

iii. Analisar como as mudancas estruturais no cenario internacional, como as

crises financeiras, afetamspilloverdo crescimento dos principais p6los comerciais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

As teorias que dao suporte ao problema em andlise, proposto na primeira sec¢ao
deste trabalho, podem ser dividas em trés grupos. O primeiro grupo, representado pelo
modelo de Solow, aponta as ideias basicas acerca do crescimento econémico de um
pais, realcando suas variaveis chaves. Partindo das conclusées do modelo de Solow, 0
segundo modelo (Modelo de Grossman e Helpman) determina teoricamente como, em
um mundo integrado, as inovacdes de uma economia sdo determinadas. Por fim, o
altimo grupo, representado pelo modelo de Thirlwall-Hussain, apresenta um modelo
pautado no equilibrio do Balanco de Pagamentos, que relaciona o crescimento da renda
de um pais com seu parceiro comercial. As ideias dos modelos anteriores sao

incorporadas, implicitamente, na analise do Modelo de Thirlwall-Hussain.

2.1. Crescimento econémico

De modo geral, as teorias de crescimento econémico baseiam-se no modelo
neoclassico seminal de Solow. Este modelo destaca a importancia de variaveis como
crescimento populacional, taxa de poupanca, depreciacdo do capital e progresso
tecnoldgico para a determinacdo do produto interno de uma economia. Ao analisar a
dindmica do capital em uma economia fechada, relacionando os niveis de investimento
efetivo com o requerido de uma economia, o Modelo de Solow busca predizer que,
independentemente do ponto inicial (estoque de capital) da economia, ela ird convergir
para uma trajetéria de crescimento equilibrado. Este ponto é determinado pelo equilibrio
entre os investimentos requeridos e realizados. Matematicamente, essa relacao pode ser

descrita como:

k() = sf(k(®) — (n+ g+ &k(t) (1)

em que &k(t) representa a taxa de crescimento do capital por trabalho efefifi6t)),
o investimento atual realizado na economia por trabalho efeifm; +eg + 6)k(t)
representa a nivel de investimento requerido na economia apenas para manter o nivel de
capital no seu nivel existente. O primeiro termo do lado direito da equacgéo (1) nada
mais é que uma relacdo entre a poupanca s e 0 que € invitidy, enquanto o
segundo termo € determinado pela relagdo entre crescimento populaceteatande
crescimento do conhecimento g e a depreciagcao do capitatiaveis consideradas
exdgenas no modelo.
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Pelo predito no modelo, quanddat) =0, ponto conhecido como estado
estacionario, uma economia crescera a uma taxa constante determinada pelo
crescimento populacional e progresso tecnoldgico. Alteracdes nestes fatores ou na
poupanc¢a podem propiciar um crescimento maior por um periodo, mas no longo prazo a
economia voltara para a trajetoria de crescimento equilibrada, mudando apenas o nivel
de capital da economia. Embora seja tratado como exdgeno, o modelo atribui a taxa de
crescimento do conhecimento g, ou em outras palavras, ao processo de inovagao de uma
economia, um papel fundamental no crescimento de longo prazo desta economia. O
modelo presume que apenas as mudancas no progresso tecnolégico tém efeito
permanente sobre taxa de crescimento do seu produto, isto é, efeitos de crescimento e
nao apenas de nivel (ROMER, 2011).

Todavia, como todo modelo precursor, 0 modelo de Solow é simplificado. Sua
principal limitacdo esta no tratamento exdgeno dado ao progresso tecnologico, variavel
de maior relevancia do modelo. Apesar de destacar a importancia deste progresso para o
crescimento da economia, o0 modelo ndo determina a origem das mudancas no estoque
de conhecimento, isto é, da tecnologia utilizada na economia. Portanto, o Modelo de
Solow, embora traceje um caminho para a compreensdo do crescimento de uma
economia, é falho quando tenta explicar as limitacbes deste caminho, isto é, das

mudancas no estoque de conhecimento de uma economia.

2.2. Progresso tecnoldgico

Em uma economia fechada, como a retratada no Modelo de Solow, as mudancas
no progresso tecnolégico advém, normalmente, dos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento feitos por firmas, universidades, institutos de pesquisa, entre outros.
Todavia, estes investimentos requerem um dispéndio consideravel de recursos, que, em
economias menos desenvolvidas, € restrito. A escassez de recursos torna o progresso
tecnoldgico dificil de ser obtido em uma economia pequena e fechada.

As ideias trabalhadas por Grossman e Helpman (1997) e Keller (2009) trazem
em seu cerne outro meio para as economias expandirem o estoque de conhecimento
doméstico sem ter que incorrer com 0S custos supracitados. De acordo com estes
autores, 0 progresso tecnologico é determinado parcialmente pela inser¢cdo da economia
no mercado internacional, ou seja, pela sua abertura econémica. Ressalta-se, entretanto,
que existe também a possibilidade de alcancar este progresso pela adocdo de um
Programa de Substituicdo das Importacdes, como no caso historico do processo de

desenvolvimento industrial e tecnolégico do Brasil e da Argentina (MATTEI; SANTOS
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JUNIOR, 2009). Salienta-se, no entanto, que esta forma de desenvolvimento
tecnoldgico é limitada, por depender principalmente do nivel de progresso tecnoldgico
preexistente.

Fundamentalmente, a insercdo econdmica de um pais no cenario internacional,
por meio das trocas, 0 permite ter acesso ao estoque de conhecimento existente no
mundo, dando-lhe a possibilidade de usufruir de novas tecnologias sem té-las
desenvolvido (GROSSMAN, HELPMAN, 1997; KELLER, 2009). Em conformidade
com a colocacao proposta pelos autores, Edwards (1992) ja afirmava que a capacidade
de absorver novas tecnologias por outras nacdes esta relacionada positivamente ao grau
de abertura da economia analisada.

O transbordamento tecnolégico de uma economia para outra é conhecido como
spillover tecnoldgico. A propagacdo desspillover ocorre principalmente pelas
importacdes de produtos e servigos ou, de modo geral, via trocas internacionais, o que
ressalta a importancia das trocas para a economia, isto €, para o crescimento econémico
(KELLER, 2009; ACHARYA; KELLER, 2008; GROSMAN; HELPMAN, 1997).

Grosso modo, gpillover tecnolégico pode ser considerado uma subdivisdo do
spillover de crescimento, uma vez que este conhecimento tecnoldgico esta inserido
dentro do processo de crescimento de uma economia, seja esta economia a origem do
spillover ou a que sera influenciada por espélover. Portanto, tal qual epillover do
crescimento, ospillover tecnolégico sera diferente para cada pais, e seu impacto
dependera do nivel de desenvolvimento existente entre os paises, ou seja, da diferenca
entre os niveis de progresso tecnolégico. Segundo Grossman e Helpman (1997), em
uma relagdo comercial duradoura, a economia que tiver um atraso relativo no seu
desenvolvimento tecnolégico podera apresentar declinio na taxa de crescimento do
produto pela realocacéo dos recursos do setor produtivo de alta tecnologia para o de
baixa tecnologia. Em outras palavras, este declinio ocorrera se as trocas induzirem o
pais a desindustrializacdo pela falta de competitividade de alguns setores da economia
doméstica em face dos mesmos setores estrangeiros.

Como base a ideias propostas no Modelo de Solow para o crescimento e com o
exposto nessa subsecdo, uma forma eficaz de elevar a taxa de crescimento de uma
economia é permitir qudaese insira no mercado externo, visto que esta economia tera
acesso ao estoque de conhecimento internacional e podera alavancar seu
desenvolvimento tecnolégico via trocas internacionais. Contudo, apesar da importancia
das trocas, especificamente das importacfes, para 0 progresso tecnolégico doméstico

elas ndo deverdo ocorrer indiscriminadamente. Esta restricAo deve ocorrer, pois a
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exposicdo do mercado domeéstico aos mercados estrangeiros mais competitivos podera

desestimular parte da produc¢éo doméstica.

2.3. Crescimento econémico com Balanco de Pagamentos equilibrado

O Modelo de Solow apresenta uma teoria de crescimento pautado no lado da
oferta, em que se d& elevado destaque para o progresso tecndlégteomodelo, este
progresso € o principal indutor do crescimento de uma economia, pois € por meio dele
gue uma economia podera auferir maiores taxas de crescimento no longo prazo.
Todavia, este modelo néo retrata os fatores que determinam este progresso tecnoldgico.
Dentro desta perspectiva, as importacdes foram destacadas como um possivel caminho
para se obter este progresso. No entanto, embora elas possam influenciar positivamente
0 crescimento econdmico doméstico, elevados niveis de importacbes podem
desestimular o crescimento.

Além do impacto direto das importacdes sobre o nivel de competitividade
interna e, consequentemente, seu impacto sobre a realocacdo dos recursos domestico,
em termos macroecondmicos uma economia com um indice de importacdes superior ao
de exportacdes apresentara déficits comerciais e,detgrjs paribusdesequilibrios no
Balanco de Pagamento (BP). Segundo Thirlwall (1979), estes desequilibrios poderao
desestimular o crescimento econdmico. Notadamente, a relevancia das importagdes para
economias com menor grau de desenvolvimento tecnolégico, conforme destacado, se
limita & necessidade de se manter um equilibrio no BP. Conforme relatado por Vieira e
Holland (2009), vale destacar que um dos principais entraves ao crescimento de paises
em desenvolvimento, usualmente paises com baixo desenvolvimento tecnolégico como
0s paises da América do Sul, sdo os desequilibrios no BP, especificamente, os da
Balanca Comercia

Segundo Thirlwall (1979), se um pais apresentar problemas no Balanco de
Pagamentos, advindos de uma expanséo da demanda (importacdes), sem que haja uma
completa utilizagdo da sua capacidade produtiva de curto prazo, ele tera como resultado
uma subutilizacdo da oferta, pessimismo no investimento, progresso tecnoldgico
reduzido e produtos menos desejaveis no cenario internacional.

Por outro lado, se o pais for capaz de expandir sua demanda até a capacidade
produtiva existente, sem incorrer em desequilibrio no seu Balanco de Pagamentos, isto
€, sem apresentar déficit comercial, o aumento na demanda influenciara positivamente
seu crescimento econdémico. Pois, 0 aumento da derdaquiadutos domésticos induz

aumento dos investimentos e realocacdo dos recursos domésticos em setores mais
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produtivos (THIRLWALL, 1979). Ambos os fatores levam ao crescimento e aumento
da produtividade. Como indicado por Melitz (2003), a realocacdo dos recursos
domésticos em setores mais produtivos induzird aumento na produtividade geral da
economia. Por outro lado, o aumento geral dos investimentos conduzira, ndo s6 ao
aumento do estoque de capital, mas também ao progresso tecnolégico domeéstico, sendo
gue ambos s&o importantes para o crescimento econémico.

O modelo de Thirlwall (1979) é diferente dos demais modelos apresentados,
uma vez que tem inspiracdo keynesiana e, portanto, determina o crescimento com base
na demanda. Contudo, este modelo contempla todas as ideias ressaltadas anteriormente.

O modelo de Thirlwall é considerado uma formalizacdo das ideias desenvolvidas
por Kaldor, conhecidas como Leis de Kaldor (LAMONICA; FEIJO, 2011). De modo
geral, estas leis sdo a base para as teorias "export-led growth” (OLIVEIRA et al., 2006).
Essencialmente, as Leis de Kaldor ressaltam a importancia do crescimento da demanda
agregada para o crescimento econémico de um pais.

A expanséo da demanda agregada, dentro desta perspectiva, ocorre inicialmente
nos mercados domésticos. Quando h& exaustdo desses mercados, as exportacoes
tornam-se fundamentais para a expansao da demanda agregada e, consequentemente, d
crescimento (OLIVEIRA et al., 2006). Além de ser um importante componente da
demanda agregada, as exportagbes representam uma importante fonte de divisas
(LAMONICA; FEIJO, 2011).

Simplificando, uma das leis de Kaldor enfatiza que a principal restricdo ao
crescimento de longo prazo é a demanda, que, por sua vez, em uma economi aberta,
restringida pelo Balanco de Pagamento (LAMONICA; FEIJO, 2011). Portanto, é
fundamental, segundo as Leis de Kaldor, que uma economia mantenha o equilibrio do
Balanco de Pagamentos.

A formalizagéo destas ideias no modelo de Thirlwall enfatiza a importancia
deste equilibrio ou, especificamente, do saldo da Balanca Comercial, para a
determinagcdo do crescimento de longo prazo de uma economia. Na perspectiva
keynesiana, o equilibrio no Balanco de Pagamentos é de suma importancia, pois todos
os elementos que compdem o lado da demanda (Consumo, Gastos do Governo e
Investimentos) tém componentes importados. Neste sentido, uma restricdo no Balanco
de Pagamentos levaria a uma restricdo na expansao da demanda ou, em casos extremos
a sua reducao.

Com base nestas ideias, 0 modelo é construido com base no equilibrio na

Balanca Comercial, expresso conforme a seguinte relacao:
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PyeX: = PftMtEt (2)

em queP,, representa o nivel de pregos domeésti&psp volume de exportacéddy,, 0
nivel de precos do parceiro comercidd;, o volume de importacbesE,, taxa de
cambio; e o subscrito t o tempo. Em termos de crescimento, é possivel, ainda,

representar a equacéao (2) como:

Pat + X¢ = Ppe t My + €4 (3)

em quep,; representa a taxa de crescimento do nivel de precos doméstjasaxa
de crescimento das exportacOpg; a taxa de crescimento do nivel de precos do
parceiro comercialyn;, a taxa de crescimento das importacbeg;ea taxa de
crescimento do cambio.

O volume de importacbes e exportacbes pode ainda ser representado,

respectivamente, como se segue:

M, = (P E)YPLYF (4)
P, A"
X, = (Eitt) Pz¢ (5)

Ou ainda, em termos de crescimento, respectivamente, como:

m; = P(pse) +Y(er) + dPar) + (V) (6)
xe = N(Par) —n(er) + 6(pse) + €(2,) (7)

Nas equacdes (4), (5), (6) e (P,representa a elasticidade preco da demanda
por importacdesip, a elasticidade cruzada da demanda por importa¢pes; renda
doméstica ey,, a taxa de crescimento da renda doméstica elasticidade renda da
demanda por importacdeg;, a elasticidade preco da demanda por exportagoes;
elasticidade cruzada da demanda por exportaghesgelasticidade renda da demanda
por exportacdes;;, o nivel de renda do parceiro comercial,ea taxa de crescimento
desta. De acordo com 0 modelo acima destacado, espera-ge<qe:¢p > 0; T > 0;
n<0;6>0,e>0.
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Por fim, substituindo os valores das equacdes (6) e (7) na equacao (3) e isolando
a taxa de crescimento da renda doméstica, € possivel visualizar o efeito do crescimento
do nivel de precos domesticos, da taxa de cambio, do nivel de preco e da renda do

parceiro comercial na taxa de crescimento da renda domeéstica (equacao 8):

Ve = [pac+1 =) —pre(1—8+9) —e,(1+ 0 +9) + e(z)]/m. (8)

Além desta ideia, a equacdo (8), segundo Thirlwall (1979), expressa um
conjunto de pressupostos econdmicos familiares na literatura: (i) se a diferenca entre a
elasticidade preco da demanda por exportacdes e a elasticidade cruzada da demanda por
importacdes forem maior que a unidade, a inflacdo doméstica terd um impacto negativo
sobre o crescimento; (ii) se a soma da elasticidade cruzada da demanda por exportacdes
e a elasticidade preco da demanda por importacdes for maior que a unidade, uma
inflacdo no estrangeiro terd um impacto positivo no crescimento domestico; (iii) se a
soma das elasticidades preco da demanda por importacdo e exportacéo forem maior que
a unidade, um aumento dos precos domeésticos em termos da moeda estrangeira ira
melhorar a taxa de crescimento, isto €, uma depreciacdo da moeda (condicdo de
Marshell-Lener)®; (iv) uma elevacdo no crescimento da renda mundial elevara a taxa de
crescimento de equilibrio do BP ou, necessariamente, da BC e; (v) quanto maior a
elasticidade preco da demanda por importacdes, menor serd o crescimento de equilibrio
do BP.

O modelo desenvolvido por Thirlwall (1979), sob condi¢cbes ideais, mostra de
modo simplificado como o crescimento de uma economia pode ser explicado,
parcialmente, pela demanda de produtos no cendrio internacional. Nesse sentindo,
supondo que as elasticidades preco da demanda por importacdes e exportacbes sejam
iguais as elasticidades cruzadas da demanda por exportacdes e impogiactee (

6 =) e que ndo haja mudancas nos precos relativos ao longo do tempo, o modelo
evidencia que o crescimento de uma economia se aproxima da taxa de crescimento das
exportacdes, dividida pela elasticidade renda por importacoes.

Embora seja amplamente difundido na literatura, o modelo de Thirlwall (1979) é
limitado. Conforme ressaltado por Thirlwall e Hussain (1982), a formulagéo inicial do
modelo sugere que o fluxo de capitais € insignificante para analisar o crescimento de um

pais e, também, que os precos tém uma participacdo secundaria. Portanto, em face da

16 Segundo o autor, o aumento na taxa de crescimento s6 serd permaneateseslcessivas
deprecia¢fes na taxa de cambio.
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importancia do fluxo de capitais, principalmente para economias em desenvolvimento,
os autores reformularam o modelo de Thirlwall (1979), de modo que fosse levado em
consideragao o fluxo de capitais. A inclusao do fluxo de capitais no modelo o aproxima
da realidade vivenciada pela maioria dos paises em desenvolvimento, que consiste em
nao ter um equilibrio na balanca de transacfes correntes. O modelo reformulado pelos

autores é expresso da seguinte maneira:
PyeXe + Cp = PftMtEt (9)

em queC, representa o fluxo de capitais medido em moeda doméstica, em que um sinal
positivo para Gndica uma entrada de capitais, j& um sinal negativo, uma fuga de

capitais. A equacao (9) pode ser analisada em termos de crescimento, como:

(g) (Par +x:) + (%) (ct) =pse + M + e (10)

Diferentemente do modelo inicial, equac¢éo (3), sdo incluidas no modelo a taxa
de crescimento do fluxo de capitai®@ proporcdo das importacdes financiadas pelas
receitas das exportacdes (E/R) e a proporcédo financiada pelo fluxo de capitais (C/R),
além das taxas de crescimento das exportag&es (), dos precos domégtiabss (p
precos externos {p das importacfes (ne também da taxa de crescimento da taxa
cambio (@. Ambas as proporcdes séo utilizadas para ponderar a participacdo das
exportacdes e do fluxo de capitais, tendo em vista terem pesos diferentes para o
equilibrio do BP (THIRLWALL; HUSSAIN, 1982).

