@ @ A Economia em Revista
EY

janeiro/abril 2022, v. 30,n. 1, p. 71-87

UMA ANALISE SOBRE AS EXPORTACOES DE MINERIO DE FERRO
BRASILEIRO NO PERIODO 2000 A2021

Odirlei Fernando Dal Moro*
Jackelline Fravo?

Marcio Marconato®

Carlos Eduardo Gomes*
Edinaldo Michelon®

RESUMO: O objetivo deste artigo é analisar o comportamento das exporta¢des de longo prazo do minério
de ferro brasileiro no periodo 2000-2021, para verificar sua relacdo com o preco internacional, a taxa de
cambio real, a demanda mundial e a renda internacional. Para esta analise foi utilizado como ferramenta
econométrica 0 modelo de vetor autorregressivo estrutural (SVAR). Os resultados alcangados sugerem a
existéncia de uma inércia das exportacdes do minério de ferro brasileiro. O preco, a taxa de cAmbio e a
demanda mundial apresentaram impacto positivo sobre as vendas, demonstrando que os efeitos inerentes as
varia¢@es dos precos se comportaram coerentemente com as leis de oferta e demanda. Além disso, a taxa de
cambio real, decorrente da depreciacdo cambial real no periodo, ampliou a competitividade brasileira,
concomitante a expansdo da demanda mundial. Em relacdo a renda mundial, foi observado um
comportamento inelastico em relacéo a oferta.

Palavras-chaves: Modelo de vetor autorregressivo estrutural (SVAR); Cambio Efetivo Real; Comércio
Brasil-China.

AN ANALYSIS OF EXPORTS OF BRAZILIAN IRON ORE IN THE PERIOD
2000 TO 2021

ABSTRACT: The objective of this article is to analyze the behavior of long-term exports of Brazilian iron
ore in the period 2000-2021, to verify its relationship with the international price, the real exchange rate,
world demand and international income. For this analysis, the structural autoregressive vector model (SVAR)
was used as an econometric tool. The results achieved suggest the existence of an inertia in Brazilian iron ore
exports. Price, exchange rate and world demand had a positive impact on sales, demonstrating that the effects
inherent to price variations behaved in accordance with the laws of supply and demand. In addition, the real
exchange rate, resulting from the real exchange rate depreciation in the period, increased Brazilian
competitiveness, concomitant with the expansion of world demand. In relation to world income, an inelastic
behavior was observed in relation to supply.

Keywords: Structural autoregressive vector model (SVAR); Real Effective Exchange; Brazil-China trade.
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INTRODUCAO

O minério de ferro é uma importante matéria-prima da qual deriva o aco, presente na producéo de
maquinas, equipamentos, materiais de construgdo, veiculos entre outros produtos. Todavia, 0 mesmo
nao é encontrado na natureza de maneira pura, mas agrupado com outros componentes quimicos.
Embora o minério de ferro seja relativamente abundante, suas jazidas estdo distribuidas em poucos
paises, dentre eles o Brasil, que possui uma vantagem comparativa em relacdo as outras nagoes.

Sob tal contexto, a producédo de minério de ferro evoluiu significativamente a partir dos anos 2000, em
parte influenciado pelo crescimento econdmico mundial, comdestaque para a China. Neste cenério, as exportacoes
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brasileiras de minério de ferro cresceram de forma expressiva na fase 2000/2021, sendo este, um dos argumentos
que justificam o presente artigo (CARVALHOetal., 2014; WORLDSTEEL, 2019; USGS, 2021).

As exportagdes contribuem para o aumento da atividade econdmica interna, gerando emprego e renda.
Mas para gue o pais consiga uma boa inser¢do no mercado internacional, algumas variaveis sao importantes,
como: a taxa real de cambio, a competitividade com outras nagdes que possuem 0s mesmos produtos, 0 preco
do bem, entre outros. A teoria de Heckscher-Ohlin desenvolvida na década de 1970, pode ajudar a
compreender a inser¢do do minério de ferro brasileiro no mercado externo, uma vez que o pressuposto basico
dos autores é de que os paises vendem para outras na¢des aqueles fatores dos quais possuem maior abundancia
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). O Brasil se posiciona entre os trés maiores produtores de minério do
mundo e possui uma das maiores reservas.

Diante disso, tem-se o seguinte questionamento: Qual foi o comportamento das exportacdes do
minério de ferro do Brasil nas dltimas décadas frente as variagdes de preco e demanda? Para
responder a esta problematica, o objetivo do presente estudo é analisar o comportamento das
exportacdes de longo prazo do minério de ferro brasileiro no periodo 2000-2021, para verificar sua
relagdo com o preco internacional, ataxa de cambio real, a demanda mundial e arenda internacional.

