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No inicio do século XXI, com 0 aumento sem precedentes dos precos de commodities exportaveis
da América Latina, o papel da demanda oriunda da China se tornou de amplo interesse na
literatura econdmica, a partir do fim do chamado “superciclo”, ocorrido em 2014. Neste
artigo, sdo discutidos os efeitos dessa variacdo ciclica de precos de produtos minerais e
alimenticios em varidveis macroeconémicas (produto interno bruto — PIB, investimento, receita
e reservas internacionais) na economia brasileira, cuja exposicao ao mercado internacional — e,
consequentemente a demanda da China — é expressiva. A investigacdo de possiveis canais de
contaminagdo da variagdo dos pregos, por meio testes de cointegracdo e causalidade Engle-Granger e modelos
VAR/VEC, sugeriu diferentes intensidades dos impactos do superciclo por canais semelhantes.
Verificou-se uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre a receita fiscal e o PIB na economia
brasileira em relacdo a variacdo dos precos, bem como na economia chilena. Na Venezuela, por
sua vez, os efeitos do ciclo foram bem mais intensos em sua receita e crescimento econdmico.
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THE MACROECONOMIC EFFECTS OF THE SUPER CYCLE OF RAW MATERIALS
AND THE INFLUENCE OF CHINA IN THE BRAZILIAN ECONOMY

At the beginning of the 21st century, with an unprecedented increase in the prices of basic
commodities exportable in Latin America, the role of China's demand has increased in the interest
of economic literature, since the end of this so-called “super cycle”, occurred in 2014. This article
discusses the effects of this cyclical variation in the prices of minerals and food products on
macroeconomic variables (GDP, investment, income and international reserves) in the Brazilian
economy, with exposure to the international market — and, accordingly, the demand from China —
is significant. The investigation of possible channels of contamination by varying prices, through
cointegration problems and the causality of Engle-Granger and VAR/VEC models, suggested
different intensities of the impacts of the Super Cycle through similar channels. There was a broadly
balanced relationship between fiscal income and GDP in the Brazilian economy in relation to price
changes, as well as in the Chilean economy. In Venezuela, in turn, the effects of the cycle were
much more intense in their inflows and economic growth.
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LOS EFECTOS MACROECONOMICOS DEL SUPERCICLO DE LAS MATERIAS
PRIMAS Y LA INFLUENCIA DE CHINA EN LA ECONOMIA BRASILENA

A principios del siglo XXI, con el aumento sin precedentes de los precios de los productos
basicos exportables en América Latina, el papel de la demanda de China se ha vuelto de amplio
interés en la literatura economica, desde el fin de este llamado “superciclo”, ocurrido en 2014.
En este articulo se discuten los efectos de esta variacion ciclica de los precios de los productos
minerales y alimenticios sobre las variables macroecondmicas (PIB, Inversion, Ingresos y Reservas
Internacionales) en la economia brasilefia, cuya exposicién al mercado internacional — vy, en
consecuencia, a la demanda de China — es significativa. La investigacion de posibles canales de
contaminacion por variacion de precios, a través de pruebas de cointegracion y causalidad de
Engle-Granger y modelos VAR/VEC, sugirio diferentes intensidades de los impactos del Stiper Ciclo
a través de canales similares. Habia una relacién de equilibrio de largo plazo entre los ingresos
fiscales y el PIB en la economia brasilefia en relacion con los cambios de precios, asi como en la
economia chilena. En Venezuela, a su vez, los efectos del ciclo fueron mucho mas intensos en sus
ingresos y crecimiento econémico.
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1 INTRODUCAO

A partir da década de 2000, especialmente do ano de 2002, a aceleragio do
crescimento de paises emergentes com grande potencial de consumo, como a
China, produziu efeitos significativos nas economias primdrio-exportadoras,
especialmente na América do Sul (Manzi, 2016). O chamado boom ou
“superciclo” de commodities chamou a aten¢io de diversos economistas ao redor
do mundo, que se debrugaram sobre o efeito da alta dos precos em economias
primdrio-exportadoras. Os trés principais grupos de commodities (combustiveis,
metais e produtos agricolas) apresentaram aumento substancial nos precos durante
o periodo de 2003 a 2014. Em 2011, o barril de petréleo custava US$ 100,00, o
contrato de soja em 2012 custava US$ 500,00, e a tonelada métrica de minério
superava a marca de US$ 100,00 délares em 2010 (Manzi, 2016). Essa relagao
de aumento da demanda, devido a expansao de paises com crescimento acelerado
e em intenso processo de industrializagao, aparece em diversos estudos sobre os
superciclos, e muitos deles destacam a China como um dos principais paises a
impulsionar o fendmeno dos superciclos (Erten e Ocampo, 2012; Prates, 2007;
Black, 2015).

Em um intervalo de treze anos, as importagoes da China atingiram a marca
de US$ 525 bilhoes em 2014, provocando uma trajetdria ascendente nos pregos
desses produtos (Manzi, 2016). Entretanto, em periodos de baixa, quando



Os Efeitos Macroecondmicos do Superciclo de Commodities e a Influéncia da China

] e 285
na Economia Brasileira

hd desaceleracio no comércio de produtos primdrios, os efeitos negativos no
dinamismo econdmico de muitos paises, inclusive o Brasil (Calderén e Fuentes,
2010), sao inegdveis e substanciais.

A partir da crise de 2008, a resposta da China foi grandemente baseada
no aumento do investimento publico, particularmente em infraestrutura, o que
garantiu taxas de crescimento razodveis para aquela economia, mas nao impediu
que, em um momento posterior, houvesse um periodo de consolidagao fiscal.
O resultado foi uma diminui¢io de crescimento econdémico para um “novo
nomal” ao redor de 6-7%, e uma reducio da demanda chinesa por commodities,
o que causou perdas considerdveis nos mercados internacionais (Balbones, 2016).

De 2014 em diante, os trés grupos que mais sofreram perdas e sio de grande
importancia para as economias da América do Sul foram os de metais, combustiveis
e produtos agricolas. No Brasil, isso significou quedas de 10%, entre 2014 ¢ 2015,
para a soja, (US$ 509 em 2014 para US$ 386 em 2015), e principalmente a queda

nas receitas de metais. As exportagdes totais cairam em mais de 48% (Manzi, 2016).

Quais entao os efeitos macroecondmicos especificos causados pela dinAmica
dos precos de commodities devido 2 demanda chinesa? O Brasil demonstrou efeitos
intensos no curto prazo em seus niveis de crescimento econdmico e receita durante o
superciclo, porém sem danos irrepardveis causados pelo choque externo da demanda.
As exportagoes brasileiras correspondem a parcela relativamente modesta do produto
interno bruto (PIB). Em 2014, foi verificada uma queda na poupanga doméstica
(Rocca e Santos Junior, 2014), resultando em uma reducio no nivel de investimento
que desencadeou, em dltima instincia, a grande desaceleragao econdmica brasileira
inciada em 2015. A investigagao de uma relagao de equilibrio de longo prazo entre os
niveis de investimento, receita fiscal e reservas internacionais na economia brasileira
com o ciclo de alta de pregos de commodities (CAPC) é fundamental nesse cendrio.

Do mesmo modo, na América do Sul, paises como o Chile e a Venezuela
também sofreram impacto significativo desse choque de demanda em suas
economias. Importa captar o grau de vulnerabilidade externa de duas economias
sul-americanas, cuja exportagio de recursos naturais tem enorme peso para
entender a controvérsia sobre a entrada de capitais e os deficit simultineos em
conta corrente para paises como o Brasil. Como parte do mesmo subcontinente,
existem semelhangas e disparidades que devem ser observadas atentamente para
se compreender a sua inser¢io na economia internacional.

Brasil e Chile sao economias que nao dependem totalmente de exportacoes —
tiveram experiéncias similares de substituigao de exportagdes nos anos 1950 —, mas
cujo balanco de pagamentos é impactado diretamente em suas contas correntes,
com efeitos instantineos de apreciagio do cimbio por fluxo de entrada de capitais.
No caso do Chile, o resultado de uma politica fiscal compensatéria, durante a
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queda de precos de 2009 (devido ao superavit do fundo soberano do pais aplicado
em instrumentos domésticos), foi uma renda capaz de manter um setor publico
eficiente e manufaturas domésticas (Fishlow, 2012).

Quando se compara a Venezuela o caminho percorrido pelos dois paises,
fica evidente o peso da adogio de politicas que diminuam a dependéncia de
exportagoes, para aumento da competitividade e diminui¢o da vulnerabilidade.
Na Venezuela, a dependéncia das exportacoes era tamanha ao ponto de o choque
de demanda representar uma queda de mais de 40% nas exportagoes, as quais
representavam 20,2% da renda nacional. Nio havia recursos disponiveis para
uma politica fiscal compensatéria como ocorreu no Chile, tampouco uma
diversifica¢do produtiva capaz de atenuar minimamente os efeitos do choque de
demanda em outros setores, como ocorreu no Brasil. Pode-se dizer que o desenho
institucional e formas de gesto de receitas oriundas da exportagao de commodities
fornecem elementos para analisar as reagoes distintas da influéncia externa em

paises da América do Sul.

2 FLUTUACOES CICLICAS DOS PRECOS DE COMMODITIES E SEUS EFEITOS
EM ECONOMIAS COM ABUNDANCIA DE RECURSOS NATURAIS

A discussio sobre os efeitos das flutuagoes ciclicas de precos de commodities em
economias emergentes com especializacio produtiva é extensa, e vem sendo
retomada nos tltimos anos devido ao fim do ultimo superciclo de commodities,
localizado em 2014 e iniciado em 2002 (Bredow, Lélis e Cunha, 2016). A
possibilidade de a baixa dos precos durante essas flutuagoes ter provocado
desequilibrios no balanco de pagamentos em economias emergentes, provocando
longos periodos de recessao, por conta de sua vulnerabilidade externa frente a
choques negativos de demanda, foi levantada em diversos estudos (Manzi, 2016;
Bredow, Lélis e Cunha, 2016; Sinnot, Nash e De La Torre, 2010; Black, 2015).