As funcdes da demanda de importacdo e exportacdo, com elasticidade constante,
para o modelo de Thirlwall-Hussain, sdo expressas como:

Ps E
M, = ( g t) YT (11)
dt
P \"
Xt=( ‘”) zf (12)
PriEy

Ou ainda, em termos de crescimento, elas podem ser representadas, respectivamente,

como.
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my = ¢(pft — e —par) + T(YVe) (13)
X¢ = N(Pac— € — Pre) + €(2¢) (14)
Seguindo a ideia da formulagdo do modelo anterior, isto &, substituindo as
equagodes (13) e (14) na equacéo (10) e isolandemy-se a representacao da taxa de
crescimento da renda de um pais em funcdo da taxa de crescimento dos precos
domeésticos e estrangeiros, do fluxo de capitais, da taxa de cambio e da renda estrangeira

(mundial). Matematicamente, esta funcdo pode ser expressa como:

_ (%77 + lp) (pdt —€ér — pft) + (pdt — Prt — et) + % (5(Zt)) +%(Ct — Dat) (15)

Ve =

/A

No modelo de Thirlwall, equacao (8), o crescimento de um pais € determinado
pelo equilibrio na Balanca Comercial (BC), que, por sua vez, depende da relacdo entre
demanda externa por produtos domésticos e demanda interna por produtos externos,
além da taxa de cambio e dos niveis de precos doméstico e externo. J& no modelo de
Thilwall-Hussain, equacédo (15), considerando que ndo ha, necessariamente, uma razao
para que 0s paises apresentem um equilibrio na sua balanca comercial, como no caso
dos paises em desenvolvimento, a analise € expandida de modo que seja incluido o
fluxo de capitais. No modelo de Thilwall-Hussadacao 15, € destacada uma relacao
importante entre a taxa de crescimento da renda doméstica com a externa, além das
taxas de crescimento do cambio e dos precos domésticos e externos. Entretanto, em se
tratando de comércio exterior, é usual trabalhar com os termos de troca e também com
os fluxos reais de capitais. Portanto, para uma abordagem mais direta sobre os efeitos
dos termos de troca e dos fluxos reais de capitais, 0 modelo pode ser simplificado da

seguinte maneira:
yt:attt+bft+dzt (16)

em quett, = pge — Pre — € fepresenta a taxa de crescimento dos termos de froea;

c; — pg: @ taxa de crescimento do fluxo real de capitais; (gn +¢Y+ 1)/n; b =

Cc 7 E

Ormeia=|(E)elmn ) | |
Em suma, com base no exposto, verifica-se que o crescimento econémico de

longo prazo de um pais é determinado pelo seu progresso tecnolégico (Modelo de

Solow). Todavia, dada a escassez de recursos, nem todas as economias tém plena
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capacidade de se desenvolver e tecnologicamente. Consequentemente, devido a esta
incapacidade, para obter novos conhecimentos (tecnologia), uma economia devera se
inserir no mercado internacional, visto que, através das importacdes de bens e servicos,
ela poderé ter acesso ao estoque de conhecimento do mundo e, assim, desenvolver-se
tecnologicamente (Modelo d8pillover de Conhecimento). Entretanto, os ganhos
provindos das importagbes de bens e servigos sdo limitados. Tendo em vista que o
excesso de importacao pode levar a desequilibrios no Balan¢co de Pagamentos, que, por
sua vez, podera impactar negativamente a taxa de crescimento da renda de um pais, as
importacdes de produtos e bens deverao ocorrer de modo que nao haja desequilibrio no
Balanco de Pagamentos (Modelo de Thirlwall-Hussain).

Portanto, unindo as conclusdes de cada modelo apresentado, seja pela
transferéncia de tecnologia (conhecimento) ou pelas relacdes de oferta e demanda, €
possivel afirmar, teoricamente, que o0 crescimento de um parceiro comercial pode ter
efeitos positivos e negativos sobre o crescimento doméstico. Por um lado, 0 aumento da
renda ou da produtividade de um parceiro comercial pode elevar as importacdes e
exportacdes domésticas. O aumento da demanda externa por produtos internos
(exportacdes) tem assim um efeito positivo na producdo doméstica. Por outro lado, o
aumento da demanda doméstica por produtos estrangeiros pode ter efeito negativo nesta
producdo. Neste Ultimo caso, especificamente, a entrada de produtos estrangeiros
poderd deslocar o consumo doméstico por produtos domésticos para o consumo de
produtos importados, levando no longo prazo a uma reducao da producao interna de um

pais.
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3. METODOLOGIA

A metodologia usada para solucionar o problema proposto neste trabalho esta
divida em duas partes. A primeira, aborda um modelo de dados em painel dinamico, que
visa a determinar o efeito dipillover de crescimento dos principais polos comerciais
do mundo (China, Estados Unidos e Unido Europeia) sobre as economias selecionadas
da América do Sul, no periodo de 1981 a 2014. A segunda, por sua vez, consiste em
analisar descritivamente as variaveis inseridas no escoppiltiiver de crescimento
Em raz&o da disponibilidade de dados e, também, visto que a Unido Europeia foi criada
em 1993, o modelo utilizado para analisar o efeito do crescimento da Unido Europeia
nos paises da América do Sul foi estimado no periodo de 1993 a 2014, enquanto para 0s
casos da China e dos Estados Unidos, os modelos foram estimados no periodo de 1981
a 2014. Salienta-se que o periodo de andlise coincide com o periodo em que houve de
fato a abertura comercial dos paises sul-americanos (BRESSER-PEREIRA;
MARCONI, 2010; CANUTO, 1994). Este periodo é importante, pois como ressaltado
anteriormente, a existéncia do efeito gjellover estd condicionada a integracdo dos

espacos econdmicos.

3.1. O spillover do crescimento dos polos comerciais sobre as economias sul-
americanas

Para a determinacao do spillover do crescimento dos principaiscpdiesciais
sobre as economias da América do Sul, utilizou-se um modelo econométrico dindmico
para dados em painel estimado pelo Método dos Momentos Generalizados-diferenciado
(GMM-dif). Segundo Gomes e Braga (2008), a utilizacdo de dados em painel tem varios
beneficios, dos quais destacam-se o aumento dos graus de liberdade, a reducédo da
multicolinearidade existente entre as variaveis independentes, além de maior eficiéncia
na estimagao dos coeficientes, vistoconsiderada a heterogeneidade existente entre as
unidades de dad@soss section

Uma regressdo com dados dispostos em painel pode ser especificada em forma

matricial, do seguinte modo:

Vie = X'y +2'ia + & (17)

em que existem K regressores afp, com excecdo da constante;zax inclui os

efeitos individuais (heterogeneidade); contém o termo constante do modelo e um
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conjunto especifico de valores ndo observados, tais como raca e localizacdo (GREENE,
2002).

Todavia, na analise com dados em painel, deve-se considerar que tanto o
intercepto quanto o coeficiente angular poderdo ser diferentes para cada arodade
section Nesse sentido, € usual utilizar a abordagem dos efeitos fixos ou dos efeitos
aleatérios. A primeira abordagem considera a existéncia de efeitos individuais nao
observados que estdo correlacionados com as varidveis incluidas do modelo. Ja a
segunda pressupde que estes efeitos ndo estdo correlacionados com as variaveis do
modelo, mas com caracteristicas ndo observados no modelo, ou seja, com o termo de
erro do modelo (GREENE, 2002).

Partindo das ideias basicas apresentadas acerca dos dados em painel, € possivel
compreender a definicAo de um painel dindmico. Basicamente, o painel dinamico
consiste em um painel classico com a inclusdo da variavel dependente defasada em um
periodo como uma variavel independente (GREENE, 2002; BALTAGI, 2008). A
inclusdo desta variavel tem como objetivo levar em consideracdo o valor passado da
variavel dependente para explicar seu valor presente, isto é, busca-se incluir na andlise a
tendéncia da variavel analisada (GREENE, 2002). Por exemplo, supondo que a variavel
dependente represente o crescimento do produto de um pais, seu valor presente é
determinado em parte pelo seu valor passado. Logo, a inclusdo deste termo
autorregressivo tende a captar a inércia do crescimento deste produto (ROCHA;
OREIRO, 2008).

O painel dindmico pode ser expresso da seguinte maneira:

yit = Syi,t—l + Xlitﬁ + Uit l = 1, ,N t = 1, T (18)

em que a variavel; ,_, representa o termo autorregressivo da variavel dependente a ser
analisadap, uma escalary;;, 0 vetor de variaveis utilizadas &;;, representa o termo

de erro. O termo de erng; representa a soma dos termos de erro iniciais do painel
simples,¢;;, mais o termo de erro originado do termo autorregressjv(BALTAGI,

2008).

Neste sentido, conforme destacado por Greene (2002), deve-se destacar que a
presenca da variavel dependente defasada no modelo gera uma correlacdo das variaveis
independentes ao termo de erro, especificamente, da variavel defasada com . Esta
correlacdo, denominada correlacédo serial, leva a problemas de endogeneidade entre as

variaveis. Neste contexto, a estimacdo dos coeficientes torna-se inadequada.
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Para corrigir tais problemas, normalmente, faz-se uso de variaveis instrumentais
com a estimagdo dos coeficientes através do Método dos Momentos Generalizados
(GMM). Especificamente, a estimacdo do painel dindmico pode ser feita pelo método
desenvolvido por Arellano e Bond (1991). Basicamente, este método consiste em
estimar a equacao utilizando variaveis instrumentais que sejam correlacionadas com a
variavel independente, mas ndo com o erro. Estes instrumentos podem ser obtidos
através da propria variavel defasada ou da diferenca defasada, para encontrar
estimadores mais eficientes, de modo que a heterogeneidade ndo observada do modelo
v; seja eliminada (GOMES, 2007; GREENE, 2002). Por conseguinte, para determinar
o spillover de crescimento dos principais polos comerciais do mundo nas economias
sul-americanos, € utilizado um painel dindmico, estimado com base na metodologia
elaborada por Arellano e Bond (1991), pela necessidade de trabalhar a correlacdo entre
0 erro e a variavel dependente.

Dito isso, com base na equacéo (16), o modelo a ser estimado pode ser expresso

da seguinte maneira:

pib;s = Bo + P1Pib;¢—1 + P TermosT_PC;, + fzest_r_capitais;; (19)
19
+ ﬁ4plb_PCt + ui_t

em quepib; , representa a taxa de crescimento do pais i (Argentina, Brasil, Colébmbia e
Chile, isto € i=1, 2, 3 e 4) no periodo t (para t= 1, .. piB};,_,, a taxa de crescimento
da renda defasada em um periodo de teffiponosT_PC; ., a taxa de crescimento dos
termos de troca do pais i em relagéo ao parceiro comercial analisadocapitais;
representam a taxa de crescimento do estoque real de capitais estrangeiros no pais i;
pib_PC,, a taxa de crescimento da renda doméstica do parceiro comercial analisado; e
u; . representa o termo de erro da equagao.

E importante destacar, ainda, que, pela metodologia de Arellano e Bond (1991),
a endogeneidade entre os precos domésticos e externos e a taxa de cambio bem como &

simultaneidade existente entre o crescimento da renda externa e interna sao eliminadas.

3.2. Definigéo das variaveis e coeficientes
Os significados e sinais esperados das variaveis utilizadas no modelo sé&o
descritos na Tabela 1, modelo esse que faz uma caracterizacdo das variaveis do modelo

do efeito despilloverde crescimento dos principais parceiros comerciais da América do
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Sul, equacédo (19). Ademais, espera-se que todas as variaveis independentes deste

modelo sejam significativas.

Tabela 1 - Caracterizacdo das varidveis do modelo do efesflbeerdo crescimento
dos principais parceiros comerciais da Ameérica do Sul

Sinal

Variavel Descricao
¢ Esperado

Taxa de crescimento anual média da renda
pib; . Argentina, Brasil, Chile e Coldémbia. Derivada co
base na série de precos constantes em moeda naci

Taxa de crescimento anual da renda da Argent

Pibi¢— Brasil, Chile e Coldmbia defasada em um periodo

Taxa de crescimento dos termos de troca da Argen
Brasil, Chile e Coldmbia com os Estados Unid
China e Unido Europeia. Derivada da relagéo el
taxa de crescimento dos precos domésticos
Argentina, Brasil, Chile e Colédmbia, com o0s preg
domeésticos dos Estados Unidos, Unido Europei
China e também com as respectivas taxas
crescimento da taxa de cambio.

TermosT_PC; "™

Taxa de crescimento dos estoques reais de caf
estrangeiros (Investimento direto do Extern
est_r_capitais;,| Calculada pela relagé@o entre a variagdo anual medi +
estoque de capitais estrangeiros a precos corre
menos a taxa de crescimento dos pre¢cos doméstico

Taxa de crescimento da renda dos Estados Uni
pib_PC, Unido Europeia e China. Derivada com base na g +
de precos constantes em moeda nacional

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: (*) Variavel dependente; (**) A taxa de crescimento da taxa de carmr
calculada, separadamente, para cada um dos paises sul-americanos em termos
norte-americana, Dolar.

Dada a necessidade de se trabalhar com um modelo dindmico, foi incluida a
variavelpib; ,_1, com 0 objetivo de captar a inércia da taxa de crescimento da renda dos
paises sul-americanos, portanto, espera-se que esteja positivamente correlacionada com
a variavel explicada do modelo. Logo, o efeito da inércia da taxa de crescimento da
renda destes pais¢, devera ser positivo.

Quanto a taxa de crescimento dos termos de tfecmosT_PC;, espera-se que
esta variavel também esteja correlacionada positivamente com a taxa de crescimento
dos paises sul-americanog,,. De acordo com Marcal (2006), a deterioragéo dos
termos de troca, em casos extremos, forcaria os paises em desenvolvimento a incorrer
em elevados esforcos para se industrializarem e desenvolverem, visto que esta

deterioracéo, implicitamente, seria resultante das importa¢gdes de produtos de alto valor
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agregado (industrializados) e contrapartida das exportacdes de produtos de baixo valor
agregado. Nesse sentido, uma melhoria em termos de troca lvatimento relativo

do valor agregado exportado pelos paises sul-americanos e, consequentemente, aumento
da sua produtividade doméstica.

Nesta perspectiva, um aumento nesta variavel representaria um estimulo a
producéo domeéstica de produtos com maior valor agregado. Logo, o aumento da taxa de
crescimento dos termos de troca levaria a aumento da taxa de crescimento da renda dos
paises sul-americanos.

No entanto, com base no modelo tedrico utilizado, deve-se ressaltar que o efeito
final da taxa de crescimento dos termos de tr@ga,depende da relagcdo entre a
elasticidade preco da demanda por exportaghels elasticidade preco da demanda por
importacfesy, e da elasticidade renda da demanda por importagfegm como da

proporcdo das importacdes financiadas pelas exportagbé®, uma vez que

B = (gn +yY+ 1)/7‘[. Considerando que, teoricamente> 0,E/R >0, ¥y <0 e

n < 0, admite-se como verdadeira a expressiéq+w|<1. Assumindo este

pressuposto, espera-se uma relagdo positiva efitemosT_PC;; € pib;,.
Considerando isso, salienta-se que quanto menor for a relacdo entre estas elasticidades e
a proporcao das importacdes financiadas pelas exportacfes, maior serd o impacto do
aumento da taxa de crescimento dos termos de troca no crescimento dos paises sul-
americanos.

Como no caso anterior, espera-se que a taxa de crescimento dos estoques reais
de capitais estrangeirosst_r_capitais;,, apresente um sinal positivo em relagéo a
variavel dependente analisada. Pois, conforme destacado por Thirlwall e Hussain (1982)
e Laplane e Sarti (1997), os investimentos diretos externos sdo de grande relevancia
para o financiamento do crescimento de paises em desenvolvimento. Além disto, o
efeito final desta variavel esta relacionado com a elasticidade renda da demanda por
importagbesy, e com a proporgao das importagdes financiadas pelo fluxo de capitais e,
por definicdo, ambos sdo maiores que zero. Ademais, quando maior a proporcdo das
importagdes financiadas pelos fluxos de capitais, ou quanto menor a elasticidade renda

da demanda por importa¢des, maior o impactesdar_capitais;, sobrepib; ., dado

C
queps = (3)/m.
Por fim, tendo por hipotese que o efeito sfgllover do crescimento dos

principais pélos comerciais do mundo tem impacto positivo no crescimento dos paises
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sul-americanos, espera-se que o efeito final do aumento da taxa de crescimento da renda
dos poélos comerciaipib_PC;, seja positivo. Isto ocorre, porque, com base nos
pressupostos do modelo de Thirlwall-Hussain, as elasticidades-renda da demanda por

exportacoesg, e importagbesy, sdo maiores que zero. Tendo em vista fjue
[(g) e]/n, quanto maior a relacdo entre a elasticidade renda da demanda por

exportagcdes com a proporcdo das importacdes financiadas pelas exportacdes ou, em
contrapartida, quanto menor a elasticidade renda da demanda por importacdes, maior
sera o efeito dpib_PC,.

3.3. Fonte de dados

Os dados utilizados neste trabalho foram obtidos de fontes secundarias nacionais
e internacionais, abrangendo quatro paises da América do Sul (Argentina, Brasil, Chile
e Colémbia), além dos principais centros comerciais do mundo (China, Estados Unidos
e Unido Europeia), no periodo de 1981 a 2014. As fontes utilizadas foram a
Organiza¢do Mundial do Comércio - OM@V¢rld Trade Organization - WTQo0
Departamento de Agricultura dos Estados Uniddsitéd States Departament of
Agriculture - USDA e a Conferéncia das Nacfes Unidas sobre o Comércio e o
DesenvolvimentoWnited Nation Conference on Trade and Development - UNGTAD

Os dados referentes a variacdo anual da taxa real de cambio e a taxa de
crescimento dos indices de precos ao consumidor de cada pais (Argentina, Brasil, Chile,
China, Colémbia, Estados Unidos e da Unido Europeia), com ano base de 2010, foram
obtidos na base de dados do USDA. Por fim, quanto a taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto dos paises utilizados na analise, os valores correntes referentes ao fluxo e
ao estoque de capitais estrangeiros nos paises sul-americanos bem como os valores dos
indices de complementaridade e similaridade das exportacdes dos paises sul-americanos
foram obtidos na base de dados da UNCTAD.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Estéa secéo é dividida em duas subsec¢fes. Tal divisdo foi feita com o intuito de
facilitar o entendimento do efeito dpilloverde crescimento entre os paises analisados.
Na primeira secacg feita uma analise descritiva das variaveis inseridas nas relacées
comerciais dos paises da América do Sul com os Estados Unidos, China e Unido
Europeia, entre outras. Posteriormente, sdo discutidos os efeitepildeer de
crescimento dos principais parceiros comerciais no crescimento dos paises da América
do Sul.

4.1. Analise descritiva das relacdes comerciais sul-americanas

Para compreender o efeito do spillover de crescimento de uma economia sobre a
outra, € essencial conhecer as relacdes comerciais existentes entre elas, como também
sua conjuntura econdmica. Assim, busca-se, nesta subsecdo, identificar os pontos
coincidentes entre as economias e ainda mostrar a relagao de dependéncia dos principais
paises da América do Sul comparativamente aos Estados Unidos, China e Unido
Europeia. Em alguns momentos, nas analises que se seguem, é dado um relativo
destaque aos indicadores brasileiros. Este destaque é importante, pois, em termos gerais,
os indicadores sul-americanos sao determinados principalmente pelo comportamento da

economia brasileira.

4.1.1. Crescimento econémico

Como foi descrito no modelo de Thirlwall-Hussain (1982), uma vez integrados
0S espacos econdmicos, tem-se que o desempenho de uma economia estara sujeito as
oscilacbes no desempenho de outra. Esta correlacdo € vista principalmente pelas
flutuagbes do Produto Interno Bruto (PIB). Todavia, a interdependéncia econdmica
existente entre as nacdes € mais clara em periodos de recessdo, umalegrancca
uma abrupta mudanca na conjuntura econémica, enquanto em periodos de relativo bem-
estar econdmico essas mudangas sao sutis.

Entre os varios periodos de recessédo e de posterior ascensao, vivenciados no
mundo, cita-se a recente crise internacional de 2008 como exemplo da repercusséo do
desempenho econémico de uma grande economia noutros paises. Esta crise econdémica,
como é de conhecimento, teve origem nos mercados financeiros norte-americanos,
repercutindo por toda a economia norte-americana e, consequentemente, para fora dela.

Muito embora tenha se iniciado no mercado financeiro, a crise originada neste pais foi
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capaz de afetar o lado real da economia, isto €, 0 mercado de bens. Por intermédio de
ambos os mercados, esta crise afetou ndo somente o PIB norte-americano, mas também
o PIB de outros paises. Além deste exemplo, existem ainda, na histéria econémica
mundial, outras situacdes em que a crise econdémica de um pais afetou o desempenho de
outras economias, como as crises originadas no México, na RuUssia e no Sudeste
Asiatico (DULCI, 2009).

Seja em periodos de crise ou de relativo bem-estar na economia, a correlagdo
existente entre os desempenhos econdémicos dos paises sul-americanos e seus principais
parceiros comerciais pode ser observada na Figura 1, que busca ilustrar o
comportamento da taxa de crescimento da renda destes paises no periodo de 1981 a
2014.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da UNCTAD.

Figura 1 - Taxa de crescimento da América do Sul e dos seus principais parceiros
comerciais entre 1981 a 2014.