A escolha do periodo de andlise justifica-se por ser uma fase de grande expansdo econdmica
mundial, especialmente provocado pelo aumento da demanda do mercado da China e pela
importancia do produto nas exportagdes brasileiras. Como ferramentas metodoldgicas foi utilizado a
econometria de séries temporais, estimando-se um modelo de vetor autorregressivo estrutural (SVAR), além
das analises de impulso-resposta, com choques Unicos e acumulados e decomposicdo da variancia.

Para cumprir ao proposto, além desta introducdo e das consideracdes finais, este artigo esta dividido
em quatro partes. Na primeira é apresentado o referencial teérico e empirico. A terceira parte discute 0s
procedimentos metodologicos, a descri¢aodas variaveis e a fonte dos dados. Por fim, na quartae Ultima parte,
sdo apontados os resultados e as discussdes.

2. REFERENCIAL TEORICOE EMPIRICO

A consideracédo da oferta e demanda doméstica é importante para a obtencédo da oferta de exportacdo
de um determinado pais. Para Krugman e Obstfeld (2005) as exportacdes sdo iguais a producdo doméstica
subtraida do consumo doméstico (Figura 1). Quando o preco estiver ao nivel de P4, 0s produtores domésticos
irdo ofertar a quantidade O?, enquanto os consumidores domésticos irdo demandar a quantidade D?, logo a
quantidade disponivel para exportacdo sera dada pela diferenca entre O! e D! (Ot - D?). Quando for
considerado um aumento de precgos do bemde P, para P, 0s produtores logo elevam a quantidade que ofertam
para O2, com isso os consumidores reduzem a quantidade demandada de D2.

Logo, a quantidade disponivel para a exportagdo aumentara passando a ser representada pela diferenca
entre O2 e D2 (02 - D2). Como a oferta de bens disponivel para a exportagdo aumenta a medida que os precos
se elevam, a curva de oferta de exportagdo (OX) serd positivamente inclinada. Ao nivel de preco P*, oferta e
demanda serdo iguais, e nesse caso, havera auséncia de vendas para o0 comércio externo. A curva de oferta de
exportacdo tera uma inclinacdo positiva, pois, quanto maior for o preco de exportacdo, maior sera a
quantidade exportada do produto.

Preco, P Preco, P
FY

-D? Quantid;de. Q

Figura 1. Curva de oferta para exportacao
Fonte: Krugman e Obstfeld (2005).
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Portanto, o equilibrio mundial ocorrerd quando a demanda de importacao do pais importador equiparar-
se a oferta de exportacdo do pais exportador. A partir dessa igualdade, serdo determinados precos e
quantidades de equilibrio comercializadas no mercado internacional. Sobre essa relagdo, Appleyard e Field
Junior (1998) consideram que a demanda por importagdes e a oferta de exportagcdo sdo segmentos particulares
do mercado total de um bem.

Para compreender melhor o comércio exterior brasileiro, em termos de oferta e demanda de
exportacOes, foram realizados nos Gltimos anos diversos estudos, em que se destacam: Zini (1988), Castroe
Cavalcanti (1997), Cavalcanti e Ribeiro (1998), Castro e Rossi Junior (2000), Miranda (2001), Barros et al.
(2002), Alves e Bacchi(2004), Morais etal. (2010), Mortatti et al. (2011), Favro et al. (2015), Lucena e Sousa
(2020) e Favro etal. (2021).

O estudo de Zini (1988) estimou uma fungéo de oferta exportagdo e importagdo para o Brasil com o
objetivo de identificar e avaliar a relevancia das principais variaveis que afetam este mercado. O estudo
concluiu que as funcdes de exportacdo e de importacdo do Brasil sdo moderadamente preco-elastica e
fortemente renda-elastica.

Da mesma forma, Castro e Cavalcanti (1997) estimaram equagdes de exportacdo e importacdo, mas
utilizaram a quantidade total por fator agregado e por categoria de uso, para o Brasil no periodo 1955/95. No
que tange as exportacdes foram analisadas as vendas de produtos manufaturados, semimanufaturados e
basicos. Como variaveis explicativas os autores selecionaram a taxa real de cadmbio, as importagdes mundiais
e a taxa de utilizacdo da capacidade. Os resultados evidenciaram uma alta elasticidade de longo prazo das
exportacdes de basicos em relagdo a taxa de cambio real.