Além dos momentos de baixa, importa atentar para os momentos de alta
dos pregos durante um superciclo, quando pode ocorrer uma apreciagio da taxa
de cAmbio real, e com ela o direcionamento de recursos e a atengio para setores de
producio de commodities, em detrimento dos setores de bens manufaturados com
maior valor agregado (como industrias de transformagio e de bens de consumo
durdveis), acarretando prejuizo na competitividade destes tltimos nos mercados e
crescente tensio dos mesmos durante o boom (Fishlow, 2012). Quando hd uma
forte entrada de divisas internacionais, a consequente apreciagao da moeda nacional
causa impacto negativo nas contas correntes, o que, juntamente com o impacto da
queda nos pregos na renda interna (ap6s o ciclo, quando os pregos baixarem), pode
desencadear desequilibrios no balanco de pagamentos (Fishlow, 2012).
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Apesar de muitos paises emergentes com especializagio produtiva
possuirem tendéncias semelhantes para taxas menores de crescimento apds o
boom de commodities, existem diferencas a serem consideradas na amplitude
desses ciclos e suas consequéncias, de acordo com o tipo de priorizagao
de commodity. Os estudos de Erten e Ocampo (2012), ao analisarem as
decomposi¢des dos precos de commodities para metais e agricultura, petroliferas
e ndo petroliferas, sugeriram que os precos dos metais apresentaram uma
tendéncia de crescimento a longo prazo, nas décadas recentes, que nao
acompanhou os precos de commodities agricolas.

As diferengas estruturais e institucionais desses mercados em paises
latino-americanos se torna, portanto, um fator determinante de precos de
commodities exercendo sua parcela de influéncia nos efeitos de baixa de precos.
Provém dai uma possivel explicagio para a intensidade e forte tendéncia a queda
de longo prazo em precos agricolas tropicais, diferentemente do que ocorre com
os precos de commodities petroliferas, por exemplo (Erten e Ocampo, 2012).

As commodities petroliferas possuem uma tendéncia de longo prazo
ascendente em seus pregos, tornando-as diferenciadas quando comparadas aos
metais e & agricultura. Nas tltimas décadas, essa tendéncia se mostrou mais
forte e presente, fato que pode ser relacionado a expansio das inddstrias de
energia e automobilistica, e também 2 financeirizagdo proporcionada por paises
desenvolvidos que estimulam essa demanda. Se houver um interesse comercial
para compor esse mercado, configura-se af uma lgica de direcionamento do ciclo
pelo lado da demanda, a qual teria influenciado significativamente as commodities
de metal e petrdleo, fontes importantes de materiais para infraestrutura e
desenvolvimento de cadeias de produgao e urbanizagio em paises desenvolvidos
e superpoténcias como a China, por exemplo (Erten e Ocampo, 2012).

Commodities essencias para infraestrutura e urbanizagio apresentaram
superciclos com amplitude bem maior do que as de produtos agricolas nas
décadas recentes, as quais apresentam tendéncia de pregos cada vez menores
de ciclos recentes em relagio a ciclos anteriores. Além da importagao de
commodities brasileiras para infraestrutura e desenvolvimento de cadeias
de produgio, a China também influencia a producio de commodities, devido
aos investimentos diretos realizados no Brasil. Os investimentos diretos daquele
pais no Brasil desde 2003, nos setores de petréleo e gds, foram de 26% do
total dos investimentos chineses (que ultrapassam US$ 53 bilhées). Desses
investimentos, a maior parte proveio de empresas estatais (Puty, 2018).

Apesar de apresentar tendéncia a estabiliza¢ido, acompanhando os fluxos de
demandaecrescimento de paises desenvolvidos, as commodities petroliferas possuem
um cardter ndo renovével capaz de contribuir para fendmenos de sobre-exploragio e
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externalidades negativas (poluicao, por exemplo). Nota-se, portanto, a importincia
do efeito renda para minimizar ou nio os riscos de colapsos econdmicos em
momentos de baixas de preco em paises dependentes de commodities, abundantes
em recursos naturais. Se grande parte da receita das institui¢des governamentais
provém das rendas de recursos naturais, principalmente por meio das exportacoes,
essa renda tende a ser voldtil, seguindo a tendéncia dos ciclos dos precos desses
recursos. Surge dai um “padrao stop and go”, no qual os gastos publicos reduzem,
devido as flutuagoes, os investimentos e servigos publicos, diminuindo o potencial
de crescimento do pais.

Crises econdmicas, como a de 2014 no Brasil, podem ser analisadas como
resultantes de um processo de recessdo em que a queda dos precos das commodities
produziu impacto secunddrio, porém significativo. Esse impacto, apesar de nio
ser o maior determinante da tltima crise brasileira, teve sua importincia, por
atingir diretamente setores produtivos de peso nas exportagdes e na dinimica
econdmica do pais (petrdleo, agronegécio e mineragio), e afetar os rendimentos
auferidos pelas trocas comerciais, 0s quais se reduziram drasticamente durante a
baixa dos precos.

Alguns estudos, como o de Manzi (2016), sugerem que, especialmente no
Brasil, esse impacto nos rendimentos aconteceu em 2011, acarretando grave crise
econdémica. A queda dos investimentos foi o maior fator determinante, tendo
sido, portanto, a queda dos pregos um fator importante, porém secundério, o que
sugere problemas internos como os principais agravantes da recessao no periodo.
O autor ressalta que o Brasil apresenta um nivel de dependéncia de exportagoes
razodvel (presente, porém menor quando comparado a outros paises da América
Latina), além de que seu periodo de recessio teve inicio antes do fim do superciclo
das commodities, no inicio de 2014.

A vulnerabilidade externa de paises com especializagio produtiva e
primarizagio da exportacio de commodities pode se expressar tanto em momentos
de alta quanto de baixa de pregos durante um superciclo de commodities. Conforme
dito anteriormente, em um momento de alta, é possivel ocorrer uma apreciagio
da taxa de cAmbio real, além da canalizacio de recursos para setores de produgio
e commodities, em detrimento dos setores de bens manufaturados com maior valor
agregado, diminuindo a competitividade destes tltimos nos mercados internos e
externos (Fishlow, 2012).

Existe uma crescente tensdo entre o boom causado pela alta dos precos e
o espraiamento da “doenca holandesa” em paises com abundincia de recursos
naturais, devido a perda dos fatores de produgio no setores manufatureiros
decorrente desse fendmeno, o que posteriormente causard um efeito negativo na
produgio industrial de produtos comercializdveis (Fishlow, 2012). O crescente
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influxo de divisas internacionais gera apreciagdo da moeda nacional e deficit em
conta corrente, o que, juntamente com o impacto da queda nos precos na renda
interna em um momento de baixa nos precos, pode gerar desequilibrios graves no
balan¢o de pagamentos (Bredow, Lélis e Cunha, 2016; Fishlow, 2012).

2.1 Efeitos de longo prazo e efeitos de curto prazo da dependéncia
econdmica de exportacdes em economias com tendéncia a
especializacdo produtiva

Os efeitos de curto prazo da varia¢io dos precos na dinimica comercial de paises
emergentes € na sua gestdo macroecondmica em momentos de baixa dos pregos
nos ciclos foram objeto de estudo em muitos trabalhos, tais como os de Bredow,
Lélis e Cunha (2016), Prates (2007), Castilho e Luporini (2010), entre outros.
Para alguns autores, se existem efeitos da baixa dos precos das commodities durante
um superciclo, tais efeitos tém consequéncias negativas nas dinimicas de curto e
médio prazo em economias baseadas em especializagio produtiva, como é o caso
de paises dependentes de commodities, ao se comprometer a formagao bruta de
capital nessas economias (Calderén e Fuentes, 2010).

O alto nivel de dependéncia de exportagio e centralizagio de investimento
no setor de commodities comprometeria a formagao de uma industria diversificada
e com possibilidades de geracio de lucro e acumulagio de capital para economias
com esse tipo de especializagio produtiva, especialmente em momentos de
estancamento na entrada de capitais durante a baixa dos precos.

Nao obstante, os efeitos negativos desses ciclos também afetariam a dindmica
econdmica dessas economias no longo prazo. Esse argumento parte do pressuposto
da validade da hipétese Prebisch-Singer, na qual é desconstruida a ideia de haver
um equilibrio entre os beneficios que os paises desenvolvidos e subdesenvolvidos
logram em suas respectivas posigoes na divisio internacional do trabalho
(Prebisch, 1962). Tal hipétese é fundamentada na nogao de declinio constante
no preco das commodities e deterioragao dos termos de troca, o que resultaria em
desequilibrios no balanco de pagamentos e aumento da vulnerabilidade externa.
Tais desequilibrios se tornariam empecilhos para a formagio de um processo
de industrializagao consistente, capaz de formar capital e impedir que a baixa
elasticidade das commodities se transferisse aos precos.

Infere-se que os paises emergentes nio conseguiriam atingir um patamar
de desenvolvimento econémico proporcional aos paises desenvolvidos, por nao
serem capazes de manter um nivel de exportagdes necessdrio para satisfazer os
niveis pretendidos de importa¢oes, producio e consumo caracteristicos de paises
economicamente estdveis (Prebisch, 1962). Ainda segundo Prebisch (1962),
no longo prazo a instabilidade resultante da incapacidade de formar capital,
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somada a falta de investimento em outros setores para priorizar a producio de
commodities provocaria uma diminuigao nos estoques de capital, ocasionando um
efeito em cadeia, caracterizado por: diminui¢io na produ¢io; aumento de precos;
diminuigao na renda interna nacional e no consumo; pressio para queda dos
saldrios, em decorréncia da manutengio do sistema produtivo; vulnerabilidade a
contragdo de renda; e dependéncia de importagao.

A incapacidade de formar capital, contida na hipétese de Prebisch-Singer,
possivelmente resulta da vulnerabilidade e volatilidade intrinsecas a economias
emergentes com especializagio produtiva, as quais apresentam maior propensio
a deterioragio dos termos de troca, bem como a paradas repentinas de entrada
de capitais. Tais caracteristicas produzem efeitos substancialmente distintos nos
momentos de variagdo de pregos em relacio a paises desenvolvidos de economias
industriais, com periodos de expansao econémica menores, e de recessao maiores.