Conforme ressaltado, os comportamentos das taxas de crescimento apresentam
maior similaridade em periodos de crise. Nesse sentido, citam-se como exemplo 0s anos
de 1988, 2001 e 2008. Na analise grafica, € possivel notar a similaridade entre as taxas
de crescimento dos paises analisados, seja em momentos de ascensao ou recessao
Segundo Cintra e Cagnin (2007), todos estes periodos de recessao internacional estao
ligados a problemas na economia dos Estados Unidos ou, especificamente, a seus
mercados financeiros. Em 1988. a Bolsa de Nova York sofre uma elevada
desvalorizagdo (22,6%), cuja responsabilidade é atriladtprogram trading",isto é,
as operacgdes administradas por programas de computador. Este periodo de recessao €

denominaddlack Fridaye perdura até 1991. Ja a crise internacional de 2001 levou a
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gueda a taxa de crescimento de diversos paises, entre eles os paises da Unido Europeia ¢
da América do Sul, além dos Estados Unidos, adeeveinicio. De acordo com

Cintra e Cagnin (2007), embora seja conhecida pelo atentado as "Torres Gémeas", 0s
primeiros sinais desta crise ocorreram em 2000 com a queda do preco de acles
consideradas importantes para os indices Dow Jones e Santard & Poor, sendo seguida
da desvalorizacdo das acOes atreladas as empresas de alta tecnologia. As oscilagdes
(desvalorizacdo) sofridas no mercado de agbes dos Estados Unidos, novamente,
repercutiram nas demais bolsas de valores do mundo (CINTRA; CAGNIN, 2007). Os
efeitos ea origem da crise internacional de 2008, conforme previamente destacado, sao
similares as crises anteriores.

Todavia, é importante destacar que o efeitgsmglbover do crescimento de uma
economia para outra pode ser mitigado ou acentuado pelo comportamento de outro pais
considerado importante para a economia doméstica. Por exemplo, pode-se observar que,
em 2008, os Estados Unidos e Unido Europeia tiveram uma acentuada queda na sua
taxa de crescimento, chegando a apresentar valores negativos. A China, por outro lado,
apresentou reducao na taxa de crescimento relativamente pequena. Logo, sendo a China
um importante parceiro comercial dos paises da América do Sul, entende-se que parte
dos efeitos negativos da crise sofrida nos Estados Unidos e Unido Europeia foi mitigada
pelo comportamento da economia chinesa. Além deste exemplo, verifica-se novamente
esta ideia no subperiodo de 1992 a 1996. Neste periodo, a economia chinesa passa por
uma forte desaceleracdo, mas no mesmo periodo os demais parceiros da América do Sul
(Estados Unidos e Uniao Europeia) tiveram, na média, um periodo de leve a moderada
ascensao econdmica. Nesse sentido, a soma dessas duas relacdes leva, em média, a ur
efeito diminuto sobre a taxa de crescimento da América do Sul.

No entanto, ao analisar individualmente as possiveis correlacbes entre o
crescimento dos paises sul-americanos e o0 crescimento dos seus principais parceiros
comercias, verifica-se, por exemplo, que, entre 1991 e 2001, a relacdo entre a taxa de
crescimento da Unido Europeia e a taxa de crescimento sul-americanos foi, em média,
negativa. Neste sentindo, € possivel inferir que, entre 1991 a@Q60us paribuso
spillover do crescimento da Unido Europeia teve um impacto negativo sobre o
crescimento dos paises sul-americanos. De modo similar, verifica-se que, apos a crise
de 2008, a relagéo entre a taxa de crescimento norte-americano e a taxa de crescimento
sul-americana esteve negativamente correlacionada.

Ademais, deve-se destacar que o desempenho da economia de um pais pode,

claramente, modificar os efeitos sigilloverde crescimento advindo dos seus parceiros
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comerciais. Isto €, mesmo que a economia sul-americana seja dependente do
desempenho econdmico dos seus principais parceiros comerciais, a conjuntura
doméstica tem influéncia direta sobre o seu desempenho. Por exemplo, no periodo de
1997 a 2000, o comportamento das taxas de crescimento da Ameérica do Sul é
completamente contrario ao dos seus parceiros econdmicos. Neste periodo, a
instabilidade politica, os problemas sociais, os déficits nas contas publicas, entre outros
fatores vivenciados nos paises sul-americanos, fizeram com que a crise Asiatica de 1997
tivesse proporcdes severas nas economias destes paises. A citar, com os efeitos desta
crise e a instabilidade politica em 2002, houve a queda do presidente argentino
Fernando de la Rua e a suspensdo do pagamento da divida externa da Argentina
(BANDEIRA, 2002).

A fragilidade econbmica brasileira também intensificou os efeitos da crise
Asidtica. Com a criacdo do Plano Real em 1994 até 1997, o Brasil passou por um
processo de estabilizacdo econdmica que, segundo Bahry (2000), era centrado em
medidas que levavam, no longo prazo, ao desemprego e déficit nas contas pubicas.
Estes problemas foram agravados com a crise, levando o pais a uma retracado nas suas
atividades econémicas. Por conseguinte, em face dos efeitos negativos ou positivos do
spillover de crescimento, as politicas tomadas pelos paises da América do Sul poderao
intensificar ou mitigar tais efeitos.

Embora para o caso brasileiro as conclusbes observadas sejam as mesmas, é
importante considerar o pais separadamente, uma vez que ele é o principal representante
dos paises sul-americanos, tanto em termos de produto interno bruto (PIB), quanto em
termos do nivel de comércio exterior. Em outras palavras, dada a grande participacao
brasileira no cébmputo das variaveis sul-americanas, como as ja ressaltadas, quaisquer
mudancas na economia do pais impactardo significativamente os efesfuoder de
crescimento dos principais p6los comerciais do mundo no crescimento sul-americano.

A Figura 2 mostra claramente a relagcdo entre o crescimento brasileiro e
crescimento de seus parceiros, assim como no caso da América do Sul. Todavia, a
dependéncia do desempenho econémico doméstico a outros fatores, além da conjuntura
internacional, € mais bem visto quando se comparam as taxas de crescimento do Brasil
com seus parceiros. Em alguns subperiodos, mesmo com uma conjuntura internacional
favoravel, na média, o Brasil apresentou redugédo na sua taxa de crescimento, como, por
exemplo, no subperiodo de 1997 a 2000. Como supracitado, neste periodo, o Brasil
apresentava déficits nas contas publicas e alto nivel de desemprego em deaaréncia

necessidade de estabilizacdo inserida com o Plano Real. Por outro lado, a economia
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brasileira também foi capaz de crescer em momentos em que Seus parceiros comegavam
a entrar em recessao. Neste caso, sdo observados os subperiodos de 1998-1999 e de
2001-2007.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da UNCTAD.

Figura 2 - Taxa de crescimento do Brasil e dos seus principais parceiros comerciais
entre 1981 a 2014.

Em face do exposto, é importante salientar alguns pontos chave neste debate
inicial. Primeiramente, embora haja uma aparente relacédo entre as taxas de crescimento
do Brasil e da América do Sul e seus principais parceiros comerciais, outros fatores que
impactam seu crescimento devem ser considerados. Segundo, o efeito negativo do
spilloverdo crescimento de um pais ha economia brasileira, ou na América Latina como
um todo, pode ser suavizado em razdo do efeito positivo de outro parceiro comercial.
Cita-se, neste caso, a crise de 2008, que afetou diretamente o crescimento norte-
americano e europeu, levando-os a uma queda vertiginosa na taxa de crescimento da
renda no periodo. No ano em questao, o Brasil também foi afetado pela crise, contudo,
em razao de a China ter sido afetada levemente pela crise, pode-se dizer que parte dos
efeitos negativos daspillover dos Estados Unidos e Unido Europeia sobre o
desempenho da economia brasileira foi aliviada pelo desempenho chinés.

Destarte, embora haja uma relacdo de interdependéncia entre o0s paises
estudados, é importante destacar o quanto o desempenho econémico de um pais pode
influenciar o de outro. Como exposto pelo FMI (2007), o efeito finaspibover do
crescimento de uma economia na outra é determinado pelo nivel da integracao
econdmica e das ligacbes comerciais, bem como das financeiras. Neste sentindo, quanto

maior a abertura econémica de um pais, maiores 0s ganhos que este pais podera obter
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com o crescimento de um parceiro econébmico, mas, também, maior serd a sua
vulnerabilidade em relagcéo as flutuacdes econémicas deste parceiro e, de modo geral,

do mundo.

4.1.2. Comércio e abertura econdémica

Para compreender o quanto a economia de pais, ou um grupo de paises, esta
sujeita as flutuagbes do mercado internacional, é necessario capeanto esta
economia esta aberta ao mercado externo. Especificamente, em se tratando do efeito de
spillover de crescimento entre parceiros comerciais, € possivel vislumbrar os efeitos
potenciais do crescimento de uma economia sobre a outra através do grau de abertura
comercial.

Apoés se ter compreensao da relevancia do comércio exterior para a propagacao
do efeito despillover de crescimento de um parceiro comercial para a economia
domeéstica, faz-se relevante analisar o crescimento das trocas desta economia doméstica
e também de que modo este parceiro tem participado desse crescimento, ou
decrescimento, ao longo do tempo. Com base na Figura 3, é possivel verificar
crescimento exponencial das exportaces e importacdes dos paises da América do Sul a
partir de 2001, embora se deva salientar que a abertura comercial destes paises tenha
ocorrido, principalmente, no final da década de 1980.

Seguindo a légica do modelo de Thirlwall (1979), em que o crescimento da
renda de uma economia é aproximadamente igual ao crescimento do Balanco de
Pagamentos em equilibrio ou, em outras palavras, pela igualdade entre o volume de
exportacdes e o volume de importacdes, pode-se inferir que, no periodo de 2001 a 2011,
0S paises sul-americanos tiveram um crescimento econémico potencial ndo explorado,
visto que o crescimento das suas exportacdes foi superior ao das importacées. Quanto
ao Brasil, principal responsavel pelo fluxo comercial dos paises analisados,
aproximadamente, 54%, pode-se dizer que o comportamento foi semelhante, ou seja, a
economia brasileira também poderia ter apresentado melhores resultados neste periodo.
Em contraposicdo, nos anos anteriores a 2001, o crescimento potencial dos paises sul-
americanos foi prejudicado pela presenca de déficits na Balanca Comercial 8C) do
seus principais parceiros. De modo semelhante, este fato se neetrés ultimos anos
(Figura 3).
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Figura 3 - Balanca comercial da América do Sul em relacdo aos seus principais
parceiros entre 1995 e 2014.

O comportamento da BC a partir de 2002 € substancialmente explicado pela
inser¢cdo massiva da China no comércio sul-americano. Entre 2001 e 2013, periodo em
que as exportacdes sul-americanas auferiram aumento de 271,24%, sbsprea-
aguelas exportacfes voltadas para a China mostraram aumento de 1742,69%, enquanto
as destinadas a Unido Europeia e aos Estados Unidos aumentaram, respectivamente,
192,33% e 120,6%. Tais variacbes podem ser vistas na Figura 4, que apresenta o
comportamento das exportacbes sul-americanas para seus principais parceiros
comerciais, no periodo de 1995 a 214

Outro importante ponto a ser ressaltado, conforme a Figura 4, se refere ao
comportamento das exportacdes no periodo da crise financeira de 2008. Neste periodo,
enquanto as exportacdes destinadas a Unido Europeia e aos Estados Unidos
apresentaram queda, as exportacdes para a China continuaram crescendo. Considerandc
a importancia das exportacdes para o0 crescimento econbémico de um pais,
principalmente em um periodo de crise, este fato realca o que foi afirmado na primeira
parte desta subsecdo, isto é, reforca a ideia de que o efeito negativo gerado pelo
spillover de crescimento de um parceiro comercial em uma dada economia - neste caso,
o efeito gerado pelo decrescimento dos Estados Unidos e da Unido Europeia - pode ser
minimizado pelo efeito positivo de outro parceiro comercial. Neste caso especifico, a
queda nas importagcées de produtos sul-americanos pela Unido Europeia e Estados

Unidos foi minimizada pelo aumento das importacdes destes produtos por parte da

17 A definicdo do periodo de 1995 a 2014 é david fato de a UNCTAD apresentar dados por parceiro
comercial apenas a partir desta data.
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China. Ademais, em 2009, as exportacbes sul-americanas destinadas aos Estados
Unidos e a Unido Europeia voltaram a crescer. Este crescimento ocorreu até 2011 e se

manteve até 2012.
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Figura 4 - Exportacdes sul-americanas para seus principais parceiros comerciais de
1995 a 2014.

Como pode ser visto na Figura 5, as importagdes sul-americanas de produtos
oriundos dos Estados Unidos, Unido Europeia e China apresentaram comportamento
similar ao das suas exportacbes no periodo de 1995 a 2014, porém com algumas
singularidades. Enquanto as exportacdes apresentaram um Unico comportamento entre
1995 a 2002, que consistiu basicamente no seu aumento em aproximadamente 37%,
verifica-se que, neste mesmo periodo, as importacbes apresentaram dois
comportamentos distintos. Entre 1995 a 1997, as importacbes cresceram
aproximadamente 23,51%, enquanto no periodo seguinte, 1998 a 2001, o valor total das
importacdes se reduziem, aproximadamente, 22,74%. A partir de 2001 até 2011, as
importacdes sul-americanas voltam a crescer exponencialmente, tal qual as exportagdes.
Ambas, porém, apresentarajgueda no periodo da crise internacional de 2008. No
periodo que se estende de 2001 a 2013, as importagcdes apresentaram um aumento de
451,77%. Deste total, o principal aumento veio das importacdes de produtos da China
(2020,53%), seguidos da Unido Europeia (315,11%) e Estados Unidos (307,8%). Ha,
neste periodo, uma entrada intensa de produtos chineses nos paises sul-americanos.

Embora as importacdes de produtos feitas pelos paises sul-americanos possam
representar uma importante fonte dpillover de tecnologia, como abordado por
Acharya e Keller (2008), a entrada massiva de produtos estrangeiros, ou
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especificamente chineses, pode ter tido um efeito contrario e, por conseguinte, ter
impactado negativamente no crescimento destes paises. Como exemplo, destaca-se o
caso brasileiro, em que o aumento das importagbes de produtos chineses tem sido
composto, principalmente, por produtos manufaturados de média e alta tecnologia. Este
aumento, por sua vez, ao invés de ter elevado a produtividade doméstica, como
defendido por Melitz (2003), teria contribuido para reducdo da demanda por produtos
domésticos em detrimento dos chineses, reduzindo, assim, a producdo doméstica
(MATTOS; CARCANHOLO, 2012). Entretanto, em termosgpiloverde crescimento

chinés, ndo é possivel deduzir que o efeito final do aumento da participacdo chinesa na

pauta de comércio sul-americana tenha sido negativo ou positivo.
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Figura 5 - Importacdes sul-americanas dos seus principais parceiros comerciais de 1995
a 2014.

Por fim, embora se tenha presenciado um crescimento exponencial dos valores
exportados e importados pelos paises da América do Sul no periodo de 2001 a 2011,
isto ndo ocorreu em termos da abertura comercial. Utilizando o indice de Abertura
Comerciat® (IAC), que busca determinar a proporgéo do fluxo comercial em relagdo ao
PIB, no periodo de 1995 a 2014, é possivel verificar que a abertura econémica dos

paises sul-americanos se manteve em niveis relativamente baixos (Figura 6). Em outras

18 O indice de Abertura comercial (IAC), ou o grau de abertura comercial, é deteymigladrelacio
entre o fluxo comercial (exportagdes mais importacdes) e o produto interimo(BIB) de um pais.
Espera-se que o indice varie entre 0 e 100. Quanto mais proximonéed), sera a participacao do fluxo
comercial no PIB e, consequentemente, menor a abertura comercial deste. Jangisaptoximo de
100, maior a abertura comercial. Matematicamente o IAC pode ser descrito ¢ame=
(X, + M,)/PIB,. Em que X M, e PIB representam, respectivamente, as exporta¢des, importacdes e o
produto interno bruto do pais analisado, no periodo t.
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palavras, o ICA apresentado na Figura 6 mensura o nivel de inser¢cdo dos principais
parceiros comerciais da América do Sul e do mundo, em termos comerciais, na
economia sul-americana.

Considerando que o ICA deve apresentar um valor entre 0 e 100, percebe-se que,
mesmo no periodo em que as exportacdes e importacdes dos paises da América do Sul
apresentaram um crescimento exponencial, a abertura comercial destes paises nao
mostrou grandes mudancgaseamanteve proxima de 25%. Deve-se ratificar, ainda, com
base na Figura 4, o aumento da participacéo chinesa na pauta de comércio dos paises da
América do Sul, que é observado pelo crescimento continuo da representatividade do
comércio chinés no PIB sul-americano. Tendo em vista que a relagdo entre o PIB sul-
americano com o comércio com Unido Europeia e os Estados Unidos permaneceu
praticamente inalterado, pode-se inferir que a presenca chinesa no comércio sul-
americano ocorreu pela reducdo da participacdo de outros paises na pauta de comércio

dos paises da América do Sul.
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Figura 6 - Abertura comercial da América do Sul por parceiro comercial, entre 1995 e
2014.

Entre 1995 e 2014, o comportamento da abertura comercial sul-americana é
similar ao comportamento da abertura comercial brasileira, tal qual observado na Figura
6. Durante este periodo, o IAC brasileiro manteve-se, em média, em 20%, valor que
permite considerar a economia brasileira relativamente fechada. Como no caso dos
paises da América do Sul, a China tem galgado patamares importantes na pauta
comercial brasileira, no periodo analisado. Nota-se ainda que apOs crise de 2008 a

participagdo chinesa no comércio brasileiro, medida pelo grau de abertura comercial
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brasileira para a China, ultrapassou a participacdo norte-americana. Contudo,
diferentemente dos paises da América do Sul, no Brasil a ascensdo da participagdo
chinesa na pauta de comércio brasileira é feita, em parte, pela reducéo da @articipac
da Unido Europeia e dos Estados Unidos. Esta reducao tem ocorrido desde o inicio do
século XXI ou, especificamente, a partir de 2001, quando aumentou a presenca chinesa

nos mercados sul-americanos.

30

25

20

15

10

Nivel de abertura comercial

1995 19898 2001 2004 2007 2010 2013

——China Mundo

Estados Unidos Unido Europeia

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da UNCTAD.

Figura 7 - Abertura comercial brasileira por parceiro comemaie 1995 e 2014.

Por fim, com base no exposto, nota-se que, embora tenha ocorrido aumento
significativo do fluxo comercial brasileiro e dos paises da América do Sul, medido pelo
volume de exportacdes mais o volume de importacdes, a abertura comercial dos paises
analisados pode ser considerada pequena. Consequentemente, o efeillovée do
crescimento dos seus principais parceiros comerciais também serd pequeno, pois, como
ja foi salientado, este impacto depende principalmente das relacdes comerciais entre 0s
paises. Além disso, apés a crise de 2008, tendo em vista a maior participacao chinesa no
comércio sul-americano, € esperado que o efeigpilleverde crescimento chinés seja
maior do que em periodos anteriores, tanto para o Brasil quanto para os paises sul-
americanos. Ja para 0 casoO norte-americano e europeu, ndo € esperada mudanca
significativa em decorréncia da estavel participacdo destes paises na pauta comercial

dos paises sul-americanos, no periodo de 1995 a 2014.

4.1.3. Investimento direto externo
O investimento direto externo (IDE), ou o fluxo de capitais, € considerado outro

fator importantes dentro da analise spollover do crescimento, tal qual destacado por
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Thirlwall e Hussain (1982) e Poirson e Weber (2011). No modelo de Thirlwall-Hussain,
o IDE constitui-se em variavel de fundamental importancia para manter o equilibrio no
Balanco de Pagamentos de paises em desenvolvimento. Além disso, na literatura acerca
do spillover do crescimento, o mercado financeiro é considerado um importante canal
de propagacédo desspillover, logo, considerando o fluxo de IDEs como upraxy
deste mercado, é relevante anal@arevolu¢do nas economias sul-americanas.

A Figura 8 mostra o comportamento dos investimentos direto externos feitos nos
paises sul-americanos, no periodo de 1981 a'2044 referida figura, séo retratados
dois periodos de grande influxo de capitais. No primeiro, aproximadamente, entre 1994
e 2003, ocorre grande influxo de capitais nos paises da América do Sul e, neste
momento, os principais recebedores desses recursos foram Argentina e Brasil, periodo
coincidente com sua abertura econdmica. Ja o segundo ocorre entre 2006 e 2013, em
gue os principais destinos destes investimentos foram o Brasil e o Chile. O influxo de
capitais nos paises sul-americanos ganha notoriedade, principalmente, a partir de 1991,
tal qual o fluxo comercial destes paises. No periodo em andlise, houve dois momentos
em que o influxo de capitais para os paises sul-americanos apresentou queda expressiva,

sendo eles em 2000 e 2008, ambos periodos de crises internacionais.
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Figura 8 - Investimento direto externo realizado nos paises sul-americanos de 1981 a
2014.