Com base no periodo de 1977 a 1996, Cavalcanti e Ribeiro (1998) procuraram analisar a trajetoria e
os determinantes das exporta¢es brasileiras. Os autores constataram que as exportacdes de produtos basicos,
semimanufaturados e manufaturados estaorelacionados com o precorelativo. Além do mais, para os produtos
industriais, existe uma tendéncia exdgena de crescimento bastante forte, a qual ndo pdde ser identificada
explicitamente, mas que provavelmente relacionou-se a expansao da capacidade produtiva doméstica ou da
demanda mundial.

Uma andlise para as commodities brasileiras foi realizada por Castro e Rossi Junior (2000), os quais
estimaram as equacdes para o valor exportado e para o preco, incluindo o minério de ferro. Os resultados
encontrados indicaram que as exporta¢des ndo sdo influenciadas fortemente pelos precos, o que segundo os
autores pode ser explicado pelo fato de os contratos de longo prazo definirem precos e quantidades
simultaneamente. J& 0 aumento da demanda internacional por parte dos paises industrializados impacta
positivamente a exportacao brasileira de minério de ferro.

O desempenho das exportagdes de carne bovina no Brasil foi analisado por Miranda (2001), os
resultados apontaram que grande parte das variagdes nos volumes e precos das vendas externas foram
explicadas pelas variaveis como taxa de cambio, pre¢o do boi gordo, renda do Brasil, precos de paises
concorrentes, entre outras.

Contribuindo para o tema, Barros et al., (2002) analisaram a exportacdo de produtos agropecuarios do
Brasil. Os resultados indicaram que, em geral, os impactos do crescimento da economia brasileira sobre as
exportacdes do agronegdcio mostraram-se expressivos, ou seja, a contengdo do crescimento doméstico
contribui para que maiores volumes sejam exportados. A taxa de cambio se mostrou um importante
determinante das exporta¢des do agronegocio brasileiro, sendo as vendas externas de soja (e seus derivados)
e acucar sdo as mais influenciadas pelo cAmbio. Em relacdo ao preco internacional, agucar e soja sdo 0s
produtos mais afetados, ao lado de carne industrializada.

Ja Mortatti et al. (2011) investigaram os determinantes do comércio entre Brasil-China,
considerando as commodities agricolas, minerais e produtos industriais no periodo de1995 a 2008. Os
resultados indicaram um alto poder explanatorio da varidvel renda sobre a dindmica das exportacdes para
as trés categorias avaliadas. Adicionalmente, autilizacdo da capacidade instalada apresentou coeficientes
consistentes, mostrando que tal variavel conseguiu captar corretamente os efeitos da demanda interna
sobre as exportagoes.

O estudo desenvolvido por Favro etal. (2015), analisou a exporta¢dode milho para o Brasil, no periodo
de 2001 a 2012 por meio do modelo VEC. As variaveis utilizadas na estimacao foram: exportacéo de milho,
precointernacional do milho, abate de aves, preco da soja e PIB mundial. Os resultados alcancados apontaram
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aexisténcia de relacdode longo prazo entre as variaveis do modelo, sendo que o precointernacional apresenta
impacta negativamente as exportagdes de milho.

Avaliando o desempenho exportador do segmento de minérios de ferro ndo aglomerados e aglomerados
e seus concentrados no Brasil, Lucena e Souza (2020) identificaram as fontes de crescimento das exportagdes
brasileiras em trés periodos: 2004-2008, 2009-2013 e 2014-2018. Os resultados mostraram que os Estados
de Minas Gerais e Para apresentaram vantagem comparativa em relacao ao Brasil para minérios de ferro no
segmento ndo aglomerados emtodo o periodo analisado. No que se refere as fontes de crescimento, constatou-
se gque a expansdo do comércio mundial foi favoravel as exportacdes quando comparada nos dois ultimos
subperiodos, ou seja, 2014-2018 em relacdo a 2009-2013.

Recentemente, Favro et al. (2021) analisaram a interrelagdo econémica entre as exportagdes de came
de frango do Parand, o preco do milho, a taxa de cambio e as importacdes mundiais no periodo de 2002 a
2015. Os resultados do estudo apontaram para o impacto positivo nas exportagdes de carne de frango depois
de um chogue ndo antecipado na taxa de cAmbio real e nas importa¢cdes mundiais. Quanto ao pre¢o do milho,
verificou-se relagdo negativa sobre as exportacdes de carne de frango. A estimativa de curto prazo do modelo
VEC mostrou que a crise mundial de 2008 e a recessdo da economia brasileira em 2015 exerceram impacto
positivo sobre as exportacdes de carne de frango.