A incapacidade de formagdo bruta de capital acompanha a hipétese de
deterioragio dos termos de troca de Prebisch, na qual se verifica forte relagao
com a desvalorizacdo dos precos das commodities em um periodo de baixa.
Tal deterioragao, conforme explicado anteriormente, resulta de uma diferenca
significativa entre as elasticidades-renda de produtos primdrios e industrializados.
Atuariam, como fatores determinantes para essa diferenga, a tendéncia para uma
taxa de crescimento cada vez menor da demanda por alimentos e os efeitos do
progresso tecnoldgico sobre a producio de bens primdrios. Esse segundo fator
influenciou diretamente a demanda por commodities industriais, diminuindo a
participagao desses insumos, com a criagao de materiais sintéticos, e aumentando
os gastos em produtos com maior valor agregado.

Atrelaradiversificacio eaindustrializacio aeconomias com forte tendéncia
ao crescimento ¢ algo que tem sido feito desde Kaldor e Mirrles (1962), de
modo que é importante destacar que existe um forte indicio de que considerar
a relacao dos termos de troca e sua deterioracio crescente no momento de
criagio de politicas anticiclicas pode gerar fortalecimento e diversificagao
das inddstrias. Além disso, diversos estudos sugerem a possibilidade de uma
politica econémica voltada para a criagao de fundos de gastos para prevenir
momentos de declinio dos precos das commodities, com efeitos significativos
de defesa das economias emergentes com especializagio produtiva, frente ao
comércio internacional (Black, 2015).

2.2 Possiveis canais de contagio da economia brasileira pelo efeito da
variacdo dos precos de commodities

Estudos mostraram que paises com alto grau de abertura e considerdvel
participagao de commodities na sua pauta de exportagdes podem apresentar
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variagbes em suas receitas fiscais e cambiais, além de elevado nivel de incerteza
para decisoes de investimento de longo prazo correspondentes a flutuagdes dos
precos de commodities (Sinnot, Nash e De La Torre, 2010; Carneiro, 2012). Nesse
cendrio, as receitas se tornam possivel canal de contdgio, e um dos motivos para
isso ¢ a baixa elasticidade-renda existente nos precos das commodities (a qual pode
acarretar deteriora¢io dos termos de troca a longo prazo).

Como pontuado por Fernandez e Amado (2015), produtos primdrios
tendem a ter sua demanda reduzida conforme aumenta o progresso técnico,
sendo substituidos por sintéticos, diferentemente dos produtos industrializados
que se encontram na fronteira tecnoldgica. Portanto, a assimetria de mercados de
produtos primdrios e industrializados, caracterizada pelo poder de mercados destes
em contraste com a competitividade daqueles gera uma pressio dos efeitos na
diferenca entre suas elasticidades-renda, ocasionando a deterioragio dos termos
de troca dos primeiros em relagao aos segundos.

No longo prazo, os efeitos da deterioragio dos termos de troca, bem como
a baixa elasticidade-preco dos produtos primdrios, pode implicar agravamento
da restri¢do de crescimento em paises com considerdvel nivel de especializacio,
além de dificuldades nas decisoes de investimento e entraves para a diversificagao
e flexibilidade de seu setor produtivo. A relagdo entre os limites do crescimento
econdémico de um pais e o ritmo de expansio da demanda j4 havia sido apontada
por Thirlwall, quando esse autor estabeleceu como condi¢io de equilibrio
para uma economia a variacdo proporcional exata entre a taxa de crescimento
do produto e a razio do nivel de exportagoes com a elasticidade-renda das
importagoes (Fernandez e Amado, 2015).

Para Carneiro (2012) e Sinnot, Nash e De La Torre (2010), a intensa
volatilidade dos pregos das commodities seria resultado da baixa elasticidade-preco
da demanda desses produtos, e essa baixa elasticidade seria independente das
tendéncias dos precos, contaminando a economia através de riscos e incertezas
sobre variacoes de renda e taxas de cAmbio. Essas variacoes afetariam o nivel
de investimento de acordo com o nivel de especializacio produtiva em cada
economia. Uma vez que os choques de prego das commodities sio transmitidos as
taxas de cAmbio, os ajustes sao mais lentos em regimes menos flexiveis. Por seu
turno, em regimes mais flexiveis, estes se tornam mais sujeitos a volatilidade em
suas taxas de cAimbio (contaminadas pela volatilidade dos termos de troca contida
nos pregos das commodities). Portanto, é de se esperar que ocorram diferentes
efeitos das flutuagdes nos pregos e diferentes respostas a esses efeitos entre paises
mais ou menos especializados em produgao de commodities.

A instabilidade nas receitas fiscais foi contornada por alguns paises
produtores de commodities (a exemplo do Brasil), de acordo com o seu nivel de
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especializagdo, com diversos instrumentos de politica econdmica. Diferentes
estratégias foram utilizadas, tais como a busca por estabilizagio e a criagao
de fundos de riqueza, regras fiscais e legislacio de responsabilidades fiscais
(Fishlow, 2012). Paises que concentram exportagoes em petrdleo e mineragio,
por exemplo, sofrem influéncia do cardter nio renovavel de suas commodities, as
quais imprimem uma necessidade de dinamizar seu uso e preservar o ambiente
ao redor de sua producio ao longo do tempo, demandando mudangas estruturais
para abarcar projetos de producio que geralmente possuem altos custos para as
receitas do pais.

A volatilidade e o comportamento pré-ciclico da economia que concentra
exportacoes desses bens depende, entre outros fatores, da capacidade do pais de
manter um nivel de valorizagiao de seus produtos em vendas internacionais, as
condigoes de concorréncia do mercado internacional para a entrada dos setores
produtivos desses paises e, posteriormente, o nivel de investimento e crescimento
gerado para manter a capacidade produtiva (Carneiro, 2012).

As dificuldades que diversos paises enfrentam, ao tentarem manter taxas
de crescimento estdveis perante as flutuacoes ciclicas de pregos de produtos
bésicos (por meio de diversificagio e expansio industrial), possuem diversos
motivos (Carneiro, 2012). Entre elas, citam-se as barreiras encontradas pelos
paises periféricos para controlar os canais de comercializacio, a concentragao de
mercados, e 0 entrave na internaliza¢io de setores de producio de equipamentos.
Todas essas dificuldades contribuem para a vulnerabilidade de paises periféricos
com alto grau de especializagio produtiva, e dizem muito mais respeito as
condi¢des impostas por acordos de troca internacionais do que as questoes
institucionais dos préprios paises periféricos.

No Brasil, a dificuldade de manter taxa estdvel de crescimento teve uma
relagdo direta com a queda das receitas, devido ao impacto da alta dos pregos
nas empresas, ¢ em suas taxas de retorno. Em 2014, os pregos despencaram, por
um efeito combinado da desaceleracio econdmica chinesa com as mudancas no
regime de oferta do petréleo (no caso das petroliferas). Apesar da redugao dos
precos internacionais, nao foi possivel perceber uma deterioragao nos termos de
troca (Manzi, 2016). Por outro lado, observou-se no pais (no periodo de 2010
a 2014, fim do ciclo de alta dos precos das commodities primdrias) uma queda
acentuada na poupanga doméstica. Concomitantemente a ela, ocorreu também
uma forte queda na taxa de retorno do capital préprio (ROE), influenciada pela
baixa nos lucros brutos das empresas, devido a alta nos custos de produgao (Rocca
e Santos Junior, 2014).



Os Efeitos Macroecondmicos do Superciclo de Commodities e a Influéncia da China

] e 293
na Economia Brasileira

3 METODOLOGIA E SERIES TEMPORAIS UTILIZADAS PARA ANALISE DE
COINTEGRACAO E CAUSALIDADE, ENTRE O SUPERCICLO DE COMMODITIES
E VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO BRASIL, CHILE E VENEZUELA

3.1 Modelos empiricos e o uso da metodologia de vetores
autorregressivos (VAR/VEC)

Diversos estudos utilizaram a metodologia dos vetores autorregressivos
para avaliar a existéncia de relagoes de equilibrio de longo prazo entre as
varidveis macroecondmicas ou indices de mercados de agdes, bem como
analisar os seus possiveis efeitos quando hd choques de pregos (Vartanian,
2010; Nunes, Costa Junior e Meurer, 2005; Ribeiro, Leite e Justo, 2016).
Como se verificou a partir de Bredow, Lélis e Cunha (2016), e Ribeiro, Leite
e Justo (2016), os modelos VAR/VEC permitem verificar com eficiéncia a
existéncia de cointegracao entre varidveis escolhidas a partir da investigagao
de uma relacio de equilibrio de longo prazo entre as séries. Os modelos VAR
foram desenvolvidos por Sims (1980) (Gujarati, 2006, p. 769-779) com o
intuito de demonstrar uma simultaneidade entre um conjunto de varidveis, a
partir da estimagao de um vetor, considerando-se seus valores defasados (dai
a expressio ‘modelos autorregressivos”).

O modelo VAR apresenta a seguinte estrutura, demonstrada por Ribeiro,
Leite e Justo (2016):
P
Axy = Ay + ZAixt_i + & 1)

=1 ,

na qual Ax, representa um vetor endégeno, afetado por um vetor de constantes A,
uma matriz de coeficientes representado pela somatéria e um vetor de choques
que nada mais ¢ do que a representagio matemdtica de uma funcio de resposta
ao impulso (&;). A funcio de resposta ao impulso é um componente importante
para andlises econométricas que utilizam o VAR, pois ¢ ela quem vai demonstrar
o comportamento das varidveis ap6s o choque (Bredow, Lélis e Cunha, 2016;
Vartanian, 2010).