19 Embora as teorias trabalhem com fluxo, optou-se por apresentar apenasaadentisguitais, tendo em
vista que os paises trabalhados (Argentina, Brasil, Chile e Coldmbia) shederes de investimento.
Portanto, em face da importancia dos fluxos ou estoque de capitaisfiparec@mmento das importacoes,
as saidas destes foram desconsideradas nessa analise descritiva.
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O maior influxo de capitais para o Brasil e Chile a partir de 2006 se reflete
diretamente no estoque de capitais estrangeiros nos paises da América do Sul.
Notoriamente, na Figura 6, € possivel verificar que os paises que tém o maior estoque
de capitais estrangeiros em 2013 s&o Brasil, Chile, Colédmbia e Argentina. Considerando
a importancia dos capitais estrangeiros para o crescimento econdmico destes paises,
percebe-se que o principal pais beneficiado com o IDE foi o Brasil e o menos
beneficiado, a Argentina, pela sua baixa captacao de recursos estrangeiros.
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Figura 9 - Estoque de capitais estrangeiros nos paises sul-americanos de 1981 a 2014.

Assim, ao analisar cspillover do crescimento dos principais parceiros
comerciais dos paises sul-americanos, em que se considergpydos mercados
financeiros o estoque de capitais estrangeiros, espera-se que os efeitospiiestes

sejam mais significativos no subperiodo de 2002 a 2013.

4.1.4. Complementaridade e similaridade das trocas internacionais

Analisando a relacdo existente entre as pautas comerciais dos paises da América
do Sul e seus principais parceiros, € possivel vislumbrar, tendo como canal de
propagacdo o mercado de bens, a magnitude e o sinal do efesipilldeer do
crescimento destes parceiros no crescimento sul-americano. Esta relacdo pode ser
analisada pelos indices de Complementaridade (IC) e de Similaridade (IS). O primeiro
indicador, desenvolvido por Michaely (1996), busca determinar o quanto as exportagdes
de um pais ou grupo atendem as importacdes de outro. Os valores do indice variam

entre 0 e 1, e quanto mais proximo de 1, maior é o grau de complementaridade do
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comércio entre os paig€sJa o segundo indice, desenvolvido por Grubel-Lloyd
(19751, busca mensurar o quanto a pauta comercial (exportaces) de um pais é similar
a de outro. Novamente, o indice varia entre 0 e 1, e quanto mais proximo de um, maior
sera a similaridade entre as pautas.

Com base nos pressupostos do modelo de Thirlwall-Hussstieris paribus,
implicitamente tem-se que o IC estaria relacionado com a elasticidade renda da
demanda por exportacdes. Portanto, na analise dos indices, espera-se que quanto maior
a complementaridade das pautas de comércio dos paises, maior sera o ghdlitvee
do crescimento entre elas.

Na perspectiva do crescimento econdmico pautado na interdependéncia, sugere-
se que quanto maior for a capacidade sul-americana de atender a demanda dos
principais polos comerciais do mundo, maior sergpitiover do crescimento destes
polos nas economias sul-americanas. Em outras palavras, quanto maior a
complementaridade das pautas de exportagbes sul-americana com a pauta de
importacdes dos Estados Unidos, Unido Europeia e China, maior serda o impacto do
crescimento da demanda destes paises para a economia da América do Sul, dado que
este crescimento advém do crescimento da renda.

Em relag&o ao indice de Similaridade, destaca-se que maior IS pode resultar em
um efeito despillover diminuto. Compreende-se que a expansao das exportacoes de
todos os setores possiveis, inclusive de produtos com alto valor agregado, seja de suma
importancia para o crescimento econdmico de pais (CANDICO; LIMA, 2010;
LAWRENCE; WEINSTEI, 1999; THIRLWALL; HUSSAIN, 1982). Todavia, para um
crescimento econdmico pautado na interdependéncia, isto €, papdlover de
crescimento, esta expansao generalizada das exportacdes pode ter efeito negativo.

Entretanto, ndo se deve descartar a importancia da expansao das exportacdes de
produtos similares em relacdo aos exportados pelos principais parceiros comerciais da
América do Sul para o crescimento deste subcontin&metermos do crescimento

independenté, é importante que ocorra expansdo de todos os produtos exportados e

20 Este indice pode ser expresso [Sefmy = 1-Zi|Ei]--Mik|/2, em queSe;my representa o indice de
complementaridade entre as exportagdes do pais j com as importacdes doBpai kyolume de
exportacdes do bem i feitas pelo pais j;ie,M volume de importacdes do bem i feitas pelo pais k.
21 O indice de Grubel-Lloyd (1975) pode ser express RO 1-§Zi|hi]--hik|, em QqUuES;, representa o
indice de similaridade entre as pauta de exportacdo ou importagdo do paidgeém ao pais Ky;; e
h;, a proporcéo das exportacdes ou importacdes do bem i em relagdo ao totduttespexportadosu
importados pelo pais j e pelo pais k, respectivamente.
22 0 termo "independente" refere-se ao crescimento econdmico, com baseénci@cexterior, que ndo
esta ligado diretamente ao comércio com os Estados Unidos, Unido Europeia e China.
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nao somente dos demandados por tais polos, que consiste em sua maioria de produtos
de baixo valor agregadodmmoditiek

Basicamente, dentro desta perspectiva, o IS entre as pautas de exportacoes ira
aumentar em virtude do aumento da competitividade internacional entre os paises sul-
americanos e os polos comerciais. Dentro deste escopo, o aumento da produtividade
destes pdlos (crescimento) podera ser traduzido por uma reducédo das exportacdes sul-
americanos, logo, do crescimento pautado nas exportacoes.

Os indices de complementaridade das exportacdes sul-americanas e brasileiras
com seus principais parceiros comerciais no periodo de 1995 a 2013 sdo apresentados
na Tabela 2. O IC das exportagfes sul-americanas é definido como a média dos indices
de complementaridade do Brasil, Argentina, Chile e Colémbia.

Tabela 2 - indice de complementaridade das exportaces sul-americanas e brasileiras
com as importacdes de seus principais parceiros comerciais, no periodo de 1995 a 2013

América do Sul (média) Brasil
Ano China Uniao Estados China Uniéo Estados
Europeia  Unidos Europeia  Unidos
1995 0,2761  0,3655 0,3161 | 0,3883 0,4878 0,4223
2000 0,3000 0,3815 0,3425 | 0,3861 0,5024 0,4466
2005 0,2881  0,3969 0,3656 | 0,4085 0,5322 0,4785
2006 0,2926 0,3976 0,3690 | 0,4205 0,5372 0,4844
2007 0,2904  0,3920 0,3618 | 0,4273 0,5438 0,4698
2008 0,3126  0,3945 0,3646 | 0,4525 0,5247 0,4482
2009 0,3073 0,3766 0,3456 | 0,4459 0,4865 0,4285
2010 0,3031  0,3487 0,3261 | 0,4492 0,4562 0,4094
2011 0,3072 0,3464 0,3240 | 0,4634  0,4662 0,4144
2012 0,3066 0,3515 0,3224 | 0,4548 0,4758 0,4265
2013 0,2969 0,3426 0,3111 | 0,4248 0,4409 0,3939
Média
(1995 - 2013) 0,2908 0,3757 0,3412 | 0,4110 0,4978 0,4414

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da UNCTAD.

Conforme a Tabela 2, em se tratando do indice de complementaridade da
América do Sul com 0s seus principais parceiros, percebe-se que ele é relativamente
reduzido, o que pode ser sinalizado por um baixo efeitgpiver. A pauta de
exportacdo sul-americana apresenta maior complementaridade média com a Unido
Europeia, Estados Unidos e China.

Considerando somente o indice de complementaridade entre o0s paises
analisados, o Chile e a Colbmbia sdo os paises menos propensos aos beneficios do

spillover de crescimento dos Estados Unidos, Unido Europeia e China, dado que estes
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dois paises apresentaram no periodo analisado indice médio de complementaridade de
0,19 e 0,33, respectivamente.

Notadamente, entre 1995 e 2013, o IC sul-americano com seus principais
parceiros apresenta uma quebra estrutural de grande relevancia. Tal quebra ocorreu em
2008, periodo de crise internacional. Com base neste fato, o IC sul-americano pode ser
analisado em dois periodos bastante distintos. Observa-se, pela Tabela 2, que o indice
de complementaridade da pauta de exportacdo sul-americana com Seus parceiros
comerciais estava em ascensdo até 2008. A partir deste ano, o IC destes paises
apresentou uma reducdo continua. A relacdo entre a pauta exportadora sul-americana e
as pautas de importacdo da Unido Europeia e dos Estados Unidos é que sofreu maiores
alteragcbes pods-crise. Evidentemente, ha um afastamento entre o que é exportado pela
América do Sul e o que é demandado (importado) por estes paises.

O distanciamento entre a pauta de exportacdo dos paises da América do Sul em
relacdo a pauta de importacdo dos Estados Unidos e da Unido Europeia indica falta de
politicas comerciais capazes de se adaptarem as pressfes interna@enaisi@ncas
na demanda interna dos parceiros comerciais. Em sintese, pode-se dizer que houve por
parte dos Governos sul-americanos, a partir de 2008, uma desconsideracao no tocante a
importancia da diversidade da pauta de exportacdo para 0 crescimento pautado na
interdependéncia comercial existente entre paises, isto €, paspillaver de
crescimento.

Basicamente, as politicas utilizadas ndo foram capazes de acompanhar as
mudancas estruturais impostas as economias pela recessdo, crise de 2008. Nesse
sentindo, nota-se, pelo exposto, que o0s paises que mais sofreram com a crise
internacional de 2008 foram os Estados Unidos e a Unido Europeia e, por consequéncia,
pode ter ocorrido uma significativa mudanca estrutural nestes paises, principalmente no
que tange a demanda por produtos importados. Esta muskarefkete diretamente no
indice de complementaridade das importacdes destes paises com as exportacdes sul-
americanas.

Os dados apresentados na Tabela 2 possibilitam inferir que ndo houve adaptacéo
dos paises da América do Sul a nova demanda de produtos de seus parceiros comerciais
e, por conseguinte, ocorreu reducao da diversificacdo da pauta de exportacdo destes
paises para 0s seus principais parceiros comerciais.

Permitir que a pauta de exportacdo apresente queda na sua diversidade é uma
grande falha do ponto de vista econdmico e comercial, principalmente na visdo das

teorias de crescimento, pautadas no comeércio exterior, pois, como destaca North (1977),
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a diversificacdo da pauta exportadora de um pais ou regido € de vital relevancia para
determinar seu desenvolvimento e crescimento. Esta diversificacdo, além do volume das
exportacdes, mostra o quanto um pais pode se beneficiar com o aumento das
exportacdes. Por exemplo, se um pais tiver um pauta exportadora pouco diversificada, o
efeito de propagacdo do aumento das exportacdes sera limitado a alguns setores da
economia. Em outras palavras, quanto maioerfoa diferenciacdo e o numero de
produtos exportados, maior seré a repercussao que o aumento da produgcdo dos setores
de produtodradabletera nos setores de produtmm-tradablee, consequentemente, no
crescimento da economia. Por isso, com a reducao do IC sul-americano com os Estados
Unidos e Unido Europeia, tem-se que o potencial efeitspd®ver de crescimento

destes paises, com tudo mais constante, sera reduzido.

O comportamento do indice de complementaridade brasileiro com seus parceiros
comerciais € semelhante ao indice dos paises sul-americanos, na medida em que
apresenta crescimento em periodos posteriores ao ano de 2008 e decrescimento em anos
seguintes. Além disso, de modo similar aos paises sul-americanos, o IC brasileiro com a
China é o menos afetado. Outro importante ponto comum entre o IC brasileiro e o sul-
americano esta no fato de que ambos voltam a niveis similares ao de 2000. Em outras
palavras, a diversificacdo da pauta exportadora brasileira e também sul-americana para
os Estados Unidos, Unido Europeia e China sofreu retrocesso de quase uma década.

Todavia, denotam-se algumas diferencas entre o comportamento do IC brasileiro
e o sul-americano. Primeiro, o grau de complementaridade entre a pauta de exportacdes
do Brasil e as importacdes dos seus principais parceiros € superior a complementaridade
média dos paises sul-americanos. Isto é, em termos relativos, o que sinaliza que se pode
esperar que os efeitos dpillover do crescimento dos Estados Unidos, China e Unido
Europeia sejam maiores no Brasil. Segundo, ap6s 2008, o IC brasileiro apresentou
queda muito maior que a média sul-americana. Notadamente, verifica-se que, neste
periodo, o IC das exporta¢gfes sul-americanas com a China, Unido Europeia e Estados
Unidos apresentou retrocesso de 0,015, 0,051 e 0,053 respectivamente. J& para o caso
brasileiro, este retrocesso foi de 0,027 em relacdo a China, de 0,083 em relacéo a Unido
Europeia e de 0,054 em relagcdo aos Estados Urniloentanto, em termos medios, a
pauta exportadora brasileira tem sido mais complementar a pauta de importacdo dos
seus principais parceiros que os demais paises analisados.

Se por um lado, um elevado IC entre as exporta¢gdes sul-americanas ou do Brasil
e as importacdes dos seus principais parceiros comerciais tem um efeito positivo em

termos despillover de crescimento, por outram elevado IC entre as exportacbes dos
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principais parceiros comerciais (Estados Unidos, Unido Europeia e China) destes paises
com as suas importacdes poderé afetar negativamente o efgiitialer.

Este efeito adverso pode ser analisado por dois fatores. Primeiro, o alto indice de
complementaridade das exportacbes, por exemplo norte-americanas, com as
importacdes sul-americanas resultaria em uma alta elasticidade renda da demanda por
produtos importados dos Estados Unidos. Logo, qualquer reducdo nos pregos dos
produtos importados dos Estados Unidos levard a um aumento no volume de
importacBes originadas deste pais. Segundo, considerando que o crescimento dos
Estados Unidos esta intimamente ligado a sua produtividade, que, por sua vez, se
relaciona a competitividade (precos) dos seus produtos, o crescimento norte-americano
levaria a um aumento do volume de produtos importados pelos paises sul-americanos
com origem neste pais. Por fim, a entrada destes produtos desestimularia a producéo
interna dos produtos salrericanos, minimizando o efeito deillover de crescimento
dos Estados Unidos na taxa de crescimento dos paises da América do Sul. Em casos
extremos, isto é, com presenca de déficit na Balanca Comercial, este elevado IC entre as
exportacdes dos Estados Unidos ou de qualquer um dos principais parceiros comerciais
da América do Sul podera tornar o efeitesgélover negativo.

O indice de Complementaridade das exportacdes dos principais parceiros
comerciais da América do Sul e do Brasil com as importacdes destes paises pode ser

observado na Tabela 3.

Tabela 3 - Indice de complementaridade das exportacdes dos principais parceiros
comerciais das América do Sul e do Brasil com suas importacdes, no periodo de 1995 a
2013

China Estados Unidos Unido Europeia
Ano Brasil América do Brasil América do Brasil América do
Sul* Sul* Sul*

1995 0,4129 0,4176 0,6123 0,6232 0,6756  0,7018
2000 0,4216  0,4564 0,6612 0,6254 0,6567  0,6840
2005 0,4221 0,4541 0,6496 0,6284 0,6236  0,6624
2006 0,4411 0,4661 0,6516 0,6305 0,6450 0,6756
2007 0,3879  0,4553 0,6256 0,6200 0,6634  0,6681
2008 0,4561 0,4745 0,6475 0,6350 0,6368  0,6576
2009 0,4610 0,4706 0,6599 0,6327 0,6725  0,6686
2010 0,4673  0,4757 0,6622 0,6270 0,6780  0,6760
2011 0,4652 0,4732 0,6692 0,6326 0,6911 00,6765
2012 0,4663 0,4740 0,6807 0,6406 0,6997  0,6858
2013 0,4637 0,4794 0,6770 0,6441 0,6876  0,6848
Média

(1995 - 2013) 0,4272 0,4491 0,6501 0,6307 0,6601  0,6776

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da UNCTAD.

Nota: (*) meédia.
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Diferentemente do observado na Tabela 2, o IC apresentado na Tabela 3 ndo tem
grandes discrepancias entre os anos de 1995 e 2013. De modo geral, tanto para a
América do Sul quanto para o Brasil, o IC das exportacbes da China com as
importacOes destes paises tem crescido ao longo do periodo analisado. Em média, estes
valores foram de aproximadamente 0,4491 (América do Sul) e de 0,4272 (Brasil). No
periodo analisado, o IC entre as exportacdes chinesas e importacées sul-americanas
aumentou 0,0508, enquanto, para o Brasil, este aumento foi de 0,0618.

O comportamento do IC entre os Estados Unidos e a América do Sul e o Brasil é
semelhante ao comportamento do IC da China. No periodo analisado, ele apresentou
tendéncia crescente, saindo de 0,6232 para 0,6441 e de 0,6123 para 0,6770.
Notadamente, o aumento do indice de complementaridade das exportacfes norte-
americanas é maior para o caso brasileiro (0,0647) que no caso sul-americano (0,0209).
Ademais, em termos médios, o IC norte-americano com o Brasil € maior que a média
dos paises da América do Sul.

Entre os principais parceiros comerciais da América do Sul e do Brasil, o indice
de complementaridade da Unido Europeia com estes paises foi o Unico que apresentou
queda entre 1995 e 2008 e, s6 depois, comecou a crescer. Todavia, mesmo com 0
crescimento do IC a partir de 2008, € possivel verificar em 2013 um indice com valor
inferior ao observado em 1995. Conforme a Tabela 3, o IC entre as exportacfes da
Unido Europeia com as importacdes da América do Sul mostrou queda de 0,017. Para o
caso brasileiro, o IC apresentou aumento de 0,012.

Em sumageteriss paribustanto para o caso sul-americano quanto brasileiro,
pode-se dizer que o efeito dpillover de crescimento da China e dos Estados Unidos
pode ter decrescido ao longo dos anos conforme o comportamento observado do IC na
Tabela 3. Por outro lado, o efeito dpillover de crescimento da Uni&o Europeia no
Ameérica do Sul pode ter aumentado em 2013 em relagédo a 1995. Para o caso brasileiro,
este comportamento é parcialmente igual, exceto em 2013, visto que no referido ano
este IC foi superior ao de 1995, ou seja, o0 efeitepiliover de crescimento da Unido
Europeia na taxa de crescimento do Brasil pode ser inferior ao de 1995.

Quanto ao Indice de Similaridade (IS), que indica o quanto a pauta de
exportacdo dos paises da América do Sul ou do Brasil € similar & pauta de exportacao
dos Estados Unidos, Unido Europeia e China, seus valores podem ser observados na

Tabela 4, que expde os indices de similaridade destes paises no periodo de 1995 a 2014.
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Tabela 4 - indice de similaridade das exportacdes sul-americanas e brasileiras com as
exportacdes do seus principais parceiros comerciais
Ameérica do Sul (média) Brasil
Ano China Estados Uni&o China Estados  Unido
Unidos Europeia Unidos Europeia
1995 0,2694  0,3088 0,3413 0,3483 0,4461 0,4818
2000 0,2442  0,3237 0,3560 0,3357 0,4971 0,5024
2005 0,2246  0,3299 0,3659 0,3088 0,4854 0,5101
2006 0,2199 0,3358 0,3667 0,3082 0,4780 0,5025
2007 0,2212 0,3447 0,3672 0,2977  0,4856 0,4969
2008 0,2190 0,3600 0,3690 0,2856 0,4724 0,4703
2009 0,2019 0,3466 0,3516 0,2624 0,4318 0,4388
2010 0,1807 0,3252 0,3272 0,2434  0,3978 0,4058
2011 0,1761 0,3249 0,3208 0,2353 0,3954 0,4040
2012 0,1726  0,3310 0,3244 0,2343  0,4072 0,4150
2013 0.1691  0,3187 0,3292 0,2308 0,3938 0,4060
Média
(1995 - 2013) 0,2155 0,3309 0,3507 0,2891  0,4549 0,4678
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da UNCTAD.

De modo geral, o IS brasileiro tem apresentado maiores niveis em todos os trés
casos analisados. Individualmente, o IS brasileiro apresentou, na média, no periodo de
1995 a 2013, um indice de aproximadamente 0,289, 0,454 e 0,467 em relacdo a China,
Estados Unidos e Unido Europeia, respectivamente. Estes niveis indicam que, para o
caso brasileiro, um aumento na produtividade destes paises, principalmente da Unido
Europeia e dos Estados Unidos, podera ter impacto negativo sobre a producao brasileira.
Em termos comerciais, tem-se que uma parte significativa dos produtos bmasileiro
exportaveis é concorrente internacionalmente dos produtos destes paises. Sendo assim,
um aumento na produtividade destes paises podera impactar negativamente a atividade
econdmica brasileira, na medida em que tal aumento corresponda a uma queda na
participacdo dos produtos brasileiros no mercado internacional.