Os trabalhos apresentados mostram a importancia de investigac@es tedricas e empiricas que analisam as
exportagdes de diversos bens na economia. Deste modo, este estudo se torna relevante em virtude da importancia
das exportagdes de minério de ferro paraa economia brasileira, dado seus impactos econdmicos e sociais.

3. PANORAMA DO MERCADO DE MINERIO DE FERRO

A producéo de minério de ferro, tanto no Brasil quanto em outros paises, cresceu significativamente
no periodo 2000/2021 (Figura 2). Em 2000, a produ¢do mundial era de 959 milhGes de toneladas, passando
para 2.600 milhdes de toneladas, em 2021, representando um avanco de 171%, sendo que no mesmo periodo,
a producdo brasileira cresceu 88%. Entre os anos 2000 e 2008, a producdo mundial de minério de ferro
cresceude forma acentuada, impulsionada sobretudo pelo crescimento econdmico da China. No que concerne
ao Brasil, a producéo até o ano de 2008 seguiu também uma trajetoria de expansao, exceto em 2002, quando
houve uma leve reducdo se comparado a 2001. A queda em 2009, comparado a 2008, ¢ justificado pela crise
mundial iniciada em meados de 2008, mas com reflexos diretos em 2009.

No que concerne aos periodos de 2010 a 2017, a gquantidade produzida no mundo e no Brasil é de
relativa estabilizacdo. Ja os anos seguintes, sdo marcados por aumentos da produ¢do em ambito mundial,
porém para o Brasil foi registrado leve queda, possivelmente por conta da pandemia do Coronavirus que,
dentre outros, diminuiu o ritmo de crescimento da economia interna e também dos paises demandantes do
minério brasileiro.
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Figura 2. Producédo de minério de ferrono mundo e no Brasil, no periodo de 2000 a 2021, em milhdes de
toneladas.
Fonte: Elaboragdo propriaa partir de dados do DEPEC (2018) e USGS (2019-2021).
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No que diz respeito a producdo de minério de ferro no Brasil € importante destacar que a mesma é
direcionada tanto para o mercado interno quanto para o externo. Porém, grande parte da producdo brasileira
destina-se aoatendimento da demanda externa, o que contribui para os resultados da balanga comercial. Sobre
isso, observa-se que no ano de 2000, em torno de 45% da producédo foi direcionada ao mercado interno,
enquanto que 55% destinaram-se as exportacdes. Nos anos de 2001 e 2003 a utiliza¢do interna alcancou o
maior percentual do periodo analisado, quando se consumiu em torno de 48% da producdo nacional. Em
2002, emtermos de participagéo percentual, houve um recuo no consumo interno para 39% (Figura 3).

O periodo que corresponde aos anos de 2004 a 2009, apresentou uma queda da participacdo do
consumo interno, resultado que pode estar associado ao aumento da produgdo para exportacdo. No entanto,
no biénio 2010/2011, o percentual consumido internamente se estabilizou em 30%. O periodo que se segue
é de reducdo na participagdo de minério, que se situou abaixo dos 30%, o que pode estar ligado a
desaceleragdo econémica de 2013/2014 e a crise brasileira de 2015/2016 que atingiu importantes setores
como a industria automobilistica e a construcdo civil. Outro fator pode ter sido a queda dos investimentos em
infraestrutura, tanto publico quanto privado, que atingiram os menores patamares da histdria brasileira. No
ano de 2021, o consumo interno representou 21,6% da produgdo total (Figura 3).

50
45
40
35
30
25
20
15
10

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Figura 3. Percentual da producao brasileira de minério de ferro destinada ao consumo interno (2000-2021).
Fonte: Elaboragdo prdpriaa partir de dados do DEPEC (2018), SECINT (2021) e USGS (2019-2021).

No que tange ao mercado externo, é possivel observar que a participagdo do minério de ferro na pauta
de exportacao brasileira se manteve estavel entre 2000 a 2004, se situando pouco acima de 3,0%. No biénio
2008/2009, verificou-se uma elevacgdo, atingindo em torno de 8%. Na fase que corresponde ao periodo
2009/2011 houve uma forte expansdo da participagdo, chegando a aproximadamente 13%. Tal crescimento
pode estar associado a abrupta elevagdo do prec¢o do produto no mercado mundial e pelo aumento das vendas
para a China, que apresentava crescimentos expressivos do Produto Interno Bruto (Figura 4).