Para os testes de cointegragdo ¢ ainda necessdrio garantir a estacionariedade
das séries. Um dos testes mais populares é o teste de Dickey-Fuller aumentado,
no qual a hipétese nula é de que a série possui raiz unitdria e portanto é nao
estaciondria (H,: 8=0 ), e a hipétese alternativa ¢ de que a série possui uma
tendéncia deterministica, ou seja, no posssui raiz unitdria (Hy: 6<0 ). Apesar de
sua baixa poténcia, o teste de Dickey-Fuller aumentado ¢ utilizado por virios
estudos econométricos para verificar a existéncia de raiz unitdria (tais como

Ribeiro, Leite e Justo, 2016; Bredow, Lélis e Cunha, 2016).
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A partir dai, confirmadas as hip6teses de estacionariedade, podem ser feitos
os testes de cointegragdo. Devido ao uso das primeiras diferencas, os testes passam
a compor um modelo de corregio de erros (VEC), conforme exposto por Ribeiro,
Leite e Justo (2016) e justificado por Bredow, Lélis e Cunha (2016). Os modelos
vetoriais autorregressivos com corre¢ao de erros (VEC) utilizam termos defasados
como varidveis explicativas com autorregulagao, podendo gerar resultados de
andlises de curto e longo e prazo, com as seguintes equacoes, elaboradas por
Lamounier, Nogueira e Pinheiro (2000):

A xye = &g + 81 (Xzemq — VXem1) + Doy @idXyei + Nhoq @pilxe i + €5 (2)

A Xpe = Bo + 83 (Xaem1 = YX1em1) + Tioq Bribxiei + Tisy Baildxpei + €3 (3)

onde 8, (xp:_1 — ¥*1:-1) € 0 termo de corregdo de erros e J representa o quao
rapidamente uma varidvel pode se ajustar para entrar em equilibrio de longo
prazo. Um dessses termos deve ser diferente de zero para que essa relacio se
estabeleca e ocorra cointegragio; no caso deste trabalho, utilizou-se o teste de
cointegra¢io proposto por Johanssen, de acordo com a especificacio para VEC
observada em Ribeiro, Leite e Justo (2016).

Segundo Lopes (2012 apud Ribeiro, Leite e Justo, 2016, p. 725), o teste
de cointegragio de Johanssen é baseado no modelo do vetor de correcdo de erros
(VEQ). O estudo de Ribeiro, Leite e Justo (2016) destacou que, para determinar o
numero de vetores de uma cointegragao nesse caso, ¢ necessirio conhecer o posto
da matriz apresentada na seguinte relagao (Ribeiro, Leite e Justo, 2016, p. 725):

AX, =Ty AXq + Y55 T A X + TIX_; + 6D, + € 4)

O teste apresenta as seguintes possibilidades, segundo o autor: posto
/] ser completo, nulo ou reduzido. A primeira caracteriza um caso onde hi
estacionariedade em todas as varidveis; a segunda, em que que ndo hd cointegragao
e, portanto, devem-se utilizar as primeiras diferencas das varidveis; e a terceira, em
que existem 7 vetores de cointegragao, sendo » maior que 0 e menor que 7. Os
testes que definem o niimero de raizes, segundo Ribeiro, Leite e Justo (2016), sao
as estatisticas do trago ¢ do médximo autovalor. A partir delas, ¢ possivel determinar
um VAR com dois componentes — um de longo prazo e outro de curto prazo,
conforme serd exposto pelos resultados.

3.2 Descricao dos dados

A econometria utilizada neste trabalho fez uso de séries de agregados
macroecondmicos de varidveis do Brasil, em séries temporais do Ipea (Ipeadata),
Banco Central do Brasil e Fundo Monetirio Internacional (FMI). Os dados
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possuem periodicidade trimestral (1997-2015): precos de commodities,
investimento direto no pais, receita fiscal, reservas internacionaiss e exportagoes.

Foram utilizadas séries temporais de pregos de commodities, instituidos pelo
indice “Index PALENF” de todos os precos de commodities, combustiveis e nao
combustiveis da base do FMI; investimento direto (deflacionado e elaborado
pelo Ipeadata, com dados do Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica — IBGE); exportagoes e variagio do PIB, receita,
administrada pela Secretaria da Receita Federal (em R$ milhées); e reservas
internacionais (obtidas a partir da média dos valores mensais da série fornecida).

Para a Venezuela, utilizou-se, tal como para o Brasil, dados de 1997 a 2015.
As séries possuem origem no Banco Mundial e no FMI, além do Banco Central
da Venezuela e da Organizacio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econémico
(OCDE). Do balan¢o de pagamentos do Banco Central da Venezuela, temos
exportagoes e reservas internacionais. As varidveis foram deflacionadas com a variagio
da inflagio no ano obtida a partir de dados do FMI. Para andlise dos choques do
superciclo, foi utilizada a mesma série do FMI empregada para o caso do Brasil.

Para o Chile, foram utilizados pregos de commodities (PCOMM), do FMI,
conforme explicitado anteriormente; PIB do Banco Mundial; receita do pais, do
Banco Mundial, além de formagio bruta de capital fixo (FBKF) e exportagoes
(EXPORT). As extensoes das séries foram utilizadas para os testes de cointregragao
e, para os modelos VAR, as séries utilizadas abrangeram o periodo que localiza o

superciclo de commodities (2002-2014), com base no trabalho de Bredow, Lélis e
Cunha (2016).

4 RESULTADOS DAS ANALISES DE COINTEGRACAO E CAUSALIDADE E
FIR DOS AGREGADOS MACROECONOMICOS E VARIACAO DOS PRECOS
DURANTE O SUPERCICLO DE COMMODITIES

Definidas as metodologias de andlise de cointegragio e causalidade de
Engle-Granger para ordenamento por critério AIC e SC de exogeneidade, e
realizada verificacdo de relacio de equilibrio de longo prazo, foram feitos testes
para identificar quais seriam os principais canais de contaminagio dos precos no
Brasil, no Chile e na Venezuela, durante o superciclo de commodities. Os testes
de raiz unitdria precederam os testes de cointegracio das séries temporais
usadas, e os resultados apontaram para a maior parte das séries como sendo
nao estaciondrias. Os testes de raiz unitdria precedem diversos trabalhos
econométricos para andlises de cointegracio, tais como Lopes (2012) e Nunes,
Costa Junior e Meurer (2005).

A partir das regressoes, foi possivel identificar quais varidveis seriam
impactadas pelo ciclo de precos, e, a partir dai, estabelecer um erro que
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possibilitaria identificar o grau de relagdo de um agregado com o superciclo de
commodities. Vale ressaltar que duas varidveis ou mais sio cointegradas quando
possuem tendéncias similares, e seus residuos sdo estaciondrios (se ocorre, entio
as séries s3o cointegradas). A hipétese nula para um teste de cointegragao de
Dickey-Fuller aumentado ¢ a de nio estacionariedade, e portanto, procuramos
rejeitd-la em nossos testes. As equacoes das regressoes, testes de estacionariedade,
VEC e correlogramas para as varidveis utilizadas podem ser encontrados no

apéndice A deste trabalho.

TABELA 1
Resultados do teste de cointegracdo de Engle-Granger do PIB do Brasil em relacdo a
variacdo de precos de commodities

Varidvel dependente Defasagens Estatistica t Pr (>]t]) Estimativa

PIB 2 0,14 0,89 0,02

Elaboracdo das autoras.

GRAFICO 1
FIR de PIB em relacdo a precos — Brasil, Venezuela e Chile
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Elaboracdo das autoras.
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais
(nota do Editorial).

Para o caso do PIB, os resultados apresentados no apéndice A sugerem que
a varidvel ¢ determinada endogenamente pelo sistema de equagoes proposto, e
que, a 1% de significAncia do PIB ¢ causada, no sentido de Granger (tabela 1),
pelas outras varidveis do modelo, pela variagao dos precos, da receita e das
reservas (equagdo 1, no apéndice A). Ao se analisar a FIR, é possivel perceber
uma sensibilidade da varidvel em relagio ao choque de pregos, com maior efeito
a partir do quarto periodo (grafico 1). Infere-se, portanto, que uma variagao
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no ciclo de precos influencia a taxa de variagio do crescimento do produto na
economia brasileira.

Para o Chile, de acordo com o modelo de corregio de erro, o impacto
estimado da variagio dos precos de commodities em relagio ao PIB ¢ de 13%
(equagio 4, no apéndice A), superando os 1% estimados para o crescimento da
economia brasileira em situagao de alta dos pregos (tabela 2). A andlise do desvio do
termo de corregdo permite que se rejeite a hipStese nula de ndo estacionariedade,
e pode-se considerar que existe uma relagio estdvel de equilibrio entre PIB e
variagao dos precos durante o superciclo para as duas economias.

TABELA 2
Vetor de correcdo de erros PIB — ciclo de precos — Brasil
Termo Estimativa Erro-padrdo Estatistica ¢t p-valor
BR Intercepto 0,01 0,08 0,14 0,89
BR L -0,1 0,11 -0,88 0,4
VEN Intercepto 0,45 0,08 5,99 0
VEN L -0,2 0,51 -0,39 0,71
CHI Intercepto 0,13 0,03 5,04 0
CHI L 0,03 0,01 2,58 0,03

Elaboracdo das autoras.

Na Venezuela, o impacto dos precos de commodities sobre o PIB expresso
em uma possivel relagao de cointegracio ¢ de 1,28 (equagao 6, no apéndice A).
Trata-se de um resultado esperado, devido ao peso das exportagoes para a formagio
de capital no pais. O vetor de corregio para a Venezuela nas segdes anteriores
apresentou coeficiente do residuo da regressaio do PIB em relagio ao ciclo de
commodities que rejeita hipétese nula de nao estacionariedade.

TABELA 3

Teste de cointegracdo da receita do Brasil em relacdo ao PIB
Variavel dependente Defasagens Estatistica t Pr (>|t)) Estimativa
Receita 2 -2,92 0,01 -0,82
Reservas 2 -0,78 0,45 -0,06

Elaboracdo das autoras.