A elevacéo da produtividade dos Estados Unidos e Unido Europeia tem efeito
semelhante nos paises sul-americanos. Contudo, os impactos deste aumento, caso
ocorram, serdo em menor medida se comparado com o Brasil, pois o IS sul-americano
com estes paises € inferior ao brasileiro, sendo eles aproximadamente 0,215, 0,331 e
0,351 para a China, Estados Unidos e Unido Europeia, respectivamente.

Ademais, pode-se observar na Tabela 4 @@leual o IC, o IS sofreu alteracéo
no periodo da crise de 2008. Salienta-se ainda que, entre os indices de similaridade das
exportacdes sul-americanas e brasileiras com os principais pélos comerciais, a maior
reducdo do IS tem sido verificada entre estes paises e a China. Para o caso da

similaridade entre as exportacdes destes paises com as exportacdes dos Estados Unidos
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e a Unido Europeia, o comportamento do IS é semelhante. No entanto, esta retracédo
ocorreu em menor medida. Além disto, estes indices séo relativamente altos, indicando
relevante competitividade entre os produtos exportados por estes paises no cenario
internacional.

Nesta perspectiva, € importante ressaltar que, se por um lado o aumento no IC
brasileiro e sul-americano afeta positivamentspdlover de crescimento dos seus
principais parceiros comerciais, por outro, a elevagdo do IS implicard menor efeito do
spillover de crescimento dos Estados Unidos, Unido Europeia e China sobre o
crescimento das economias sul-americanas e brasileira.

Logo, conclui-se que um elevado indice de complementaridade das exportacdes
dos paises da América do Sul com as importacdes dos Estados Unidos, Unido Europeia
e China é bem-quisto em termos dpillover de crescimento, quando pautado
exclusivamente no comércio exterior. Ja um elevado indice de similaridade tem relacéo
contraria com cspillover de crescimento. No mais, é importante notar que, embora um
elevado IS possa reduzir o efeito sf@llover e em casos extremos tornar este efeito
negativo, um baixo IS ndo implica, necessariamente, maior efeitgpidever de
crescimento entre 0s paises.

Em suma, pelo exposto, verifise-uma relacdo proxima e positiva entre a taxa
de crescimento dos paises sul-americanos e as taxas de crescimento dos Estados Unidos
Unido Europeia e China, bem como entre a taxa de crescimento brasileira e estes paises.
Notasetambém que o efeito dmilloverde crescimento negativo gerado, por exemplo,
pela recessdo de um parceiro comercial, pode ser mitigado ou ampliado pelo
desempenho econdmico de outro parceiro. Além disto, o desempenho da economia pode
intensificar ou reduzir os efeitos dwillover de crescimento dos seus parceiros
comerciais, seja ele positivo ou negativo. Ademais, os anos de 2002 e 2008 podem
apresentar uma relativa importancia no estudo acerca do efeito do crescimento dos
Estados Unidos, Unido Europeia e China sobre o crescimento dos paises da América do
Sul. Esta relativa importancia se da pelo fato de que nos anos de 2002 e 2008 ocorreram
algumas mudancas na conjuntura comercial dos paises sul-americanos. A partir de
2002, o fluxo comercial e o influxo de capitais estrangeiros sul-americanos
apresentaram crescimento exponencial, 0 que pode significar aumento nos efeitos de
spillover de crescimento dos Estados Unidos, Unido Europeia e China em relacado aos
periodos anteriores, principalmente para o caso chinés, ja que nesse periodo houve
também a intensificacdo da participacdo chinesa no comeércio sul-americano. Ja em

2008 ocorreu uma mudanca estrutural no comeércio entre os paises da Ameérica do Sul e
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dos seus principais parceiros comerciais (Tabela 2). Tal evento pode ter reduzido o

efeito despilloverdo crescimento destes parceiros nas economias sul-americanas.

4.2. Efeito despillover de crescimento da China, Estados Unidos e Unido Europeia
no crescimento sul-americano

Nesta secdo, sao discutidos e analisados o0s resultados encontrados nas
estimagcbes das regressdes do modelo do efeitspdever do crescimento dos
principais parceiros comerciais da Ameérica do Sul no crescimento da renda sul-
americana Equacao 19). Foram usados, para tanto, modelos de painel dinamico com
vistas a tratar a caracteristica dindmica do crescimento do PIB e também eliminar o
problema de endogeneidade dos regressores. Com o intuito de facilitar a discussao sobre
os efeitos despillover do crescimento destes parceiros comerciais (Estados Unidos,
China e Unido Europeia), os resultados obtidos sédo discutidos separadamente. Em um
primeiro momento, € analisado o efeito do crescimento chinés nos paises sul-
americanos e, em seguida, o efeito do crescimento norte-americano nos referidos paises,
no periodo de 1981 a 2014. Por fim, é analisado o efeito do crescimento da Uniéo
Europeia no crescimento dos paises sul-americanos no periodo de 1993 a 2014.

Esta dtima andlise engloba um periodo diferente, pois foi a partir de 1993 que
Unidao Europeia, antes conhecida como Comunidade Economica Europeia (CEE),
avancou oficialmente no seu processo de integracéo regional, tornando-se também uma
unido politica (LINS, 2013; UNIAO EUROPEIA, 2015).

Em face da caracteristica temporal dos dados utilizados nas estimagfes dos
painéis dindmicos, foram aplicados os testes de raiz unitaria de Levin-Lin-Chu (LLC),
Harris-Tzavalis (HT), Breitung e Im-Pesaran-Shin (IPS) nas taxas de cresridoe
PIB, no nivel de precos dos paises sul-americanos e dos seus parceiros comerciais e
também na taxa de crescimento da taxa de cambio e na variacdo anual do estoque de
capital estrangeiro dos paises sul-americanos. Entre 1981 a 2014, pejiedemete
aandlise daspillover chinés e norte-americano, a taxa de crescimento do nivel de preco
dos paises sul-americanos foi a Unica que apresentou presenca de raiz unitaria. O
problema de n&o estacionariedade desta série foi eliminado, tomando-se a primeira
diferenca da variavel. Em seguida, foram criadas as variaveis que representam os termos
de troca dos paises sul-americanos com seus parceiros comerciais e a variavel que
representa o estoque real de capital estrangeiro nos paises sul-americanos, conforme
discutido na metodologia deste trabalho. Novamente, foram aplicados os testes de raiz

unitaria e a mesma nao foi detectada. Pelo fato de a analise do impacto do crescimento
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da Unido Europeia nos paises sul-americanos ter ocorrido no periodo de 1993 a 2014,
foram aplicados os mesmos testes de estacionariedade da série para este subperiodo.
Similarmente, n&o se observou por nenhum teste presenca de raiz unitaria.

Por fim, para verificar se 0s modelos estimados apresentaram bom ajustamento,
foi feito, apds a estimacdo de cada modelo, o teste de autocorrelacdo de Arellano e
Bond. Este teste é feito nos residuos em diferenca de cada modelo e visa a testar a
auséncia de correlagao serial de primeira e segunda ordem. Conforme Silva (2014),
deve-se rejeitar a hipétese de auséncia de autocorrelacéo serial de primeira ordem, mas
ndo a de segunda ordem. Nos trés casos analisados, foi rejeitada, em nivel de
significancia de 10%, a hipotese nula de autocorrelacdo de primeira ordem, porém, na
autocorrelacdo de segunda ordem, néo foi possivel rejeitar a hipotese nula em nenhum
nivel de significancia. Com base neste teste, constatou-se que 0s parametros estimados
sdo consistentes e que seus valores observados tendem para os valores reais,

populacional.

4.2.1. O efeito despillover do crescimento da China na América do Sul

A Tabela 5 apresenta os resultados da estimacdo do efespiltiwver do
crescimento chinés na taxa de crescimento dos paises sul-americanos. Como
caracteristica basica do modelo tedrico e econométrico, estdo incluidas na referida
tabela as varidveis que o compuseram: os termos de troca do comércio sul-americano
com a China TermosT_CH); o estoque real de capitais estrangeiros nos paises sul-
americanosdst_r_capitais); a taxa de crescimento dos paises sul-americanos defasada
em um periodoib;_,); € a taxa de crescimento da renda da Chpita (H). Além
disto, conforme destacado na secdo anterior, foram incluidas varfweisiesna
forma mista para captar os efeitos da mudanca do comércio exterior entre estes paises
em 2001 e 2008. As variaveiso01 e ano08 sdo ambas variaveis binarias.

A variavelano01, foi atribuido o valor O para os anos anteriores a 2001 e 1 para
os demais. De modo semelhante, para o caso da vanas , foi atribuido o valor 0
para os anos anteriores a 2008 e 1 para os demais anoglusstaiesforam incluidas
na forma aditivagno01 e ano08), para captar o efeito das crises internacionais na taxa
média de crescimento dos paises sul-americanos, e na forma int@iati¢a1).

A variavel pib_CHO1 foi incluida com o objetivo de captar a significativa
mudanca ocorrida no fluxo comercial entre a China e os paises sul-americanos a partir
de 2001. Deste ano em diante, a presenca chinesa no fluxo comercial sul-americano

aumentou expressivamente. Por outro lado, embora tenha sido destacada a importancia
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do ano de 2008 em razao dos efeitos da crise internacional, ndo foi incluidaramg
interativa para este periodo. Pois a crise internacional de 2008 teve, em termos relativos,
pouca influéncia sobre o comeércio chinés com os paises sul-americanos e também
pouco impacto no crescimento da China. Logo, a inclus@omayna forma interativa

se deu, principalmente, pela mudanca no volume de comércio da China com os paises
da América do Sul, como pode ser observado nas Figuras 4 e 5, que mostram,
respectivamente, o volume de exportacdes e importacdes dos paises da América do Sul
para 0s seus principais parceiros e também na Figura 6, que expressa o comportamento

da abertura comercial dos paises sul-americanos.

Tabela 5 Spilloverchinés no crescimento sul-americano, no periodo de 1981 a 2014

Erros padrbes

Variaveis Coeficiente Estatistica Z p-valor
robustos

pibt1 0,1833 0,0504 3,63 0,000*
TermosT_CH 0,0483 0,0073 6,59 0,000*
est_r_capitais 0,0496 0,0067 7,31 0,000*
pib_CH 0,2298 0,0948 2,42 0,015*
pib_CHO1 0,4744 0,3724 1,27 0,203's
ano01 -4,7709 3,5061 -1,36 0,174\
ano08 0,7278 0,6043 1,20 0,229NS
constante 0,8928 0,9262 0,96 0,335V

Numero de Observacdes: 128 Wald chi2(3) = 63,73 Prob > chi2 = 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: * significativo a 1%; ** significativo a 5%; NS - Nao Significativo.

Variaveis: pil: € taxa de crescimento dos paises sul-americanos defasada ¢
periodo; TermosT_CH é taxa de crescimento dos termos de troca do comércio
paises da América do Sul e a China; est_r_capitais é a variagdo anual dos estoc
capitais estrangeiros nos paises sul-americanos; pib_CH é a taxa de crescin
renda da China; pib_ CHMummyde interagéo entr@ib_CH e anos01; ano@ummy
aditiva que visa mensurar mudancas estruturais a partir de 2001 edanu@@aditiva
gue visa mensurar mudancas estruturais a partir de 2008.

Conforme apresentado na Tabela &b,modelo do efeito despillover do
crescimento chinés na taxa de crescimento dos paises sul-americanos mostrou-se
estatisticamente significativo. A primeira variavel apresentada nesta tabela refere-se a
taxa de crescimento dos paises sul-americanos, defasada em um periodo. Esta variavel
se apresentou estatisticamente significativa em nivel de 1% de significancia. Além
disto, ela também apresentou relacdo positiva com a taxa de crescimento dos paises sul-
americanos. Tendo em vista que esta variavel representa a inércia do crescimento do
PIB, este resultado € adequado segundo a teoria, pois se espera que 0 crescimento da
economia no ano anterior influencie o crescimento presente do PIB e que esta

correlagdo causal seja positiva. Ademais, observa-se que o aumento de um ponto
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percentual (p.p.) no crescimento passado elevara o crescimento futuro do PIB, segundo
0 modelo, em, aproximadamente, 0,18 p.p..

Ressalta-se também que, conforme esperado, a taxa de crescimento dos termos
de troca do comeércio entre os paises da América do Sul e a China apresentou relacéo
positiva e significativa em 1% de significancia, no periodo de 1981 a 2014. Logo, 0
aumento de 1 ponto percentual (p.p.) na varideemosT_CH leva a um aumento de
aproximadamente 0,048 p.p. na taxa média de crescimento dos paises sul-americanos.
Considerando que esta variavel representa a relacdo entre os precos dos produtos
exportados pelos paises sul-americanos e os precos dos produtos chineses importados
por estes paises, o0 valor relativamente baixo apresentado pelo coeficiente estimado
desta variavel € condizente com o esperado, pois 0 comércio dos paises da América do
Sul com o0s seus parceiros comerci@isentrado principalmente na exportacao de
produtos de baixo valor agregado (baixo conteudo tecnologammmodities e na
importacdo de produtos com alto valor agregado (CUNHA, 2011).

Especificamente, pode-se tomar como exemplo o comércio brasileiro (principal
representante da América do Sul em termos de fluxo de comércio e PIB) com a China.
Historicamente, este comércio é caracterizado pela expansao das exportacdes brasileiras
de produtos de baixo valor agregado para a China, tendo, em contrapartida, aumento da
importagcdo de produtos com maior valor agregado (MATTOS; CARCANHOLO,
2012). Ademais, devee destacar ainda que uma das caracteristicas marcantes de
produtos de baixo valor agregadomifymodities€ o baixo poder de repercussao sue
producdo tem na economia domeéstica, relativamente aos demais produtos/setores, visto
ter sua producdo pouco poder de encadeamento para frente ou para trés.
Consequentemente, mantendo-se inalterada a pauta de comércio sul-americano com a
China, mesmo que haja uma melhoria nos termos de troca, seguida pelo aumento da
producdo nos setores beneficiados, o efeito final deste no crescimento das economias
sul-americanas sera baixo, tal qual apresentado na Tabela 5.

Entretanto, caso ndo haja alteracdes significativas na pauta de comeércio dos
paises sul-americanos, pode-se ainda elevar o efeito da varawedsT_CH sobre o
crescimento destes paises, por meio das elasticidades que influenciam o coeficiente
desta varidvel. Faz-se necesséria a implementacdo de politicas publicas que alterem a
elasticidade-renda da demanda por importacdee @ elasticidade-preco da demanda
por importacdesyf), pois o coeficiente ou o impacto desta variavel é determinado por

tais elasticidades.

54



Dentro do escopo analisado, destaca-se que estas elasticidades sédo determinadas
pela conjuntura econdbmica dos paises sul-americanos, ou seja, pelas escolhas dos
agentes, tributacdo, competitividade, desenvolvimento domeéstico, nivel de emprego,
renda média, entre outros. Uma vez que estes fatores séo influenciados pelas politicas
adotadas pelos paises, a elasticidade-renda da demanda por importacbes e a
elasticidade-preco da demanda por importagdes também o sdo. Logo, a implementagéo
de politicas visando ao desenvolvimento interno e a competitividade dos produtos
domeésticos, como os investimentos em infraestrutura rodoviaria, portuaria e ferroviaria,
podera afetar o efeito da variavel. Especificamente, na medida em que tal politica torna
0s produtos mais competitivos, serdo reduzidas indiretamente a elasticidade-renda e a
elasticidade-preco da demanda por importagdes de produtos de consumo, por exemplo.

Salienta-se que uma reducédo na elasticidade-renda da demanda por importacdes
e na elasticidade-preco da demanda por importacdes ira elevar o efeito final da taxa de
crescimento dos termos de troca do comércio sul-americano com a China. Esta reducéo
pode ser oriunda, por exemplo, de um aumento na competitividade dos produtos
domésticos substitutos. Em outras palavras, em face da alta competitividade-preco dos
produtos chineses, tem-se que a elevacdo da competitividade dos produtos sul-
americanos, em termos de precos e qualidade, modificara as preferéncias domésticas, de
modo que as importacdee tornardo menos sensiveis ao baixo pre¢co dos produtos
chineses. Além disso, esta alteracdo nas preferéncias domésticas podera reduzir o
percentual da renda sul-americana destinada as importacées de produt@s ehines
detrimento dos produtos domeéstico, aumentando, assim, a demanda doméstica por
produtos domésticos. Estas alteracdes incentivarao a producdo doméstica e elevardo o
crescimento sul-americano por outra via (aumento da demanda doméstica por produtos).

A variavelest_r_capitais , que expressa o efeito dos estoques de reais capitais
estrangeiros nos paises sul-americanos, por sua vez, foi significativa ao nivel de 1% e
com um sinal positivo. Este resultado condiz com o esperado, pois os estoques de
capitais sdo de vital importancia para o desenvolvimento dos paises sul-americanos ou,
de modo geral, dos paises em desenvolvimento, sendo estes estoques importantes para
financiar os déficits no Balan¢o de Pagamentos (THIRLWALL; HUSSAIN, 1982).

Contudo, pelo coeficiente estimado, nota-se um efeito relativamente baixo desta
variavel na taxa de crescimento sul-americano, dado que o aumento de 1 p.p. ha
variacdo anual destes estoques de capitais levara a aumento de 0.049, aproximadamente.
Em se considerando a importancia do IDE para economias em desenvolvimento

(periféricas e semiperiféricas), conjecturava-se que a vakavelcapitais exercesse
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maior influéncia na taxa de crescimento dos paises sul-americanos, tal qual destacado
por Thirlwall e Hussain (1982), Laplane e Sarti (1997) e Aoun et al. (2008).

Alguns pontos podem justificar, parcialmente, este baixo efeito. Primeiramente,
retornando a Figura 9, é possivel notar que durante uma parte relativamente grande do
periodo analisado, 1981 a 2001, este estoque era relativamente baixo, se comparado aos
anos seguintes. Em termos meédios, este periodo acaba limitando os efeitos dos anos
seguintes.

Verifica-se também na Figura 9 que o principal destino dos investimentos
estrangeiros é o Brasil. Entre 1981 e 2014, em média, aproximadamente 55% de todos
0S investimentos estrangeiros tiveram como destino o Brasil. Esta concentracao reduz o
impacto que o influxo de capitais estrangeiros pode ter no crescimento conjunto da
América do Sul. Primeiramente, dado que o método de estimacéo utilizado considera as
particularidades de cada pais, para determinar o coeficiente final da variavel, o baixo
impacto desta varidvel em um dos paises reduzird seu impacto final para o conjunto de
paises analisados. Segundo, conforme a construcéo tedrica do modelo utilizado, tem-se
que o impacto da variavest_r_capitais sofre influéncia da proporgéo das importacdes
financiadas pelos fluxos de capitais (C/R) de cada pais. Por conseguinte, o baixo influxo
relativo de capitais para o Chile, a Coldmbia e a Argentina influenciara negativamente
coeficiente da variaveist_r_capitais, reduzindo-o.

Além destes dois fatores, salienta-se também que o baixo impacto da variavel
est_r_capitais possivelmente se da pela influéncia que a inflacdo dos paises sul-
americanos tem sobre a determinagdo desta variavel. Por construgdo, a variavel
est_r_capitais € determinada pela diferenca entre a variagdo anual dos estoques de
capitais em valores correntes e a taxa de crescimento do indice de precos dos paises sul-
americanos. Tendo em vista que, conforme destacado por Bandeira (2002), a inflacao
dos paises sul-americanos €, historicamente alta, o impacto dos estoques reais de
capitais tendera a ser restringido.

Em se tratando da variavplb_CH, que representa a taxa de crescimento da
renda chinesa e, por conseguinte, o efeitspbover de crescimento da China na taxa
de crescimento dos paises sul-americanos, percebe-se, conforme Tabela 5, que o
coeficiente estimado é estatisticamente significativo a nivel de significancia de 5% e
positivamente correlacionado com a taxa de crescimento destes paises. Este resultado
atende a hipotese inicial do trabalho. Notadamente, das variaveis incluidas nesta
primeira analise, esta é a que apresenta o maior impacto sobre a taxa de crescimento dos

paises sul-americanos, pois um aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento da China
56



levara a um aumento aproximado de 0,23 p.p. no crescimento dos paises sul-
americanos. Em outras palavras, pode-se reafirmar com essa variavel a importancia do
crescimento chinés para os paises da América do Sul.