No que diz respeito a receita fiscal, os testes para o Brasil demonstraram
relacdo de cointegracio em relagio aos precos durante o superciclo, e o modelo
de corre¢do de erros estimou um impacto de 1,71 (equagao 11, no apéndice A).
A estimativa de impacto em uma rela¢io de cointeracio é de -0,82. As reservas
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internacionais também responderam a uma relagio de causalidade a 1% de
significAncia. A reagdo ao choque nos pregos é muito mais sensivel na receita
da Venezuela jd a partir do segundo periodo do que no Brasil e no Chile. No
entanto, os resultados para a FIR, no caso brasileiro, corroboram o impacto
negativo, apesar de um comportamento ciclico menos acentuado do que na
Venezuela e no Chile.

GRAFICO 2
FIR de receita fiscal em relagdo a preco — Brasil, Venezuela e Chile
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Elaboracdo das autoras.
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais
(nota do Editorial).
TABELA 4
VEC de receita em relacdo a precos para Brasil, Venezuela e Chile
Termo Estimativa Erro-padrdo Estatistica t p-valor
Brasil Intercepto 1,71 0,08 20,79 0,0
Brasil L -0,03 0,02 -01,71 0,12
Chile Intercepto 0,12 0,04 3,08 0,01
Chile L 0,03 0,02 1,70 0,12

Elaboracdo das autoras.

Os coeficientes de andlise para efeitos de curto prazo dos vetores de corregao
demonstram comportamento semelhante da economia brasileira em relacio ao Chile,
porém o coeficiente foi de 0,12 (tabela 4), também na receita fiscal. A proximidade de
valor em relagao ao impacto estimado no teste anterior de cointegracao (PIB-pregos)
pode sugerir uma relagio de causalidade entre o ciclo de pregos, o crescimento
econdmico e a receita fiscal no caso das economias chilena e brasileira.
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TABELA 5

Teste de cointegracdo de investimento em relacao a precos
Variavel dependente Defasagens Estatistica t Pr (>t]) Estimativa
Investimento 2 0,43 0,13
Exportacbes 2 0,82 0,08

Elaboracdo das autoras.

Para o investimento direto, o teste de cointegragio de causalidada verificou
coeficiente de 0,1323 do investimento em relagio a varia¢do dos precos de
0,0835, no que diz respeito as exportagdes para o caso do Brasil, apontando para
uma causalidade dos investimentos em relagao aos pregos ao nivel de significincia
de 1% (tabela 5). Os resultados se confirmam também pelos resultados da FIR, e
se complementam no modelo VEC para o investimento.

TABELA 6
Vetor de correcdo VEC para investimento e FBKF — Brasil e Chile
Termo Estimativa Erro-padrdo Estatistica t p-valor
Brasil Intercepto 1,81 0,09 21,02 0,0
Brasil L 0,12 0,06 -2,13 0,06
Chile Intercepto 0,14 0,04 3,38 0,01
Chile L 0,03 0,02 1,45 0,18

Elaboracdo das autoras.

GRAFICO 3

FIR de investimento em relacdo a precos — Brasil e Chile
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A variagao das commodities impacta a formagio de capital em 1,81
(tabela 5). No Brasil, o resultado aponta para uma variagio ao nivel de 1,82
na receita, por ocasiao de uma variagao dos precos no periodo de 2002 a 2014
(tabela 5). Em termos exatos, a influéncia da variac¢io dos pregos na formacio
bruta de capital fixo é de 0,14.

Em termos gerais, os testes de cointegracio, bem como os vetores de correcio
de erros e as FIR, possibilitaram demonstrar o grau de impacto significativo do
superciclo na receita para a economia brasileira, o que pode ser avaliado como
um comportamento inesperado diante de uma politica fiscal de fortalecimento
das suas receitas, com fundos de estabilizagio e regime de metas flexiveis, entre
outras estratégias governamentais, de acordo com os estudos de Fishlow (2012)
e Black (2015).

As fungoes de resposta ao impulso, para o caso do Chile, demonstraram
haver uma forte sensibilidade de causalidade entre FBKE receita e exportagoes
durante o superciclo, portanto, pode-se inferir uma relagio de longo prazo entre
os pregos de commodities e os niveis de investimento do pais. No caso da FBKE
representativa do nivel de investimento e produtividade do pais, a varidvel mostra
comportamento estdvel em relagdo aos pregos, acompanhando a varia¢io, com
tendéncia a queda no terceiro periodo e recuperagio no quarto.

Por sua vez, a resposta dos investimentos e exportagdes aos pregos
de commodities pode significar uma corroboragio da andlise feita por
Prebisch (1962) sobre os impactos na formacio bruta de capital em paises
latino-americanos mediante choques externos, devido a defasagem de seus
termos de intercAmbio e a situacdo histdérica de vulnerabilidade em relacao
a paises desenvolvidos. Do mesmo modo, Rocca e Santos Junior (2014)
aponta uma relagao do espraiamento dos precos via doenga holandesa, o que
inviabiliza também a capacidade de financiar investimentos em momentos
de queda nos precos das commodities, impactando a poupanga doméstica dos
paises com forte tendéncia a especializacao produtiva.

A existéncia de cointegragio com os testes do Chile e os parimetros de
ajustamento permitiram concluir que tanto a formagio bruta de capital fixo
quanto as exportagoes sio varidveis que respondem a desvios de longo prazo no
modelo, sendo possivel inferir que o preco de commodities afeta no longo prazo o
nivel de investimentos pelo canal das exportagoes, nao sendo a receita um canal
direto, mas indireto de transmissao dos pregos no caso do Chile.

Estudos como os de Isham er 2l (2005) e Erten e Ocampo (2012),
entre outros, j& demonstraram que os tipos de commodities e sua concentragio
produtiva também sido fatores determinantes de ocorréncia ou nao de prejuizo
econdmico e institucional em economias emergentes, Nos momentos de
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flutuacoes. O impacto na demanda por commodities industriais, especialmente
os metais, produz um efeito direto nos custos de producio em fases de recessao
de ciclos de precos em paises emergentes. Para as economias desses paises, os
custos de producio desses momentos de contra¢do sio muito maiores do que
para paises os desenvolvidos da OCDE, e esses custos se devem principalmente
a forma como sao estruturados os termos de troca em momentos de choque.
A deterioragdo dos termos de troca pode ocasionar a perda de produto em paises
de economias abertas num momento de recessio de paises com economias
industriais e estrutura diversificada de produgao.

Além disso, a influéncia de economias desse tipo em um contexto de
intensa globalizacgio e rede de exportacoes pode influenciar o influxo de capitais
em paises emergentes, ocasionando paradas stbitas por choques de taxas de
juros em mercados financeiros pouco estruturados (Calderén e Fuentes, 2010).
Nao apenas a resiliéncia dos mercados financeiros, mas também a importincia
da qualidade das institui¢es foi levantada como um fator considerdvel na
intensidade do impacto da variagio de precos em paises emergentes, uma vez
que a fora dessas estruturas organizacionais ird permitir, através da fluidez dos
mecanismos financeiros e robustez dos investimentos, a diminui¢ao dos custos de
produgio em momentos de baixa dos pregos e recessio.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS E POLITICAS MACROECONOMICAS
ANTICICLICAS UTILIZADAS PELO BRASIL E OUTRAS ECONOMIAS
DA AMERICA DO SUL

O modelo de cointegragio vetorial por correcio de erros (VEC) aplicado aos trés
paises no tépico anterior demonstrou cointegra¢io de receita e PIB em relagio
a variacdo dos precos de commodities. Os resultados das funcoes de resposta
ao impulso (FIR) para o paises complementam os resultados obtidos, com
especificagdes importantes para Chile e Venezuela, os quais demonstraram também
que choques nos precos impactam consideravelmente seus niveis de investimento.

Ao nivel de significAncia de 5%, as FIR demonstram elevada sensibilidade
das varidveis PIB, receita e exportagdes. Foram considerados dez periodos, e,
para o PIB, a trajetdria de crescimento segue estdvel em declinio, sendo o efeito
negativo acentuado a partir do quarto periodo, o mesmo acontecendo com
o investimento. O modelo VAR estimado utilizado para testar os choques de
pregos na economia brasileira (equagao contida no apéndice A deste trabalho)
indicou coeficiente de aproximadamente 0,009 no PIB, 0,008 na receita e
0,082 nas exportagoes, no caso de uma varia¢ao de 1% nos precos (equagao 19,
no apéndice A).
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No caso do Chile, as fungoes de impulso resposta demonstraram que existe
uma forte relagao de causalidade entre FBKE receita e exportagoes. No caso da
FBKE representativa do nivel de investimento e produtividade do pais, a varidvel
mostra comportamento estivel em relagio aos pregos, acompanhando a variagio,
com tendéncia a queda no terceiro periodo e recuperagao no quarto.

A receita do Chile segue a tendéncia da variagio do mesmo modo que se
comporta a curva de FBKE o que demonstra que, dado o impacto no nivel de
investimentos, o impacto ¢ semelhante no nivel de arrecadagio. FBKF e receita
mostraram reagdo ciclica que acompanha a trajetéria da variagio de pregos,
com maior elasticidade. As exportagdes possuem tendéncia mais estdvel, nio
demonstrando comportamento ciclico em relagio & variagio de precos, com forte
tendéncia a queda.

As varidveis macroecondmicas da Venezuela, por sua vez, apresentaram todas
comportamento sensivel aos choques induzidos pela variagio dos pregos. Destaca-se
o comportamento ciclico do PIB em rela¢ao a variacio de pregos, com queda a partir
do segundo periodo, recuperagio entre o segundo e o quarto periodo, estabilizacio
até o sexto e queda novamente até o oitavo periodo. A sensibilidade do PIB em relacio
a variagdo de precos de commodities denota um nivel de vulnerabilidade j4 esperado,
uma vez que se trata de uma economia altamente dependente de exportagoes.

As exportagdes da Venezuela se mostraram eldsticas em rela¢io a variagao
dos precos, com maior distanciamento a partir do quarto periodo, quando se
estabiliza e se afasta do comportamento ciclico, com tendéncia a queda. Fica
evidente o peso dessa variagao na pauta exportadora do pais, expresso na variagao
a nivel de 0,17 e sinal negativo (equagao 21, no apéndice A).