A dummyinterativapib_CHO1, incluida para verificar se houve mudancgas no
efeito despillover do crescimento chinés na taxa de crescimento sul-americana a partir
de 2001, foi estatisticamente ndo significativa. Este resultado aponta que um aumento
do fluxo comercial entre os paises da América do Sul e a China ndo alterou de modo
significativo o efeito dospillover de crescimento chinés na taxa de crescimento sul-
americano. Portanto, observa-se que o volume do fluxo comercial entre dois paises nao
€ o principal determinante do efeitogjllover.

Este resultado condiz com a base tedrica utilizada neste trabalho. Conforme o
modelo de Thirlwall (1979), precursor do modelo utilizado neste trabalho, a taxa de
crescimento de uma economia €, aproximadamente, igual a taxa de crescimento das
exportacdes, dividida pela elasticidade renda por importacdes. Portanto, para que uma
economia apresente maiores taxas de crescimento no longo prazo, sdo necessarias
mudancas no padrdo de importacdo (na elasticidade renda por importacdes), além do
aumento das exportacdes de produtos. Pelo que foi visualizado na subsecdo anterior
(4.1), pode-se inferir que ambos cresceram praticamente nas mesmas propor¢cdes entre
2001 e 2014, o que implica um efeito diminuto do crescimento das exportagdes na taxa
de crescimento dos paises sul-americanos.

Em outras palavras, notou-se que, a partir de 2001, as exportacdes de produtos
sul-americanos para a China aumentaram de modo quase exponencial (Figura 4). Este
aumento estaria influenciando positivamente a taxa crescimento dos paises sul-
americanos. Isto ocorreria pelo fato de que a elevacdo das exportacdes no periodo
poderia estar incentivando a produtividade doméstica, conforme destacado por autores
de cunho éxport-led growth®®, como Edwards (1992), Melitz (2003) e Wacziarg e
Welch (2008), que defendem o papel central que o crescimento das exportacées (ou do
comeércio de modo geral) desempenha na elevagédo da taxa de crescimento domestico.
No entanto, o aumento do volume de exportacbes de produtos sul-americanos para a
China foi acompanhado pelo aumento das importacdes de produtos chinés por estes
paises, o que, por sua vez, pode ter desestimulado a produtividade doméstica.

Este possivel efeito negativo na produtividade domeéstica remete, parcialmente,

ao chamado processo de desindustrializacdo da economia, destacado por Bresser-Pereira

2 Linha de pensamento que destaca o crescimento das exportagbes como principal digtedminan
crescimento da renda de um pais.
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e Marconi (2010), Nassif (2008) e Oreiro e Feij6é (2010). Nao €é possivel afirmar a
relacdo entre estes fatores, pois o processo de desindustrializagdo inclui outros fatores
além da entrada massiva de produtos manufaturados nos mercados sul-americanos. Dito
iSO, conjectura-se que a interacdo entre destes dois efeitos resultaria na anulacédo do
aumento expressivo das exportacdes sul-americanas para a China ou, ainda, na reducao
dos efeitos positivos deste aumento.

Embora muitos trabalhos tenham destacado a importancia da China para o
comércio sul-americano a partir de 2002, conforme Cunha (2011, 2007) e Crossetti e
Fernandes (2005), verificou-se neste trabalho que ndo houve nenhuma alteracdo
estatisticamente significativa do efeitogjgllover chinés na taxa média de crescimento
dos paises sul-americano. A China, como destacado por Poirson e Weber (2011), tem se
tornado uma importante fonte dgilloverde crescimento pela sua elevada demanda por
produtos basicos. No entanto, no que diz respeito as suas relacbes comerciais com a
América do Sul, este pais exerce grande pressao nas industrias locais, pela sua presenca
em mercados importantes para 0 desenvolvimento industffMATTOS;
CARCANHOLO, 2012).

Além do que ja foi apresentando, é relevante salientar que o efeito final deste
spillover esta diretamente relacionado a elasticidade renda da demanda por exportacdes,
g, a elasticidade renda da demanda por importaghesao percentual das importacées
financiado pelas receitas das exportacdes. Por um lado, um aumentoe€eoeird o
efeito despillover chinés, por outro, o aument® d e também do percentual das
importacdes financiadas pelas receitas das exportacdes tendera aumespéicaste
Notadamente, € possivel inferir que 0 aumento das importacdes de produtos chineses
pelos paises da América do Sul € determinado, parcialmente, pelo aumento da
elasticidade renda da demanda por importacdes e que este aumento leva a anulacédo do
aumento do percentual das importacdes financiado pelas receitas das exportacdes
destinadas a China e, também, da elasticidade renda da demanda por exportagdes.

Logo, tendo em vista que o efeito sigllover chinés depende da elasticidade
renda da demanda por exportacdes e este, por sua vez, é em parte determinado pela
complementaridade das exportacdes sul-americanos com as importacdes chinesas, seu
aumento nas economias sul-americanas sera dado pela maior participacdo dos produtos
sul-americanos na pauta de importacdo da China. Porém, conforme a Tabela 3, ndo
houve nenhuma mudancga significativa do IC entre estes paises, o que levou, por

consequéncia, a uma estabilidade do efeitspdverde crescimento da China.
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Esta estabilidade pode retratar, por um lado, a falta de politicas publicas que
levasse ao aumento da diversificagdo da pauta de exportagdes sul-americana para China,
de modo que este aumento atendesse ao que é importado por este pais e, por outro lado,
uma incapacidade de insercdo dos produtores sul-americanos nos mercados chineses.
Em partes, a incapacidade sul-americana de se inserir nos mercados chineses esta ligada
diretamente a realidade interna deste pais. Conforme estudo de Filgueiras e Kume
(2010), nota-se que a forte competitividade chinesa esta atrelada a baixa qualidade dos
produtos e, consequentemente, ao menor preco. Além disso, Schott (2006) destaca que
um outro possivel motivo para alta competitividade chinesa esta relacionada aos
baixos salarios presentes nos mercados deste pais.

Por fim, embora tenham sido inclasldummiesaditivas nos01 e anos08)
visando a mensurar uma possivel mudancga estrutural na taxa média de crescimento do
pais sul-americanos, percebe-se que ambas nao foram significativas, ou seja, nao
explicam o efeito dspillover do crescimento chinés no crescimento destes paises. Em
outras palavras, segundo os resultados apresentados na Tabela 5, as crises de 2001 ¢
2008 ndao tiveram influéncia sobre a analise dos efeitagpiflover chinés nos paises
sul-americanos. Além destas variaveis, a constante, expressa no modelo, também né&o
foi significativa para a analise.

Em suma, conclui-se que as estimacOes apresentadas na Tabela 5 séo
estatisticamente significativas e condizentes com as hipGteses deste trabalho.
Consequentemente, destaca-se quapitbover do crescimento chinés, embora tenha
permanecido inalterado mesmo com o aumento do fluxo comercial entre a China e a
América do Sul, é positivamente correlacionado com o crescimento dos paises sul-
americanos. Portanto, acompanhar o desempenho econdémico chinés é relevante para a
formulacdo e aplicacdo de politicas macroeconémicas sul-americanas. Ademais,
destaca-se também uma possivel inércia sul-americana diante do crescimento chinés,
dado que pouco se aproveitou da expansao chinesa para expandir o nimero de produtos
exportados para este pais, ou seja, pmrexpansdo da pauta sul-americana de
exportacdes para a China.

4.2.2. O efeito despillover do crescimento dos Estados Unidos na América do Sul

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimacdo do efegpilldeer do
crescimento dos Estados Unidos na taxa de crescimento dos paises sul-americanos.
Como na andlise anterior, estdo expressas nesta tabela as variaveis basicas do modelo

tedérico e econométrico utilizados neste trabalho, sendo elas a taxa de crescimento dos
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paises sul-americanos defasada em um perftp,{, os termos de troca do comércio

sul-americano com os Estados Unidd@®r(mosT_US), o estoque real de capitais
estrangeiros nos paises sul-americargs_f_capitais) e a taxa de crescimento da
renda dos Estados Unidosilf_US). Ademais, d4-se novamente a devida atencdo aos
anos de 2001 e 2008, pois, conforme apresentado, nestes anos, ocorreram relevantes
alteracbes no padrdo geral do comércio sul-americano com os Estados Unidos e,
especificamente, no ano de 2008 uma alteracdo significativa no crescimento norte-
americano. Nas analises preliminares, verificou-se que em 2001 a mudanca no padrédo
comercial entre os paises da América do Sul e os Estados Unidos se deu basicamente
pela reducéo relativa das importacbes em detrimento das exportacdes, tendo como
comparacdo o periodo de 1995 a 2001 (Figuras 5 e 6). Em termos dos indices de
complementaridade e similaridade, ndo houve grandes mudancas. Por outro lado, em
2008, ocorreram mudancas mais significativas. Em face destas singularidades, foram
incluidas na analise umdummy aditiva @no08) e duasdummiesde interacdo
(pib_USO01 e pib_US08).

Tabela 6 -Spillovernorte-americano no crescimento das economias sul-americanas, no
periodo de 1981-2014

Erros
Variaveis Coeficiente padrées Estatistica Z p-valor
robustos

pibt-1 0.1898 0.0352 5.39 0.000*
TermosT_US 0.0564 0.0106 5.32 0.000*
est_r_capitais 0.0580 0.0100 5.78 0.000*
pib_US 0.4307 0.2211 1.95 0.051***
pib_USO01 0.5638 0.2783 2.03 0.043**
pib_USO08 -0.2540 0.1464 -1.73 0.083***
ano08 0.5852 0.2508 2.33 0.020**
constante 1.5407 0.4017 3.83 0.000*

Numero de Observacdes: 129 Wald chi2(3) = 54,77 Prob > chi2 = 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: * significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%; NS - Ni
Significativo.

Variaveis: pilp1 é taxa de crescimento dos paises sul-americanos defasada ¢
periodo; TermosT_US é taxa de crescimento dos termos de troca do comércio
paises da América do Sul e os Estados Unidos; est_r_capitais é a variacao a
estoques reais capitais estrangeiros nos paises sul-americanos; pib_US é a
crescimento da renda dos Estados Unidos; pib_d86imyde interacdo entrpib_US
e ano01; pib_USO8ummyde interacédo entrg@ib_US e ano08; ano0@ummyaditiva
gue visa mensurar mudancas estruturais a partir de 2008.
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De modo geral, as varidveis de controle do modelo, ou basjeds, ,(
TermosT_US e est_r_capitais) foram estatisticamente significativas e com o sinal
esperado, conforme as analises tedricas e empiricas feitas nas secfes anteriores. Estas
variaveis foram positivamente correlacionadas com a taxa de crescimento dos paises
sul-americanos.

Logo, de acordo com os resultados expresso na Tabela 6, pode-se inferir que um
aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento da renda presente dos paises sul-americanos

(pib,_,) levara a um aumento de aproximadamente 0,19 p.p. na taxa de crescimento do

PIB futuro destes paises. Ja um aumento de 1 p.p. nos termos de troca do comércio entre
0s paises da América do Sul e os Estados UnilosnpsT_US) leva a um aumento

de, aproximadamente, 0,0564 p.p. na taxa de crescimento dos paises sul-americanos.
Em outras palavras, um aumento relativo no nivel de preco dos produtos exportados
pelos paises sul-americanos em relacdo ao nivel de preco dos produtos importados dos
Estados Unidos influencia positivamente o crescimento dos paises da América do Sul.
Por fim, um aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento dos estoque de capitais
estrangeirosest_r_capitais) ha América do Sul eleva a taxa média de crescimento
destes paises em 0.058 p.p..

Estes resultados reforcam a importancia dos influxos de capitais para um pais, da
relacdo entre os precos dos bens e servicos importados e exportados ou, em outras
palavras, do valor adicionado ao produto exportado e também da conjuntura econdémica
passada para o crescimento econémico presente (inércia).

No entanto, conforme tem sido destacado, mantendo-se constantes as variaveis
de controle, a taxa de crescimento de um parceiro econémico é de grandeieelevanc
para a determinacdo da taxa de crescimento de um pais. Nesse sentindo, € possivel
observar que had uma relacdo positiva entre o crescimento norte-americano e 0
crescimento dos paises sul-americanos. No entanto, alguns pontos devem ser
destacados, pois as variaveith_US, pib_US01 e anos08 foram estatisticamente
significativas e positivamente correlacionadas e a variapéd_US08 foi
estatisticamente significativa e negativamente correlacionada com a taxa de crescimento
dos paises sul-americanos. A combinacao destes fatores deixa explicito que, durante o
periodo analisado, 1981 a 2014, o efeito splover norte-americano passou por
mudancas principalmente na sua magnitude.

Dito isto, o efeito despillover de crescimento norte-americano pode ser

segmentado em diferentes periodos. O primeiro periodo remete aos anos de 1981 a
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2000, o segundo, aos anos de 2001 a 2007, e o terceiro remete aos anos de 2008 a 2014
Nestes periodos, 0 crescimento norte-americano estd, de modo geral, correlacionado
positivamente com o crescimento dos paises sul-americanas, porém com diferentes
magnitudes.

No primeiro periodo, 1981 a 2000, pode-se inferir, com base no coeficiente
estimado da variavelib_US, que um aumento de 1 p.p. levaria a um aumento da taxa
de crescimento dos paises sul-americanos em 0,4307 p.p., aproximadamente. No
periodo seguinte, 2001 a 2007, a magnitude do efeispitlever do crescimento norte-
americano na taxa meédia de crescimento das economias sul-americanas aumenta. Neste
subperiodo, um aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento dos Estados Unidos elevaria a
taxa de crescimento dos paises sul-americanos em 0,9945 p.p. (0,5638 + 0,4307).

O aumento do efeito depillover do crescimento dos Estados Unidos na taxa
média de crescimento dos paises sul-americanos estad diretamente relacionado as
mudancas ocorridas em 2001, que coesisbasicamente no aumento do fluxo
comercial entre estes paises, além do aumento do IC entre as exportacdes sul-
americanas e as importacdes dos Estados Unidos.

Em analise similar, Poirson e Weber (2011) destacaram os Estados Unidos como
uma importante fonte d&pillover. Além disso, segundo os autores, uma economia com
grandes indutores de crescimento internos tende a ter um elspdthver de
crescimento em outras economias. Consideramdensibilidade sul-americana aos
choques externos, somada a recuperacdo econdmica dos Estados Unidos a partir de
2001, tem-se, nesta perspectiva, um aumengpilovernorte-americano nos paises da
Ameérica do Sul.

No ambito das relagBes politicas e comerciais internacionais, neste periodo
ocorreram também intensas mudancas causadas por acontecimentos como a Rodada do
Milénio, ou de Doha, que visavam, principalmente, a liberalizacdo comercial através da
reducdo de barreiras ao comércio, como as barreiras tarifarias impostas pelos Estados
Unidos e pela Unido Europeia ao setor agricola dos paises sul-americanos. Embora nao
tenha alcancado todos os objetivos propostos, os acordos discutidos nesta Rodada foram
capazes de intensificar o comércio, aumentando, assim, o fluxo comercial entre os
paises.

Especificamente, verifica-se que o fluxo comercial entre os Estados Unidos e 0s
paises da América do Sul, neste periodo, aumentou de modo significativo. Durante o
periodo de 2001 a 2007, as exportagbes sul-americanas para os Estados Unidos

aumentaram 87% e as importagbes sul-americana de produtos norte-americanos
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cresceram 63%, aproximadamente. Entre os anos de 2001 a 2007, a balanca comercial
dos paises sul-americanos com os Estados Unidos torna-se superavitaria, alcancando a
marca de US$ 10,421 bilhdes.

Além deste fator, outros pontos importantes podem ter influenciado o aumento
do spillover norte-americano entre 2001 e 2007. Conforme salientado, o impacto final
do spillover de crescimento pautado no comércio exterior esta diretamente relacionado
com as elasticidades renda da demanda por importagcéqor exportacae, além do
percentual das importacdes financiados pela exporta¢ghé®, Estas variaveis e
indicadores, por sua vez, se relacionam com os indices de complementaridade e de
similaridade e com o saldo da balanca comercial. Conforme discutido, aumento do IC
entre as exportacdes sul-americanas e as importacées do seu parceiro comercial, Estados
Unidos, tendem a elevar o efeito dpillover, ja 0 aumento do IS entre as pautas
exportadoras e o aumento do IC das exportagbes norte-americanas com as importacoes
sul-americanas tendem a reduzir este efeito. Entre 2001 e 2007, as variacdes ocorridas
nestes indices foram favoraveis paspiloverde crescimento norte-americano.

O indice de complementaridade entre as exportacfes sul-americanas e as
importacdes norte-americanas aumentou, enquanto o indice de complementaridade entre
as exportacbes norte-americanas e as importagbes sul-americanas se manteve
relativamente constante. Ja o indice de similaridade entre as exportacfes desses paises
apresentou um pequeno aumento. Estes fatores, aliados ao superavit na balanca
comercial, ttm como resultado, de acordo com as estimacdes, efeito positivo do
spillovernorte-americano, mais expressivo que o periodo anterior.

No terceiro periodo, ocorreu novamente uma alteracdo no efeito final do
spillover norte-americano sobre a taxa de crescimento dos paises sul-americarms. Com
observado na Tabela 6, nota-se que a varigiblUS08 foi estatisticamente
significativa ao nivel de significancia de 10%, se relacionando negativamente com a
taxa de crescimento dos paises sul-americanos. Em outras palavras, no subperiodo d
2008 a 2014, gpilloverdo crescimento dos Estados Unidos na taxa de crescimento das
economias sul-americanas cai em aproximadamente 0,254 p.p. Neste sentido, a partir da
crise de 2008, um aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento dos Estados Unidos levou a
um aumento de 0.7405 p.p. na taxa meédia de crescimento dos paises sul-americanos,
gue, comparado ao periodo anterior, € menor.

A reducgdo dapillover do crescimento norte-americano esté ligada as mudancas
gue outrora levaram a seu aumento. A partir da crise internacional de 2008, é possivel

observar um distanciamento entre os produtos importados pelos Estados Unidos e os
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produtos exportados pelos paises sul-americanos. Em 2008, o indice de
complementaridade entres as exportagcdes sul-americanas e as importagbes norte-
americanas atingiu o valor de 0,3646, mas ja em 2013 este indice chegou a 0,3111. Por
outro lado, o IC das importacdes sul-americanas com as exportacdes norte-americanas
apresentou um pequeno aumento de 2008 (0,635) para 2013 (0,6441). Além disso, o IS
das exportacdes destes paises aumentou de 0,3234, em 2008, para 0,3466, em 2013.
Ademais, observou-se, neste periodo, uma inversdo do saldo da balanca comercial sul-
americana com os Estados Unidos. Em 2008, com a crise internacional, o saldo desta
balanca, antes superavitario, passa a ser deficitario (US$ 0,88 bilhdes). Nos anos
seguintes, este déficit se expande e em 2014 atinge o patamar de US$ 21 bilhdes.

Ressalta-se, ainda, que outro fator importante para a reducdo do efeito de
spillover do crescimento norte-americano, a partir de 2008, esta ligado diretamente a
desaceleracdo média desta economia no periodo. Conforme destacado pelo Fundo
Monetario Internacional - FMI (2007), uma queda no seu crescimento pode impactar
significativamente outras economias. Em outras palavras, a reducdo no crescimento
médio da economia norte-americana a partir de 2008 teve efeito direto sobre o efeito do
spilloverdo crescimento norte-americano nas economias sul-americanas, reduzindo-o.

Notadamente, a unido destes fatores tem modificado persistentemente o efeito de
spillover do crescimento norte-americano na taxa média de crescimento dos paises sul-
americanos e, dada a conjuntura econdmica atual, ele tendera a ser restringido ainda
mais ou, em termos extremos, torsad negativo.

Por fim, deve-se destacar que a crise de 2008 também afetou significativamente
0 crescimento autdnomo dos paises sul-americanos, pois tesrietante do modelo
guanto adummyaditiva anos08 foram estatisticamente significativas e positivamente
correlacionadas com a taxa de crescimento dos paises da América do Sul. No primeiro
caso, verifica-se quegeteris paribus,se ndo tivesse ocorrido nenhuma alteragcao
significativa no cenario internacional, em termos de comércio e relacdes internacionais,
o crescimento autbnomo meédio destes paises seria de aproximadamente 1,5407 p.p.
Todavia, a partir de 2008, este crescimento aumentou em aproximadamente 0,5852.