5.1 Os efeitos do superciclo no crescimento econdmico e na receita para o
caso brasileiro

As FIR demonstram elevada sensibilidade da série da variacio de pregos as
varidveis PIB e receita. Foram considerados dez periodos, e, para o PIB, a trajetéria
de crescimento segue estdvel em declinio, e o efeito negativo ¢ acentuado a
partir do quarto periodo, o mesmo acontecendo com o investimento. A receita
demonstra uma relagio negativamente acentuada jd a partir do segundo periodo,
com comportamento similar das reservas e exportagoes. No caso brasileiro, hd
maior elasticidade para o PIB, a receita e as exportacoes em relagao a variagio de
precos de commodities.

Quando se consideram os efeitos diretos desse comportamento até o fim
de 2013, nos estudos de Rocca e Santos Junior (2014), observa-se que, devido
a0 aumento nos custo unitdrios de trabalho e nos custos de producio, houve
uma queda considerdvel nos lucros liquidos das empresas nao financeiras. Logo
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ap6s, houve queda significativa nos investimentos, o que pode se apresentar como
um efeito indireto da conjuntura internacional sobre o cendrio de crise posterior
iniciado em 2014. Os investimentos foram financiados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no periodo, e pelo aumento
da divida, o que, juntamente com a queda dos lucros liquidos e o retorno
sobre o capital préprio, resultou em uma redugio significativa de poupangca e
investimentos. Portanto, os dados apresentados demonstram valida a investigacao
de uma relago indireta, para o caso do Brasil, de uma contaminagio via receitas
fiscais, especialmente quando se observa a queda dos lucros das principais
empresas e se verifica, como efeito, um aumento de custos.

A elasticidade da variagdo dos precos em relagido ao PIB e a receita para o
caso brasileiro demonstra que o pais ainda é um dos menos vulnerédveis a choques
externos na América Latina. Isso nio significa que o impacto gerado nio seja
considerdvel, pois s6 a queda das exportagoes dos minerais metaltrgicos foi de
R$ 25 bilhées, em 2014, para R$ 14 bilhoes, em 2015, e, no grupo de produtos
bésicos e agricolas, a diminui¢ao total foi em torno de R$ 22 bilhoes no intervalo
de um ano (Manzi, 2016). A questao a que Manzi (2016) propée atentar é de
que, apesar da magnitude dessas quedas, o peso das exportagoes liquidas no PIB
era de apenas 4% em 2016.

O Brasil também ¢ um grande importador de virios paises, o que significa
que os termos de troca nao sio significativamente deteriorados na ocasido de uma
redugio nas exportagdes, pois as importagoes seguem 0 mesmo comportamento.
Nio necessariamente um choque internacional desfavordvel de demanda pode
atingir negativamente a receita de um paifs, uma vez que esse efeito ird depender
do nivel de dependéncia do pais em exportacdes internacionais de commodities.
No entanto, de 2000 até 2014, ¢ possivel verificar que, concomitantemente a
essa tendéncia no peso dos produtos primdrios na pauta de exportagao brasileira,
houve uma evolugio significativa no crescimento dos precos das commodities
internacionais, e as Hutuagées aumentam quando se observam as séries a partir
de 2000 até o dltimo ano (2017), com quedas expressivas em 2009 e a partir do
ano de 2014.

Devido ao equilibrio de importacoes e a diversificagao industrial, o Brasil
¢ um pais latino-americano menos vulnerdvel as flutuagées de commodities do
que outros (Fishlow, 2012). No entanto, é passivel de investigacdo a hipétese
de que a queda da poupanc¢a no pais, e por consequéncia a queda da sua
capacidade de financiar investimentos nos periodos de 2010 a 2013 (Rocca
e Santos Junior, 2014), tenha sido influenciada pelas flutuagées ciclicas dos
precos das commodities no periodo. A pauta das exportagdes brasileiras vem
sofrendo influéncia direta da reprimarizagao e importincia das commodities
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internacionais, especialmente os bens bdsicos e agricolas, os quais formavam,
em 2010, 41% das exportagoes totais. Em 2017, as exportagdes de produtos
basicos no pais atingiram a marca de 46% das exportagoes totais. A tendéncia
da expressividade ascendente das commodities nas vendas internacionais do
Brasil ¢ nitida, quando se observa a série de exportacoes por fator agregado de
2011-2017 do Ministério da Inddstria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC),
como exposto no grifico 4.

GRAFICO 4
Participacao de produtos basicos na pauta de exportacgdes brasileiras
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Fonte: Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC).
Elaboracdo das autoras.

Na industria, esses custos se expressaram em aumento no custo unitdrio
de trabalho, devido & valorizagdo da taxa real de cAmbio e também a queda
dos precos relativos dos bens comercializdveis. Ora, se no periodo considerado
houve forte redugao na geracio de recursos proprios no pais, como demonstrou
Rocca e Santos Junior (2014), e o custo unitirio de trabalho subiu na inddstria
(dificultando a passagem do crescimento desse custo aos precos), ¢ passivel de
investigacdo a possibilidade de uma influéncia do cendrio de alta nos pregos das
principais commodities para insumo industrial sobre esse aumento de custos.

A influéncia de commodities minerais (importantes insumos industriais e
potenciais de dinamizagio e competitividade da economia) é evidente, quando
se verifica a queda de receitas oriundas dos metais metaldrgicos, que foram
reduzidas de US$ 25 bilhées, em 2014, para US$ 14 bilhées em 2015. Nao
somente as commodities minerais, mas também as exportagoes de produtos bésicos
e agricolas, diminuiram significativamente durante o periodo, tendo seus pregos
se reduzido em 20% (Manzi, 2016). Todas essas redugoes representaram perdas
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nas receitas fiscais do pais, cujas variacoes no periodo aparentaram acompanhar
as variagdes ciclicas dos precos de commodities internacionais.

As flutuacoes verificadas convergem com as quedas dos pregos a partir de
2014, e se constituem em acumulados das arrecadacoes das exportagoes referentes a
agricultura, atividades de extragio mineral, petrdleo e gds natural, minerais metélicos
e nao metdlicos. A escolha dessas atividades e a delimitagio amostral para a exposi¢io
acima foi baseada no fato de que o pais vem experienciando combinar exportagoes
agricolas, minerais e petroliferas nos tltimos anos, inclusive de etanol e biodiesel, e
suas empresas de minério e petréleo estdo entre as maiores do mundo (Fishlow, 2012).

O que se verificou até o fim de 2013, segundo os estudos de Rocca e Santos
Junior (2014), foi que, devido ao aumento nos custo unitdrios de trabalho e
nos custos de produg¢io, houve uma queda considerdvel nos lucros liquidos das
empresas nao financeiras. Logo apds, houve queda significativa nos investimentos,
o que pode se apresentar como um efeito indireto da conjuntura internacional
sobre o cendrio de crise posterior iniciado em 2014. Os investimentos foram
financiados pelo BNDES no periodo, e pelo aumento da divida, o que, juntamente
com a queda dos lucros liquidos ¢ o retorno sobre o capital préprio, resultou
em uma redugio significativa de poupanca e investimentos. Portanto, os dados
apresentados demonstram viélida a investigagio de uma relagio indireta, para o
caso do Brasil, de uma contaminagio via receitas fiscais, especialmente quando se
observa a queda dos lucros das principais empresas e se verifica, como efeito, um
aumento de custos.

5.2 Algumas diferencas nas politicas macroecondmicas da América do Sul

em relacdo a dependéncia de exportacgdes e choques na demanda:

uma comparacao entre as economias do Brasil, da Venezuela e do Chile
E importante destacar que a escolha do Chile e da Venezuela para analisar a
maneira como o superciclo afetou as economias do subcontinente se dd em
razio da possibilidade de estabelecer uma diferenca nitida em adogio de politicas
anticiclicas, devido as diferencas evidentes nas intensidades de contaminacio dos
precos em economias tao distintas. O Brasil passou por um processo de substitui¢io
de importagoes, tal qual o Chile, e deixou de ser uma economia com pauta tnica.
Diferentemente do pais andino, o Brasil se diversificou em um mercado amplo e
em expansio, e se tornou uma poténcia agricola. Apesar de incluir vinhos e alguns
produtos agricolas em sua pauta exportadora, o Chile nao configura uma poténcia
agricola, mas seu processo de industrializagio também passou por reformas
orientadas, ¢ possui um elevado percentual da participacio das exportagoes na renda
nacional. Ademais, os dois paises sofreram violentas rupturas em seus processos
democriticos e tiveram situacao inflaciondria com altas alarmantes (no Chile, de até
900%), que culminou em deficit fiscal e intensa recessao.
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Assim como no Brasil, os atenuantes oriundos de profundas mudangas
institucionais, no Chile, influenciaram e localizaram os papéis definidos dos
setores publico e privado e permitiram que o pais mantivesse uma taxa de
crescimento estivel mesmo em 2008, bem como taxas de juros reais mais baixas
para se manter uma inddstria doméstica (Fishlow, 2012). A produgio de cobre,
no caso do Chile, cuja volatilidade dos precos constitui uma dificuldade para
manter os niveis de investimento, tornou fundamental a atuacio do governo
para garantir a regularidade fiscal. Essa atuagio também se mostrou essencial para
a constitui¢ao do Fundo Soberano e dos gastos publicos em politica social, que
permitiram que a renda mantivesse a demanda e a confianca dos investidores.

Se fosse possivel estabelecer uma escala de eficdcia de politicas anticicilicas
diante de um choque externo de demanda, o Chile estaria localizado como um
caso de sucesso em comparagio ao Brasil e Venezuela (ineficaz), especialmente
quando se consideram os ganhos de uma politica fiscal compensatéria: os recursos
do Fundo Soberano puderam ser acessados em 2010, quando da recuperagao do
terremoto, e chegaram ao montante de US$ 15 bilhoes em 2012.

Devido & concentragio de exportagdes em commodities, seria de se esperar
uma posi¢io vulnerdvel aos choques de preco das commodities. Até 2015, o Chile
havia demonstrado resiliéncia em suas receitas perante esses choques, o que s6 foi
possivel devido ao seu Fundo de Estabilizagao e ao regime de metas fiscais flexiveis
(Black, 2015). Entre os paises da América Latina, o Chile foi um dos tnicos que
conseguiram atenuar os efeitos da volatilidade dos pregos, com lento crescimento em
seus gastos primdrios em relacio as receitas totais, o que se refletiu em uma evolugio
menos oscilante de suas taxas de crescimento no periodo do ultimo superciclo, de

2008 a 2014.

Concomitantemente, esses gastos cresceram proporcionalmente as
receitas de nao commodities, e vale destacar que, durante o periodo do boom,
o governo utilizou as receitas auferidas e o choque positivos de precos para
aumentar financiamentos em dreas de suporte ao bem-estar social e combate
a pobreza, tais como saide, educagdo, habitagio e programas protegao social
(Sinnot, Nash e De La Torre, 2010).

O Chile serviu de exemplo devido as suas estratégias de valorizagio e
elevacio dos pregos, além de forte intervengio governamental, para controle
das taxas de juros, e criagio de fundos de estabilizagio; por seu lado, o Brasil
foi tomado como exemplo de razodvel resiliéncia decorrente da manuten¢io do
dinamismo do setor produtivo interno, capaz de mobilizar as industrias mesmo
em um periodo de crise mundial, na ocasido da crise de 2008, ¢ também por
redugio da divida externa e aumento das reservas (via conta capital e financeira),
nesse mesmo ano (Fishlow, 2012; Black, 2015).
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Apesar de haver inegdvel grau de dependéncia de exportagoes e um processo
de reprimarizacio em andamento, as economias chilena e brasileira demonstraram
que nio existe algo que se possa chamar de maldi¢do dos recursos naturais.
A performance da economia do Chile corrobora a hipétese de que é possivel
amenizar os efeitos negativos da volatilidade intrinseca as commodities. Mesmo
em momentos de impactos diretos da flutuagao ciclica de precos, especialmente
do cobre, houve uma politica fiscal e cambial que permitiu uma gestao
macroecondmica eficaz. Os meios de perseguir uma estabilizagio econdmica e
absorver os choques externos nos precos das commodities no Chile derivaram de
suas politicas macroeconémicas, além de estratégias de regras fiscais baseadas em
metas de orgamento, e, como resultado, as taxas de juros interventivas diminuiram
em 60% a volatilidade desse produto (Gregorio e Labbé, 2011).

Os resultados para o Chile conduzem 4 observagao, feita por Fishlow
(2012), de que a eficiéncia das politicas anticiclicas diz mais respeito a dotago de
produtos primdrios, uma vez que existem experiéncias bem-sucedidas de paises
com alto nivel de exportagoes de commodities e que se desenvolveram tendo esses
produtos como base, tais como a Noruega, a Austrdlia e o Canadd, entre outros.
O autor jd apontava a questdo da industrializa¢io e diversificagao @ /az Prebish
como um condicionante para a manuten¢io do crescimento concomitante as
flutuagoes ciclicas de commodities, inclusive para se escapar a suposta maldigao
dos recursos naturais de Sachs e Warner (1995).

No Chile, as principais receitas oriundas de exportagbes provém do
cobre, frutas e vegetais, produtos florestais e vinho (Fishlow, 2012). O peso das
exportacoes de commodities nas receitas totais fica evidente quando se observa o
impacto do fim do dltimo superciclo de commodities no pais, momento no qual
as exportagdes totais do Chile foram reduzidas em 16,8% (Manzi, 2016). Além
disso, dados do FMI apontam para uma participacio robusta das exportagoes no
PIB chileno até o tltimo ano, com variagoes de 27 a 34% desde 2014, e, entre os
componentes da pauta de exportacio do pais, as commodities metélicas aparecem
com maior peso, tendo o cobre representado 58% das exportacoes totais em
dezembro do dltimo ano (gréfico 5).

Parte das receitas auferidas durante o boom do dltimo superciclo foi
direcionada ao Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (Fundo de
Estabilizagio Econdmica e Social), instrumento utilizado pelo governo chileno
que permitiu ao pais seguir uma politica anticiclica quando os pregos cairam.
Nas primeiras décadas do século XXI, até o fim de 2008, o pais conseguiu
acumular US$ 20 bilhoes em seu fundo, o que equivaliaa 12% do PIB, e financiou
aproximadamente 15% dos gastos publicos na época. Essa medida permitiu ao
Chile estabilizar seus niveis de investimento durante o periodo pés-crise, em

2009 (Black, 2015; Sinnot, Nash e De La Torre, 2010).



308 revista tempo do mundo | rtm | n. 24| dez. 2020

GRAFICO 5
Participacdo das commodities minerais nas exportacdes — Chile (2009-2017)
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Fonte: Banco Central do Chile.
Elaboracdo das autoras.

O Fundo de Estabilizagao Econdmica e Social, assim como a politica fiscal
anticiclica do pais, resultam de um processo histérico, politico e econdmico, no
qual, apds diversas tentativas infrutiferas de superar um deficit fiscal intensificado
nos anos 1970, o pais conseguiu superar um regime ditatorial e estabelecer
a democracia. Com o governo de Allende, que se prolongou até 1973, com
mudancas de regime macroecondémico, participagao da iniciativa privada e
também do Banco Central Chileno, o pais conseguiu reverter um quadro de
recessao e contragao cujo deficit orgamentdrio, que, até 1971, atingia o patamar

de 10,7% do PIB.

A partir de 1972, a inflagao gerada pela contracio da demanda alcangara
o nivel de 75% ao ano, e o Chile apresentava descontrole fiscal e desvalorizacio
cambial. De 1982 até 1990, o Chile passara a manter um regime de minivalorizagoes
cambiais, com vistas & manutencio da competitividade. Até os anos 1990, nio
havia se estabelecido um ritmo de crescimento estdvel, somente auferido apds as

baixas em suas tarifas aduaneiras, além de mudancas institucionais na previdéncia
(Fishlow, 2012; Gala e Cunha, 2009).

Em 1990, o Chile apresentou um crescimento econémico considerdvel,
além de experimentar uma fase de queda continua de inflagao, reaquecimento
da inddstria (a queda dos juros favoreceu os niveis de investimento no pais), e a
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abertura cada vez maior ao mercado internacional foi seguida de uma manuteng¢ao
de regime fiscal, com sinalizagio para a produgao e presenca significativa do Estado
em medidas de bem-estar social. Os gastos publicos foram parte de uma politica
fiscal com vistas a elevagio da qualidade de vida, estando entre as principais
medidas melhorias nas dreas-chave (educagao, satide e moradia), financiados por,
entre outras fontes, uma politica fiscal de elevagio dos pregos para se compensar a
abertura comercial, especialmente nos precos do cobre (Fishlow, 2012).

Nesse contexto de compensagio fiscal, surgiu o Fundo Soberano, o qual,
a partir de 2003, armazenou o superavit proporcionado (que, em 2015, chegou
US$ 15 bilhoes) pelos ganhos excepcionais das exportagdes de cobre e foi utilizado
posteriormente em transagdes comerciais ¢ despesas publicas de bem-estar social,
além de possibilitar ao pais recorrer a reservas emergenciais em momentos de crise
internacional, como em 2008, quando o Chile foi um dos poucos paises da América
Latina a conseguir amenizar os efeitos da crise internacional (Fishlow, 2012).

O cobre possui papel importante na dinamizagio da economia chilena, e
seu peso nas exportagdes ¢ considerdvel, possuindo as receitas oriundas de suas
vendas grande impacto positivo nas receitas totais. E de se esperar, portanto, que
choques de preco e flutuagoes produzam uma volatilidade maior no produto; no
entanto, o que se observa ¢ uma resiliéncia crescente (especialmente a partir das
primeiras décadas do século XXI) de sua economia aos choques dessa commodity
e também a volatilidade de produto, a qual vem declinando continuamente
(Gregorio e Labbé, 2011). Muito dessa resiliéncia provém de uma mudanga
em politicas macroecondmicas, taxas de cAmbio flexiveis e uma politica fiscal
fortemente regulatéria.

Grande tem sido a discussio sobre o uso do expressivo fluxo de divisas
internacionais que a fase ascendente dos ciclos proporciona, além das politicas
econdmicas utilizadas como instrumentos de amenizagao, o que perpassa um debate
sobre as commodities, que supostamente prejudicariam o desenvolvimento institucional
(petrdleo, minérios), e as que ndo o fariam (agricolas), como sugerem os estudos
de Isham ef 4l (2005), além de Lederman e Maloney (2007). Para esses autores,
a via receita fiscal se constitui de um canal importante de contdgio da volatilidade
dos precos de commodities, e arranjos institucionais poderiam evitar cendrios de
instabilidade macroecon6mica que tornassem mais intenso o efeito perverso de uma
queda nos pregos.

A economia venezuelana, perante choques externos de demanda, ¢
um caso evidente de uma politica comercial vulnerdvel em uma economia
primdrio-exportadora. Os resultados deste estudo apresentaram fungdes de
resposta ao impulso do PIB e da receita, com comportamentos extremamente
sensiveis aos choques induzidos pela variagio dos precos. O comportamento
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ciclico do PIB em relagao a variacdo de pregos ficou evidente pelas FIR para o
caso da Venezuela, com queda a partir do segundo periodo, recuperacio entre
o segundo e o quarto periodo, estabilizacdo até o sexto, e queda novamente
até o oitavo.

As exportacoes da Venezuela se mostraram eldsticas em relagio 2 variagao
dos precos, com maior distanciamento a partir do quarto periodo, quando se
estabiliza e se afasta do comportamento ciclico, com tendéncia a queda. Fica
evidente o peso dessa variagio na pauta exportadora do pais, expresso na variagio
a nivel de 0,17 e sinal negativo. E necessiria, portanto, uma andlise cuidadosa da
constitui¢ao da pauta exportadora desse pafs, para a compreensio de por que se
distancia tanto da realidade brasileira de reacio a choques de demanda.

Séries histéricas do Banco Central da Venezuela, desde 1997, demonstram
significativa tendéncia a especializagio produtiva no pais, refletida tanto na
participagio das exportagdes da commodity (chegaram a apresentar niveis de até 97%
em 2015) quanto no seu nivel de produgio, que perfazia 1,9 milhdo de barris por dia
até o tltimo ano (Relatério Mensal do Mercado de Petréleo; OPEC, 2018).