Em suma, os resultados apresentados na Tabela 6 mostram que ha, em média,
correlacdo positiva entre o crescimento dos Estados Unidos e o crescimento dos paises
da América do Sul, isto €, que o efeito sp@llover daguele impacta positivamente a
taxa de crescimento dos paises sul-americanos. Este resultado esta em conformidade
com o esperado. No entanto, a manutencdo do efeipitlever positivo depende,

entre outros fatores ndo abordados neste trabalho, das relagbes comerciais entre o0s
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paises, ou seja, do volume total do que se € comercializado, além das caracteristicas dos
produtos que sado exportados com o que se é demandado pelo parceiro comercial. As
mudancas ocorridas neste padrdao de comércio em 2008 sdo um exemplo claro da
importancia destas relacdes para o efeitgplover do crescimento positivo ou, em

outros termos, da sua importancia para o crescimento econdémico coordenado entre
parceiros comerciais. Portanto, é de suma importancia maior proatividade das politicas
econdmicas domesticas a fim de elevar as exportagdes dos produtos demandados por
seus principais parceiros e também com vistas a reduzir a demanda pelos produtos

oriundos destes parceiros.

4.2.3. O Efeito despillover do Crescimento da Unido Europeia na América do Sul

A Tabela 7 apresenta os resultados da estimacdo do efegpilldeer do
crescimento da Unido Europeia na taxa de crescimento dos paises sul-americanos. Nesta
tabela, como nas andlises anteriores, estdo presentes as variaveis basicas do modelo
tedrico e econométrico utilizados neste trabalho: a taxa de crescimento dos paises sul-
americanos defasada em um periogib,(;), 0os termos de troca do comércio sul-
americano com a Unidao EuropeidetmosT_UE), 0 estoque real de capitais
estrangeiros nos paises sul-americaras_f_capitais) e a taxa de crescimento da
renda da Unido Europeipip_EU).

Ademais, em consonancia com as analises do efegpilitever do crescimento
chinés e norte-americano, da-se, novamente, a devida atencdo aos anos de 2001 e 2008,
pois, conforme apresentado na subsecdo anterior (4.1.), nestes periodos ocorreram
relevantes alteracdes no padrao geral do comércio sul-americano com a Unido Europeia.
Portanto, dada a relevancia destes fatores para a andlise, foram irmblufchaEsna
forma interativa e aditiva. Além dasimmiesna forma aditiva, incluidas nas analises
anteriores ¢no01 e ano08), foram incluidas aslummiesinterativaspib_UEO1 e
pib_UEQ8.

De modo similar aos casos anteriores, a inclusdo de var@wvaisiesnestes
moldes tem como objetivo analisar as possiveis mudancas, principalmente no impacto
do crescimento da Unido Europeia na taxa de crescimento dos paises sul-americanos
(efeito despillover).

As alteracdes no padrdo de comércio entre estes paises podem ser visualizadas
nas Figuras 4 e 5, que apresentam o volume geral do comércio entre a Unido Europeia e
0s paises sul-americanos, e, também, na Tabela 2, que apresenta o indice de

complementaridade das exportacdes sul-americanas com as importacfes feitas pela
65



Unido Europeia. Respectivamente, obserseuaumento significativo no fluxo
comercial entre estes paises, em 2001, e queda no indice de Complementaridade das
exportacdes sul-americanas com as importacdes da Unido Europeia, a partir de 2008. O
primeiro caso pode elevar o efeito sjpillover da Unido Europeia, se 0 aumento das
exportacdes for maior que os das importacbes. J4 0 segundo caso pode reduzir este
efeito, na medida em que ha um distanciamento entre o que € demandado pela Unido

Europeia com o que é produzido e exportado pela América do Sul.

Tabela 7 -Spillover da Unido Europeia no crescimento sul-americano, no periodo de
1993-2014

Erros padrbes

Variaveis Coeficiente Estatistica Z p-valor
robustos
pibt-1 0,1021 0,0336 3,03 0,002*
est_r_capital 0,0960 0,0061 15,67 0,000*
TermosT_UE 0,0971 0,0061 15,67 0,000*
pib_UE -0,8243 0,2120 -3,89 0,000*
pib_UEO1 1,7181 0,2033 8,45 0,000*
pib_UEO8 -0,1216 0,3412 -0,36 0,728N
ano01 -3,4871 0,2870 -12,15 0,000*
ano08 1,1310 0,6414 1,76 0,078***
constante 5,6579 0,7218 7,84 0,000*

Numero de Observagdes: 88 Wald chi2(3) = 1522,76 Prob > chi2 = 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: * significativo a 1%; *** significativo a 10%; NS - Nao Significativo.
Variaveis: pik1 é taxa de crescimento dos paises sul-americanos defasada ¢
periodo; TermosT_UE é taxa de crescimento dos termos de troca do comércio
paises da América do Sul e a Unido Europeia; est_r_capitais € a variacdo ar
estoques reais capitais estrangeiros nos paises sul-americanos; pib_UE é a
crescimento da renda da Unido Europeia; pib_UltGfhmydeinteracéo entrpib_UE e
ano01; pib_UEO&ummydeinteracdo entrpib_UE e ano08; anoCummyaditiva que
visa a mensurar mudancas estruturais a partir de 2001 e; dunoddyaditiva que vise
mensurar mudancas estruturais a partir de 2008.

As estimativas apresentadas na Tabela 7 sdo, de modo geral, estatisticamente
significativas e consistentes, tal qual destacado. Primeiramente, salienta-se que de todos
as variaveis trabalhadas nesta analise, apemasnayinterativa pib_UE08 nédo foi
estatisticamente significativa. Logo, pode-se inferir que, embora tenha ocorrido uma
crise internacional em 2008, n&o houve nenhuma alteragéo estatisticamente significativa
no efeito despillover do crescimento da Unido Europeia na taxa de crescimento dos
paises da América do Sul. Este resultado esta de acordo com o esperado, pois neste
periodo ocorreram duas mudancas importantes no padrdo do comércio entre estes paises
e, dada a nao significancia estatistica desta variavel, pode-se concluir que os efeitos

destas mudancas se anularam.
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A primeira mudanca pode ser observada na Figura 4. Nota-se nesta figura que no
periodo da crise internacional de 2008, quando as atividades econémicas mundiais
passavam por uma forte recesséo, o comércio (exportacdes) entre a Unido Europeia e
América do Sul sofreu apenas um impacto moderado. Entre 2008 e 2009, principal
periodo de recessdo econdmica mundial, as exportacbes da América do Sul para Unido
Europeia sofreram retracéo de, aproximadamente, 26,56%, que, em valores monetérios,
representa US$ 21,36 bilhdes, aproximadamente. Porém, com dois periodos seguidos de
ascensao, o nivel das exportacdes ultrapassou, ja em 2011, o nivel alcancado em 2008.
Esta ascensdo representou um aumento de aproximadamente 12,84% (US$ 10,32
bilhdes), com base no nivel das exportacdes de 2008 (UNCTAD, 2015). A recuperacao
e posterior aumento do volume de exportacdes implicariam, teoricamente, no aumento
do efeito despillover.

A segunda mudanca no padrdo de comércio entre a América do Sul e a Unido
Europeia € verificada pela queda do indice de complementaridade das exportacfes sul-
americanas com importacées da Unido Europeia, tal qual expresso na Tabela 2.
Conforme foi discutido na subsecéo anterior (4.1.), este indice influencia o impacto que
o crescimento da Unido Europeia tem no crescimento da América do Sul, isto €, o efeito
despillover. A elevacédo deste indice leva a uma maior capacidade que a América do Sul
teria para atender a demanda por importagdes da Unido Europeia e, logo, um aumento
no efeito daspillover. No entanto, o que ocorreu a partir de 2008 foi uma reducao neste
indice, que leva a uma reducéao siillover de crescimento da Unido Europeia. Logo,
esta reducdo acaba anulando o impacto que a elevagdo das exportacdes teria neste
spillover.

Ademais, embora ndo tenha ocorrido uma mudanca estatisticamente significativa
no efeito despillover do crescimento da Unido Europeia a partir de 2008, ela ocorreu
em termos do crescimento autbnomo dos paises sul-americanos. Esta inferéncia se da
pela significancia estatistica tanto dastante quanto dadummyaditiva anos01. A
alteracéo no padréo do crescimento autbnomo destes paises também ocorreu em 2008,
dado que a varidvaelnos08 também foi estatisticamente significativa. A partir disto,
pode-se concluir quegeteris paribus se nao tivesse ocorrido nenhuma alteracao
significativa, em termos de comércio e relagdes internacionais, os paises sul-americanos
teriam apresentado um crescimento autbnomo médio de, aproximadamente, 5.657 p.p.
Esta conclusdo € condizente com o padrédo de crescimento destes paises entre 1993 e
2014, com excecédo dos periodos de crises internacionais. Este comportamento pode ser
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observado no Figura 1, que, notadamente, indica o crescimento médio proximo de 5%,
excluindo-se os periodos de crise.

No entanto, incluindo as mudancas vivenciadas em 2001 e 2008, ofxserva-
mudanca neste padrdo. Visto que os resultados explicitados na Tabela 8 se referem ao
periodo de 1993 a 2014, pode-se inferir que, entre 1993 a 2000, os paises sul-
americanos apresentaram, em meédia, um crescimento autbnomo de aproximadamente
5,657%. A partir de 2001 até 2007, este crescimento sofreu queda de aproximadamente
3,487 p.p. §nos01). Logo, o crescimento autbnomo destes paises passer; em
média, 2,17%. Apos 2007, este crescimento voltaria a subir, atingindo um patamar de
3.301% énos08). Embora haja uma recuperagcdo mediana na taxa de crescimento
autbnomo dos paises sul-americanos no periodo de 2007, ela ndo foi suficiente para
retomar o crescimento médio apresentado entre 1993 e 2000. Notadamente, a taxa
média de crescimento autbnomo dos paises sul-americanos entre 2008 e 2014 é
influenciada positivamente pela recuperacdo dos seus parceiros comerciais, visto que,
apos esta recuperacao, 0s paises sul-americanos comecam a apresentar queda em sug
atividades econdomics

Embora a crise de 2008 né&o tenha alterado o efegpitii@ver do crescimento
da Unido Europeia na taxa de crescimento dos paises sul-americanos, dado que a
variavel pib_UE08 nao foi estatisticamente significativa para a andlise, as mudancas no
cenario internacional em 2001 tiveram impacto sobre este efeito, uma vez que a variavel
pib_UEO1 apresentou sinal diferente da varidpgl_UE. Neste sentindo, com base nos
resultados dispostos na Tabela 7, pode-se dividir o efegpiliever da Unido Europeia
na América do Sul em dois periogas primeiro o periodo, de 1993 a 2000, e o
segundo, de 2001 a 2014.

No primeiro periodo, conforme o coeficiente da varigiel UE apresentado na
Tabela 7, observae correlacdo negativa entre o crescimento da Unido Europeia e o
crescimento dos paises sul-americanos. Em outras palavras, neste pepdibyeode
crescimento da Unido Europeia na taxa de crescimento das economias sul-americanas
foi negativo, ou seja, antes de 2001, um aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento da
Unido Europeia levava a uma queda de 0.824 p.p. na taxa média de crescimento dos
paises sul-americanos.

Neste periodo, a balanca comercial dos paises sul-americanos com seus

principais parceiros comerciais era deficitaria. O déficit médio dos paises sul-

24 Ver Figura 1.
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americanos com seus principais parceiros comerciais, no periodo de 1995 a 2000, era de
aproximadamente US$ 11,38 bilhdes; ja em relacdo especificamente a Unido Europeia,
este déficit era de, aproximadamente, US$ 3,688 bilhdes (UNCTAD, 2015). No modelo
de Thirlwall-Hussain (1982), a taxa de crescimento de um pais esta condicionada ao
equilibrio no Balanco de Pagamentos ou, principalmente, ao equilibrio na Balanca
Comercial (BC). Portanto, o déficit apresentado na balanca comercial sul-americana
com seus parceiros pode ter influenciado negativamesigllover de crescimento,
mesmo com o influxo de capitais estrangeiros superior a este déficit.

No entanto, embora o déficit comercial possa exercer influéncia negativa no
spillover de crescimento, reduzindo-o, esta influéncia ndo é suficiente para torna-lo
negativo. A determinagdo do efeito sigllover do crescimento da Unido Europeia na
taxa de crescimento dos paises sul-americanos esta interligada a reacdo do comeércio
entre os paises sul-americanos e a Unido Europeia advinda das melhorias no processo
produtivo (crescimento) deste ultimo.

Esta ideia pode ser vislumbrada ao comparar os indices de complementaridades
e similaridade apresentados nas Tabelas 2, 3 e 4. Na primeira, em que se expressa 0
gquanto a pauta de exportacdes sul-americana atende as demandas de produtos
importados da Unido Europeia, observou-se um IC de aproximadamente 0,37, entre
1995 e 2000, que é considerado de médio a baixo, dado que este indice varia de 0 a 1.
Neste sentido, qualquer elevacdo na renda da Unido Europeia que pudesse aumentar a
demanda pelos produtos sul-americanos teria, neste periodo, um impacto de mediano a
baixo, uma vez que esta demanda estava restrita a uma pequena parcela do que era
exportado. Por outro lado, conforme a Tabela 3, qualquer melhoria no processo
produtivo da Unido Europeia que, consequentemente, pudesse aumentar a
competitividade dos produtos destes paises, pode levar a um aumento substancial das
importacdes sul-americanas de produtos da Unido Europeia, visto que o indice de
complementaridade das exportacdes da Unido Europeia com as importagdes sul-
americanas era alto (0,69). Logo, este aumento de produtividade pode levar a uma
reducdo das atividades nos paises sul-americanos. Por fim, ainda em termos
concorrenciais, 0 aumento da produtividade da Unido Europeia, no periodo de 1993 a
2000, pode ter levado a uma reducéo na participacao internacional dos produtos sul-
americanos, visto que, neste periodo, o indice de similaridade dos produtos exportados
por ambos era moderado (0,49).

Portanto, o efeito negativo dipillover do crescimento da Unido Europeia no

crescimento dos paises sul-americanos, no periodo de 1993 a 2000, pode ser
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compreendido com base na unificacdo destes quatro fatores, isto é, da presenca de
déficit na balanca comercial, do elevado indice de similaridade das pautas de
exportacdo, do baixo IC das exportagbes sul-americanas perante as importacdes da
Unido Europeia e do baixo IC das exportacfes da Unido Europeia frente as importacdes
sul-americanas.

Todavia, a partir de 2001, espillover passa a ter impacto positivo na taxa de
crescimento dos paises sul-americanos. Esta mudanca se d& pela significancia estatistica
e pelo coeficiente positivo e superior apresentado pela vandbellEO1, perante a
variavelpib_UE. Logo, a partir de 2001, um aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento
da Unido Europeia leva a um aumento de aproximadamente 0,89 (1,71 - 0,82) p.p. na
taxa de crescimento dos paises sul-americanossgiiterer de crescimento positivo a
partir de 2001 esta associado ao padrdo de comércio entre os paises da Unido Europeia e
os da América do Sul.

Primeiramente, conforme observado na Figura 1, a partir de 2001, ocorre uma
inversdo no saldo da Balanca Comercial que, em periodos anteriores, era deficitaria. De
2001 até 2012, as exportacdes sul-americanas superaram o nivel das importacdes. Entre
2001 e 2007, as exportagOes foram expressivamente maiores que as importagdes. Nos
anos seguintes, periodo da crise internacional de 2008, esta superioridade das
exportacdes perdura, porém em menor nivel. Em relacdo ao comércio com a Unido
Europeia, especificamente, este quadro se mantédemais, observam-se também
mudancas significativas no IC entre as exportagdes sul-americanas e as importacdes
Europeias e vice-versa. O IC entre as exportacdes sul-americanas e as importacdes da
Unido Europeia apresentaram comportamento ascendente de 2000 a 2008, enquanto o
IC entreasexportacfes da Unido Europeia e as importacées sul-americanas apresentou
ligeira retragéo.

Consequentemente, os efeitos conjuntos destas mudancas no padrao de comércio
entre os paises da América do Sul e os da Unido Europeia impactaram positivamente o
spillover deste conjunto de paises para aquele. A inversédo do efeitospiisteer de
crescimento sO foi possivel devido as mudancas no cenario internacional e,
principalmente, no comércio entre estes paises. Desde meados da década de 1990,
ocorreram diversas rodas de negociacdes bilaterais (Unido Europeia e Chile e Unido
Europeia e MERCOSUL - Mercado Comum do Sul) e, também, multilaterais (no
ambito da OMC) com vistas a liberalizacdo comercial (SARAIVA, 2004; SAVINI,

25 Ver Figuras 4 e 5.
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2001). Deste conjunto, destacam-se principalmente os debates acerca da liberalizacao
comercial dos produtos agricolas, que ocorreram tanto no ambito "bilateral" quanto no
multilateral, como, por exemplo, a Cupula de Madri, em 2001, que visava a conclusao
de acordos entre a Unido Europeia e Cait® avan¢o nas negociacdes entre a Unido
Europeia e 0o MERCOSUL; a Cupula entre a Unido Europeia e a América Latina, em
1999, periodo em que entrou em vigor o Acordo Marco Inter-Regional de Cooperacao;
a Cimeir&® entre América Latina, Caribe e Unido Europeia em 2002; a quinta reunido
do Comité de Negociacdes Birregionais MERCOSUNIAO EUROPEIA; e, por fim,

a Rodada do Milénio (Doha) em 2001.

Embora os resultados alcancados nestas negociagcdes tenham sido modestos e
muito deles aplicados de forma gradual, seus impactos foram de grande importancia
para as exportacdes de produtos agricolas dos paises sul-americanos que, até entao,
enfrentavam problemas como a existéncia da Politica Agricola Comum europeia (PAC)
e 0S massivos gastos norte-americanos em prol do protecionismo do seu setor agricola
(SARAIVA, 2004; SAVINI, 2001; CARVALHO, 2010).

No mais, € importante ter em mente que as mudancas ocorridas nas relacdes
comerciais entre a Unido Europeia e os paises sul-americanos (déficit comercial, IC e
IS) irdo determinar o impacto final do efeito si@llover. Isto ocorre, pois como foi
ressaltado, este efeito é determinado, principalmente, pelas elasticidades renda da
demanda por exportacdes,e por importacdes;, que sao influenciadas pelo padréo
do comércio vigente.

Por fim, conforme esperado, as varidveis bésicas do mogelg_q
TermosT_UE e est_r_capitais) sd0, como no caso chinés, estatisticamente
significativas em nivel de significancia de 1% e positivamente correlacionadas com a
taxa de crescimento dos paises da América do Sul. Logo, conforme as estimativas
apresentadas na Tabela 7, pode-se inferir que um aumento de 1 p.p. na taxa de

crescimento da renda presente dos paises sul-amerigdinog (evara a um aumento

de, aproximadamente, 0,10 p.p. na taxa de crescimento do seu PIB futuro.oJa um
aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento dos termos de troca do comércio entre os
paises sul-americanos e a Unido Europeia levard a um aumento de 0.097 p.p. na taxa de
crescimento dos paises sul-americanos. Por fim, um aumento de 1 p.p. na taxa de
crescimento dos estoques de capitais estrangeiros na América do Ssuelevea de
crescimento em 0.096 p.p..

26 Entende-se Cimeira como uma reunido ou clpula entre chefes de Estado.
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Em suma, os resultados encontrados na analise do efeigpilttever do
crescimento da Unido Europeia sobre o crescimento dos paises da América do Sul sédo
condizentes com o0 esperado e com a perspectiva historica das relagbes comerciais
destas duas regides. Além disso, este efeito, na maior parte do periodo analisado, foi
positivo. No entanto, ressalta-se que, dados o déficit comercial e a conjuntura comercial
dos paises sul-americanos em relacdo a Unido Europeia, nos anos anteriore® a 2001,
crescimento da Unido Europeia relacionava-se negativamente com o dos paises sul-
americanos. Logo, em termos de politica econbmica, € importante levar em
consideracao estes fatores, principalmente por serem mutéaveis no tempo.