As exportagoes de petrdleo representam grande parte da receita fiscal,
e o pais chegou a alcancar a maior renda per capita da América Latina nos anos
1950. Depois de sua entrada na Organizacio dos Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), os ganhos foram ainda maiores, e, com o aumento do petréleo nos anos
1970 e até 1980, a sua economia cresceu mais rdpido do que qualquer outra no
mundo (Fishlow, 2012). Em 1970, houve uma nio desvalorizacio nominal do
cAmbio, resultado de uma influéncia da inflagio norte-americana, o que permitiu a
Venezuela manter sua inflagio em niveis baixos, aumentar sua receita de petréleo e
expandir seus gastos publicos. Apesar desse periodo de bonanga, havia a preocupacio
de que o fim do petrdleo acarretasse problemas para o balango de pagamentos, e
uma medida de prevengio do governo para contornar foi o Plano de Desarrollo
Nacional, o qual previa agoes de impulsionamento das industrias bdsicas, o que s6
foi parcialmente efetivado.

A partir de 1976, as transagdes correntes ficaram negativas na Venezuela, e a
divida externa aumentou para que se mantivessem os niveis de investimento, sendo
que parte significativa desse endividamento externo foi ilegal. Movimentagoes
financeiras em bancos americanos, transagoes ocultas, rendimentos invisiveis e
o movimento do narcotrdfico e do contrabando impedem uma interpretagio
precisa das contas da Venezuela no periodo. De qualquer modo, é correto afirmar
que houve uma pressao na balanca comercial (proveniente do acordo de inddstria
automotriz assinado pelo Grupo Andino) do pais a partir de 1970, que resultou
em um deficit de US$ 4,8 bilhées (Cano, 2002).
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Em 1980, as importacoes de bens de consumo na Venezuela ja somavam
8,7% da pauta total, e, a partir de 1979, os pregos de petréleo oscilavam em
US$ 12 o barril, com a Revolugio do Ira. Decorrente dos pregos, a desaceleragao
do PIB foi agravada, e houve uma valorizacdo do cimbio para elevar a receita
fiscal e evitar a depressio. No entanto, essa valorizagio exigiu um aumento
da divida publica, o que conteve a inflagio, porém acarretou em grande
endividamento externo, especialmente apés a politica de alta de juros do governo
norte-americano. Os impactos foram em diregdo aos investimentos, de modo
que a fuga de capital foi intensa, e 0 aumento do gasto publico agravou o deficit
fiscal. Com consequéncia, o pais enfrentou aumento do desemprego e reducio do
saldrio real (Cano, 2002).

A partir de 1989, foram feitas tentativas diversas de reformas de corte neoliberal.
As desvalorizagoes cambiais e 0 aumento da produgio de petréleo contiveram, por
algum tempo, o efeito da queda de pregos, e permitiram o investimento publico.
No entanto, o reaquecimento da demanda aumentou as importagoes e gerou mais
deficit comerciais. A inflagdo continuou, e a redugio das taxas de juros mais uma
vez ocasionou a fuga de capitais do pais. Portanto, nota-se que a Venezuela possuia
dificuldades em manter estdveis suas taxas de crescimento, mesmo em momentos de
reativagio da demanda e dos investimentos (Cano, 2002), como ¢é possivel observar
a partir da evolugao de seu PIB nominal no periodo de 1989 a 2002.

GRAFICO 6
Evolucédo do PIB nominal da Venezuela (1980-2016)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.
Elaboracdo das autoras.

Apesar do aumento da receita do governo, os persistentes deficit fiscais,
com auséncia de uma politica fiscal capaz de conter a desvalorizagao do cAmbio,
fizeram, entre outros fatores, com que as taxas de cAmbio multiplas retornassem.
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Nao havia recursos para uma politica fiscal compensatéria e as reservas acumuladas
nao eram suficientes. Posteriormente, a alta dos pregos do petréleo no mercado
mundial, no inicio de 2011, com as revoltas populares na Africa, atenuou um
momento de grave desequilibrio da economia venezuelana; no entanto, nio foi
capaz de passar ao crescimento econdmico, ao emprego e a renda per capita os
resultados do aumento da receita.

6 CONCLUSAO

As relagoes encontradas nos trabalhos econométricos realizados nos agregados
macroecondmicos da economia brasileira, durante o superciclo de commodities,
corroboram a hipétese levantada por Rocca e Santos Junior (2014) e Manzi
(2016) sobre os efeitos de choques de demanda sobre os investimentos na
poupanca doméstica, fato que pode ser analisado para outros paises, como o
Chile, cujo impacto na formagio bruta de capital fixo demonstrou variagao de
28% em relagdo a variagio de 1% dos pregos de commodities. As FIR para o
Brasil, e também para o Chile, complementaram a relag¢io apontada pelo vetor
de corregio, e se verifica forte relagio de causalidade entre variagao dos pregos de
commodities, formagio bruta de capital fixo, investimento direto e receita fiscal.

Além disso, os casos brasileiro e venezuelano demonstraram que a resposta da
receita fiscal, em variagio de menos de 1%, corroboram a relagao apontada por Black
(2015) da receita fiscal como um canal de transmissio significativo, possivelmente
devido a transferéncia de investimentos que passam a ser feitos fora do pais, e ao
impacto do cAmbio com o fluxo de capitais durante o superciclo (Bredow, Lélis e
Cunha, 2016; Fishlow, 2012; Rocca e Santos Junior, 2014; Manzi, 2016).

Os efeitos nos investimentos diretos, para o caso do Brasil, sugerem
uma relacio de causalidade com o fluxo de investimentos, e os resultados
mostrados pelas fungées de resposta ao impulso, levando-se em consideragio que
desequilibrios no balango de pagamentos ja foram apontados por Bredow, Lélis
e Cunha (2016) como possiveis efeitos de relagdes de cointegracio durante o
superciclo. A magnitude dessas relacbes mostrou a tendéncia a deteriora¢io do
balan¢o de pagamentos apontada pela FIR nos investimentos e reservas do pais.

De acordo com os resultados dos vetores de cointegragao par a par e os
coeficientes de ajustamento sobre a velocidade dos ajustes mediante desvios no
longo prazo, os resultados de Brasil, Chile e Venezuela demonstraram respostas
significativas do nivel de receita fiscal, PIB e nivel de investimentos para a
economia brasileira, analogamente ao que ocorreu no Chile. Na Venezuela, os
efeitos na receita e no PIB foram considerdveis, sugerindo-se assim a possibilidade
de haver um canal importante de transmissdo da receita fiscal como efeito do
superciclo para o pais.
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APENDICE A

e ADF para o PIB em relacio a pregos, receita, investimento, exportagdes
e reservas — Brasil

ciclo(pib) = 0,028ciclo(pregos) + 0,32ciclo(receita) — 0,096ciclo(investimento) —

0,5214ciclo(exportagdes) + 0,25ciclo(reservas) + 0,1991 (1)

*  Teste de cointegracio do PIB com o ciclo de pregos de commodities — Brasil
ciclo(pib) = 0,028ciclo(precos) + 0,1991 (2)
*  Teste de cointegracio — Chile

ciclo.pib = 0,01ciclo(precos) — 0,10 (3)
* ADF para o PIB em relacio a pregos, receita e exportagoes — Chile
ciclopib = —0,1125ciclo(pregos) + 0,0221ciclo(receitas) +
0.2592ciclo(exportagdes) + 0,79 (4)
*  Equacio VEC para o Chile

ciclopib = 0,13ciclo(pregos) + 0,03 (5)
*  Cointegragio PIB, pregos e receita

ciclpib = 1,28ciclo(precos) — 0,39ciclo(receita) + 0,1648 (6)
* Equagao do VEC para a Venezuela

ciclo(pib) = 0,45ciclo(pregos) — 0,20 7)
*  Cointegracio da receita em relagao aos pregos — Brasil

ciclo(receita) = —083ciclo(pregos) + 0,4031 (8)
*  Cointegracio receita e precos — Venezuela

ciclo(receita) = 0,71ciclo(pregos) — 0,07(8) 9)
*  ADF para a receita — Chile

ciclo(receita) = —0,5287ciclo(pregos) + 0,0658ciclo(pibc) + 0,074(19) (10)
*  VEC receita — Brasil

cicloreceita = 1,71ciclopregos — 0,03 (11)

*  Cointegracio receita, pregos e PIB — Venezuela
cicloreceita = 1,50ciclopregosv — 0,7 1ciclopibv + 0,1927 (12)
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*  VEC receita e pregos — Chile
cicloreceita = 0,12ciclpregosc + 0,03 (13)

*  Cointegracio receita, pregos ¢ PIB — em Chile

cicloreceita = —0,5287ciclo(pregos) + 0,0658ciclo(pibc) + 0,074 (14)
e ADF investimento — Brasil

ciclo(investimento) = 0,1323ciclo(pregos) + 0,05ciclo(receita) — 0,06ciclpib +
0,0835ciclo(exportagdes) + 0,1648 15)
e ADF investimento — Chile

ciclFbkf = —0,28cicloprecos + 0,89ciclo(pib) — 0,35ciclo(exportagdes) + 0,04532 (16)
¢ VEC investimento — Chile

ciclo(fbkf) = 0,14ciclo(pregos) + 0,03 (17)
¢ VEC investimento — Brasil

cicloinvestimento = 1,82ciclo(precos) — 0,12 (18)

*  VarY pregos — Brasil
Y = 0,009PIB + 0,96precos + 0,008receita +,0077reservas — 0,06investimento +

0,08exportagdes — 0.091tendéncia + o (19)
*  VarY pregos — Chile
Y = 0,29PIB — 0,036precos + 0,00046receita — 1,04FBKF + 0,9exportacgoes + (20)

0,144tendéncia + o

*  VARY Precos — Venezuela
Y = 0,16PIB — 0,60precos + 0,8receita — 0,17exportagdes + 0,23tendéncia + o (21)