Ademais, conforme o apresentado nesta subsecao (4.2), verifica-se que ndo ha,
necessariamente, uniformidade entre os efeitossplbover de crescimento dos
principais pélos comerciais do munda crescimento dos paises sul-americanos, no
periodo analisado. Por exemplo, nota-se que ndo ha explicitamente semelhanca entre o
padrao de comércio da China, dos Estados Unidos e da Unido Europeia e os paises da
América do Sul em termos dos indices de similaridade e complementaridade e, também,
do volume de comércio, implicando estas diferemgasliferentes efeitos dgpillover
do crescimento destes parceiros comerciais. Portanto, verifica-se que o efeito final do
spillover do crescimento da China, dos Estados Unidos e da Unido Europeia no
crescimento dos paises da América do Sul estd atrelado, parcialmente, a algumas
caracteristicas basicas do comércio entre eles, como o saldo da balanca comercial, o
nivel de similaridade das exportacdes dos paises e o indice de complementaridade entre
as exportacbes sul-americanas e as importacbes dos seus parceiros, ou vice-versa,
auxiliando na determinacao do efeito final.

O Quadro 1 apresenta uma sintese dos principais resultados encontrados na
analise do efeito dspillover do crescimento dos principais parceiros comerciais da
América do Sul (China, Estados Unidos e Unido Europeia) no crescimento destes
paises, além das caracteristicas basicas do comércio entre este subcontinente e seus
principais parceiros comerciais.

As informagfes dispostas no Quadro 1 foram separadas em trés periodos, em
conformidade com as andlises anteriores. O primeiro periodo estd compreendido entre
0s anos 1981 e 2000; o segundo, entre 2001 e 2007; e o terceiro, entre 2008 e 2014. As
caracteristicas basicas do comércio entre a Ameérica do Sul e a China, bem como o
spillover de crescimento deste pais nas economias sul-americanas, podem ser
observadas na terceira coluna da referida tabela. Em suma, nota-se que ndo ocorreram

mudancas significativas no padrdo de comércio entre estes paises, mesmo com a
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elevada insercdo chinesa na pauta de comércio sul-americana a partir de 2001, conforme
destacado nas Figuras 4, 5 e 6. Verifica-se também que n&o ocorreram alteragcdes
significativas nospillover de crescimento chinés, resultando em um efeito médio

inalterado durante o periodo de analise. Dos fatores estudados, apenas o saldo da
balanca comercial sul-americana em relacdo a China apresentou mudanca significativa,

tendo em vista que, no primeiro periodo, ela era deficitaria e nos demais, superavitaria.
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Quadro 1 - Sintese dos principais resultados acerca da analise do efgiitoder do crescimento da renda dos principais parceiros comerciais da
América do Sul

Ano Variaveis China Estados Unidos Unido Europeia
Spillover de Crescimento Efeito médiopositivo. Efeito médiopositivo. Efeito médionegativa®
o indice de Similaridad® IS médio de 0,25. Baixa competica IS médio de 0,31. Média a baixa IS médio de 0,35. Média a baixa
S internacional por mercados. competicao internacional por mercad competicdo internacional por mercado
N - . .
oy | Indice de Comp g enandade AS IC médio de 0,28. IC médio de 0,37. IC médio de 0,33.
(@) : . .
~ | Indice de Complementaridade PQ IC médio de 0,43. IC médio de 0,63. IC médio de 0,70.
Balanca Comercié! Deficitaria (US$ 0,717 bilhdes) Deficitaria (US$ 6,98 bilhdes) Deficitaria (US$ 3,688 bilhdes)
Spillover de Crescimento Efeito medJop05|t|vo§|guaI ao Efeito medloposmvo e superior ao Efeito médiopositivo.
g periodo anterior. periodo anterior.
o - Lo IS médio de 0,23. Baixa competicg IS médio de 0,33. Média a baixa IS médio de 0,36. Média a baixa
Q Indice de Similaridade : . o . e ;
Y internacional por mercados. | competicdo internacional por mercad| competicdo internacional por mercado
- p
g |Indice de Complementaridade A% IC médio de 0,29. IC médio de 0,39. IC médio de 0,36.
' |indice de Complementaridade PG IC médio de 0,44. IC médio de 0,63. IC médio de 0,66.
Balanca Comercial Superavitaria (US$ 1,651 bilhdes) Superavitaria (US$ 10,421 bilhdes Superavitaria (US$ 14,185 bilhdes)

Spillover de Crescimento da rend Efeito medJop05|t|vo§|guaI ao Efeito medlqposmvo e!nferlor ao Efeito medloposmvo_elgual ao periodo
< periodo anterior. periodo anterior. anterior.
= - oo IS médio de 0,19. Baixa competic3 IS médio de 0,33. Média a baixa IS médio de 0,34. Média a baixa
Q Indice de Similaridade : . P . P )
3 internacional por mercados. | competicdo internacional por mercad| competicdo internacional por mercado
§ indice de Complementaridade A% IC médio de 0,31. IC médio de 0,36. IC médio de 0,33.
N |indice de Complementaridade A& IC médio de 0,47. IC médio de 0,64. IC médio de 0,67.

Balanca Comercial Superavitaria (US$ 1,209 bilhdes) Deficitaria (US$ 10,486 bilhdes) Superavitaria (US$ 7,241 hilhGes)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos resultados da pesquisa e nos dados da UNCTAD.

Nota:® O periodo de analise da Unido Europeia se inicia em #g8calculo da média do IS e IC, no primeiro subperiodo, vai de 1995 a 2000, devido a dispon
de dados® O indice de Complementaridade AS-PC refere-se a relacéo entre as exportacdes da América do Sul e as importacdes dE€saeRaategnquanto o Pt
AS expressa a relacao inversa, quando mais proximo de 1 for o IC, maior a complementareladesgportacdes de um pais e as importacdes do seu parceiro. Jé
do IS, maior a similaridadé) O saldo da balanga comercial no primeiro subperiodo foi calculado a partir de 1995, novamente, dada a disponibilidade de dado
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A quarta coluna do Quadro 1 apresenta uma sintese das relacbes comerciais
entre a América do Sul e os Estados Unidos. Notadamente, verifica-se que ocorreram
mudancas significativas no efeito final dpillover do crescimento norte-americano
sobre o crescimento sul-americano. Os fatores utilizados para dar suporte a analise
também passaram por mudancas importantes. Com excecao do IS entre as exportacdes
sul-americanas e norte-americanas e o IC entre as exportagbes norte-americanas e
importagdes sul-americanas (IPGAS), os demais fatores apresentaram um
comportamento bastante distinto nos trés subperiodos. No primeiro, verifica-se um
spillover positivo, mesmo com a presenca de uma balanca comercial deficitaria. Além
disto, verificam-se um IC AS-PC médio mais elevado entre os paises analisados e
também um elevado IC PC-AS, implicando que a pauta de exportacdes norte-americana
apresenta uma complementaridade maior em relacdo a demanda sul-americana do que a
pauta de exportacbes sul-americana em relacdo a demanda norte-amer@cana. N
segundo periodo, o efeito médio sfaillover de crescimento norte-americano continua
positivo, porém maior do que no periodo anterior. Neste periodo, a balangca comercial da
América do Sul com os Estados Unidos passa a ser superavitaria e o IC AS-PC
aumenta. No periodo seguinte, 2008 a 2014, ha uma queda no efeito m&uiimder
do crescimento norte-americano na taxa de crescimento sul-americana. Além disto, a
balanca comercial volta a ser deficitaria e o IC AS-PC volta a cair.

Por fim, na ultima colunaé apresentda uma sintese das relacdes comerciais
entre a América do Sul e a Unido Europeia. Conforme observado, em termos de
spilloverde crescimento, ocorreram mudancas significativas apenas entre o primeiro e 0
segundo periodo. No primeiro periodo, de 1993 a 2000, o crescimento da Unido
Europeia estava negativamente correlacionado com o crescimento dos paises sul-
americanos, isto €, neste periodo, o efeitosgdilover de crescimento da Unido
Europeia na taxa de crescimento sul-americana foi negativo. Ademais, neste periodo, o
IS entre as exportacdes destes paises e 0 IC PC-AS era o mais elevado. JARTCIC AS
apresentava um valor relativamente mediano, se comparado aos demais parceiros
comerciais da América do Sul. Como nos outros casos, a balanca comercial entre os
paises sul-americanos e a Unido Europeia era deficitaria. No periodo seguinte, a
Balanca Comercial passa a ser superavitaria, o I&®6e reduz e 0 IS e 0 IC AS-PC
apresentam um pequeno crescimento. Conforme exposto na Quadro 1, o efeito médio do
spillover de crescimento da Unido Europeia no periodo de 2001 a 2007 foi positivo. No

terceiro periodo, ndo ocorreram mudancas estatisticamente significativaspiikester.
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5. CONCLUSOES

Devido a influéncia que o desempenho econémico de um pais tem sobre outro,
diversos pesquisadores tém buscado estudar o efesipiltierer de crescimento entre
paises, seja pelos precos dasnmodities pelos mercados financeiros ou pelas trocas
internacionais. Estes estudos, de modo geral, sdo centrados na interdependéncia de
nagcdes com maior grau de desenvolvimento industrial, deixando de lado economias
periféricas e semiperiféricas. Ademais, pressupondo gpélover de crescimento seja
positivo, estes trabalhos usualmente tém destacado os Estados Unidos e a Uniédo
Europeia como principais fontes sigillover.

No entanto, ao considerar as trocas internacionais como canal de propagacao do
efeito despillover, deve-se incluir a China como fontesjgllover de crescimento, pois
este pais tem sido responsavel por uma parcela substancial das trocas internacionais.

Sendo assim, tendo em vista a importdncia das economias periféricas e
semiperiféricas no cenario internacional, principalmente como provedoras de matérias-
primas e como mercado consumidor, objetivou-se, neste trabalho, analisar o efeito de
spillover de grandes pdélos comerciais, como os Estados Unidos, Unido Europeia e
China, em economias selecionadas da América do Sul, tendo como canal de propagacédo
deste efeito as trocas internacionais. A escolha destes paises levou em consideragcao suas
caracteristicas comerciais, a grande influéncia que a China, os Estados Unidos e a Uniédo
Europeia tém neles e o fato de elas serem consideradas economias nao centrais.

Com base no modelo teérico desenvolvido por Thirlwall-Hussain, que explica o
crescimento dos paises pautado no equilibrio do Balanco de Pagamentos, foram
estimadas trés regressdes de crescimento, com base no método do GMM-dif para um
painel dindmico. As variaveis utilizadas no modelo foram: a taxa de crescimento da
renda dos paises sul-americanos defasado em um periodo; a taxa de crescimento dos
termos de troca; a taxa de crescimento dos estoques reais de capitais estrargeiros;
taxa de crescimento da renda dos parceiros comerciais (Estados Unidos, Unido Europeia
e China). De modo geral, todas as variaveis foram estatisticamente significativas e
positivamente correlacionadas com a taxa de crescimento dos paises sul-americanos.
Com base na analise descritiva feita neste trabalho, verificou-se que, durante o periodo
analisado, ocorreram mudangas substanciais no padrdo de comércio e no crescimento
dos paises estudados. Estas mudancas ocorreram principalmente nos anos de 2001 e de
2008. Portanto, foram incluidas variavdismmies na forma interativa e aditiva, para

captar estas mudancas. Observou-se nas estimativas que, em meédia, os efeitos de
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spillover do crescimento dos principais parceiros comerciais das economias sul-
americanas apresentaram comportamentos distintos.

No caso da China, verificou-se que o efeitcspilover do crescimento chinés
na taxa de crescimento dos paises sul-americanos foi positivo. Em todo o periodo
analisado, 1981 a 2014, tanto o efeito finalsgdlover chinés, quanto os indices de
complementaridade e similaridade do corntérsul-americano com a China, se
mantiveram inalterados, mesmo com a expansdo do comércio entre a China e a América
do Sul a partir de 2002. Em outras palavras, embora a presenca chinesa no comércio
sul-americano tenha aumentado a partir de 2002, ndo houve nenhuma alteracéo
estatisticamente significativa no efeitogsllover do crescimento chinés na taxa média
de crescimento dos paises sul-americanos, entre 1981 e 2014.

Por outro lado, na andlise do efeito gj®llover do crescimento dos Estados
Unidos sobre a taxa crescimento dos paises da América do Sul, verificou-se que, entre
1981 a 2000, o crescimento deste pais foi positivamente correlacionado com o
crescimento dos paises da América do Sul, isto €, neste pedicsfullover do
crescimento dos Estados Unidos apresentou efeito positivo. No periodo seguinte, 2001 a
2007, o efeito despillover de crescimento norte-americano permaneceu positivo
superior ao anterior. Entre esses anos, ocorreram melhorias em termos dos indices de
similaridade e complementaridade e da balanca comercial. No periodo que se estende de
2008 a 2014, o efeito dmillover norte-americano, embora positivo, caiu em relacédo ao
periodo anterior. Similarmente, houve uma piora em termos da balanca comercial entre
0s paises da América do Sul e os Estados Unidos, bem como no IS e no IC.

Por fim, na analise da relacédo entre a taxa de crescimento da Unido Eueopeia e
taxa crescimento dos paises da América do Sul no periodo de 1993 a 2014, verificou-se
que, entre 1993 e 2000, o efeitogpdlloverdo crescimento da Unido Europeia na taxa
de crescimento das economias sul-americanas foi negativo. Neste periodo, fatores como
um elevado indice de complementaridade (IC) das exportac6es da Unido Europeia com
as importacdes da América do Sul e um baixo IC das exportagfes destes paises com as
importacbes da Unido Europeia contribuiram para o efeito negativo sjelteer.

Além disso, o indice de similaridade das exportacOes destes paises e a presenca de uma
balanca comercial deficitaria também foram importantes para determinar este impacto.
Por outro lado, entre 2001 e 2014, periodo em que ocorreu uma grande expansao do
fluxo comercial dos paises sul-americanos, o efeitepidover da Unido Europeia

passou a ser positivo.
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Com base nos resultados apresentados, verificou-se que o efgititiader do
crescimento dos principais pélos comerciais do mundo (economias centrais) na taxa de
crescimento dos paises sul-americanos (economias periféricas e semiperifericas) €, em
média, positivo. Este resultado reforca os resultados alcancados na literatura nos estudos
do efeito despillover entre economias, principalmente no que tange a importancia da
Unido Europeia e dos Estados Unidos como fontgpdiever de crescimento e também
dos seus possiveis impactos positivos. Além disso, estes resultados confirmam a
hipétese levantada neste trabalho de que o efeitepdimver dos principais polos
comerciais do mundo nas economias sul-americanas € positivo.

No entanto, embora estes resultados corroborem a linha de pensamento que
enaltece o comércio exterior como fonte de crescimento econdmico, deve-se destacar
que, em determinadas condicoes, este efeigpitleverfoi negativo. Ressalta-se, neste
ponto, o efeito depilloverda Unido Europeia nhas economias sul-americanas no periodo
de 1993 a 2000 e dos Estados Unidos no periodo de 2008 a 2014. Tem-se, assim, que 0
efeito despillover positivo entre as economias, especificamente, entre 0s principais
polos comerciais do mundo e as economias da América do Sul, depende, entre outros
fatores, das relacfes comerciais existentes entre estes paises, isto €, do volume total de
produtos comercializados, das caracteristicas destes produtos em relacdo éo que
demandado por um parceiro comercial, além das relacées entre as exportacdes destes
paises no cendario internacional, ou seja, do indice de similaridade destas exportacdes.

Em suma, embora seja possivel obter um efeitepdéver de crescimento
positivo exportando principalmentemmaoditiese importando produtos manufaturados,
deveseainda levar em consideracdo, ao formular uma politica comercial, a importancia
da exportacdo de produtos manufaturados para a economia, em face do seu poder de
propagacdo do crescimento. Mesmo na presenca de um efesqlldeer positivo,
fazemse necess&s politicas que aumentem a diversidade da pauta de exportacéo e de
politicas que reduzam a diversidade da pauta de importacdo, visto estarem
correlacionadas com o efeito e a magnitude do efeitgpidver do crescimento,
conforme destacado nas discussdes feitas. Por exemplo, o efeito mégitboder do
crescimento da China na taxa de crescimento dos paises da Ameérica do Sul esteve
proxima dos 0,47 pontos percentuais (p.p.), implicando que o crescimento chinés
aumentaria o crescimento sul-americano em, aproximadamento, 0,47 p.p., enquanto o
efeito médio da Unido Europeia esteve préximo de 0,89 p.p. e o dos Estados Unidos,
proximo de 0,74 p.p., entre 2008 e 2014. Comparativamente, observa-se que o menor

indice médio de complementaridade das exportacdes sul-americanas com as
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importacbes do parceiro comercial analisado foi o da China (0,29), seguido pelos
Estados Unidos (0,34) e pela Unido Europeia (0,38). Notadamente, a ampliagcdo da
pauta de exportagdo, como defendido por varios estudos, € importante para aumentar o
efeito despilloverdo crescimento e, consequentemente, obter maiores beneficios com o
crescimento de um parceiro comercial.

Uma vez que o padrdo comercial das economias sul-americanas com estes trés
pblos comerciais consiste, em sua maioria, na exportacdo de produtos de baixo valor
adicionado ¢ommodities e na importacdo de produtos de alto valor adicionado
(manufaturas), e que embora tenha sido presumido que o efeispillbeer de
crescimento dos principais parceiros comerciais nas economias sul-americanas seja
positivo, foi salientada a possibilidade de este spillover também ser negativo, devido a
estas caracteristicas comerciais da América do Sul.

Nesse sentido, a importancia de politicas que aumentem a diversidade da pauta
de exportacdo e de politicas que reduzam a diversidade da pauta de importacdo esta
relacionada, ndo somente com o efeito spdlover do crescimento destes pédlos
comerciais, mas também com o efeito dos termos de troca entre os paises sul-

americanos e seus parceiros comerciais. Isto ocorre porque a elasticidade-preco da

demanda por importacde¥ ( ) e a elasticidade-renda da demanda por impoiacoes (
estdo diretamente relacionadas com o impacto que a taxa de crescimento dos termos de
troca tem na taxa média de crescimento dos paises sul-americanos. De modo
semelhante, a elasticidade-renda da demanda por importacdes influencia diretamente o
efeito dospilloverdo crescimento.

Portanto, fagm-se necessastambém politicas que reduzam tais elasticidades,
pois esta reducdo elevara tanto o impacto da taxa de crescimento dos termos de troca do
comércio entre os paises sul-americanos e seus parceiros comerciais, quanto o efeito de
spillover do crescimento destes parceiros. Cita-se, por exemplo, a necessidade de
politicas que se eleve a competitividade dos produtos sul-americanos frente aos
produtos substitutos importados dos seus parceiros comerciais, pois esta medida podera
tornar a demanda por importacdes menos sensivel aos baixos precos dos produtos destes
parceiros. Esta mudanca influenciard também o percentual da renda sul-americana
destinada as importagfes destes produtos, reduzindo-o. Por fim, destaca-se também que
estas alteracdes incentivardo a demanda interna por produtos domésticos, elevando,
portanto, o crescimento sul-americano.

Ademais, embora seja importante considerar as caracteristicas de cada setor, ndo

foi possivel inserir nas analises deste trabalho todas as nuances que o sfgitovde
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do crescimento dos principais pélos comerciais do mundo pode ter em economias nao
centrais, além dos efeitos que o crescimento destes pdélos tém nas exportacbes dos
produtos manufaturados e semimanufaturados. Basicamente, este trabalho se limita ao
nao considerar os efeitos da integracdo internacional das economias sobre outras
variaveis importantes como o nivel de investimentos, de consumo, de emprego, da
renda bem como a sua distribui¢cdo, entre outros fatores. Isto é, n&o foi possivel levar em
consideracdo outras medidas de bem-estar social. No mais, ndo foram incluidas nas
analises as disparidades regionais existentes dentro de cada pais da América do Sul.
Portanto, ressalta-se a importancia de estudos que considerem estes fatores para
analisar o efeito depillover de crescimento de um pais em outro, pois a simples
definicdo de que efeito estd positivamente correlacionado com o crescimento das
economias periféricas e semiperifericas nao é o suficiente para determinar se, em termos
sociais, este efeito € positivo. Neste aspecto, deve-se considerar que este crescimento
pode ocorrer, por exemplo, com a reducado da distribuicdo de renda no pais ou com a

reducéo do nivel de emprego.
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