Todavia, no periodo seguinte, entre os anos de 2012 a 2015, houve uma diminui¢do da participacao do
minério de ferro, muito por conta da desaceleracdo da economia mundial, sobretudo dos principais
compradores do minério de ferro brasileiro, que desencadearam também uma queda dos precos praticados.
J& nos anos de 2016 e 2017, a participagdo voltou a crescer e apresentou pequena queda em 2018, quando
representou 7,0% das vendas totais do Brasil com outros paises. Porém, o que chama a atencao é o periodo
2018/2021, em que a participacdo do minério de ferro na pauta de exportacdo do Brasil dobrou, em termos
percentuais, saindo de 7,0%, em 2018, para 14,5%, em 2021 (Figura 4).

Com relacaoaos paises compradores do minério de ferrobrasileiro, observa-se noano 2000, que Japao
e China se destacaram, pois, juntos, adquiriram aproximadamente 29% da producéo do Brasil (Figura 5). A
China, ainda uma consumidora incipiente, representava apenas 9%. Ja no ano de 2001, esses dois paises
foram responsaveis por quase de 40% do total de minério de ferro exportado pelo Brasil. Em 2002, a China
ultrapassou 0 Japdo e se tornou o principal destino do produto brasileiro. De 2002 a 2007 registrou-se um
crescimento expressivo das exportacGes de minério de ferro para a China, chegando a atingir, antes da crise
mundial de 2008, 40% do total exportado. No caso do Japéo, o periodo que compreende os anos de 2004 até
2012, as importagOes de minério proveniente do Brasil oscilaram préximo de 10%.
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Figura 4. Participacdo do minério de ferro na pauta de exportacao do Brasil (2000-2021).
Fonte: Elaboragdo prdpriaa partir de dados do SECINT (2021). Obs.: Minério de ferro e seus concentrados ndo aglomerados.

Em 2008, muito em decorréncia da crise econdmica mundial, as exportacdes para China se reduziram
para 38%. Porém, em 2009, quando a economia mundial sofreu os efeitos da crise econbmica, as exportagdes
de minério para a China cresceram significativamente, atingindo 68% do total. De 2010 a 2014, as vendas de
minério para o mercado chinés se mantiveram em quase 60%. Em 2015, registrou-se uma pequena queda,
mas no triénio seguinte os percentuais ja passavam novamente 0s 60%.

No que se refere ao Japdo, a partir do ano de 2013 o percentual ficou abaixo dos 10%. Diante
disso, mesmo com as oscilacbes observadas no periodo analisado, o0s dois paises asiaticos
mantiveram uma participacdo significativa no total vendido do produto brasileiro, demostrando sua
importancia para o dinamismo do setor no mercado nacional (Figura 5).
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Figura 5. Participacéo percentual dos dois principais paises compradores do minério de ferro brasileiro

(2000-2021).
Fonte: Elaboragdo prépriaa partir de dados do SECINT.

Em relacdo ao comportamento médio dos precos (Figura 6), verifica-se que, entre 2000 e 2003, o preco
do minério de ferro manteve um comportamento estavel em torno de US$ 30,00 por tonelada. Porém, entre
2004 e 2008, o pre¢o comecou a subir e chegou a US$ 154,00. No ano de 2009, foi registrada uma forte queda
do preco por conta do agravamento da crise econdmica mundial. Porém, em 2010 e 2011, o preco disparou
alcangcando o valor médio de US$ 168,00 por tonelada. Ap6s o ano de 2011 houve tendéncia de queda do
preco médio, o qual chegou a pouco mais de US$50,00 a tonelada no ano de 2015. A partir de 2015 o preco
comecgou a aumentar novamente, atingindo patamares proximos do pico de 2011, eventualmente sugerindo
um novo boom deste produto.
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Figura 6. Preco médio de exportacdo do minério de ferro 2000-2021 (US$ por tonelada).
Fonte: Elaboracdo prépriaa partir dos dados do INDEXMUNDI.

Desse modo, analisando-se os dados apresentados, pode-se afirmar que a produgéo brasileira cresceu
entre os 2000-2010, basicamente para atender o0 mercado externo, principalmente o consumo da China, que
desde 2002 tem sido o principal parceiro comercial brasileiro nas negocia¢c6es desta commodity. Além disso,
0 aumento expressivo dos precos também contribuiu para consolidar o minério de ferro como um dos
principais produtos da pauta de exportacao brasileira.

4. METODOLOGIA, DESCRICAO E FONTE DE DADOS
4.1 DESCRICAO DAS VARIAVEIS E SUAS FONTES

Para atender o objetivo geral deste estudo, sera estruturado um modelo empirico para a oferta de
minério para exportacao do Brasil com a utilizacdo das seguintes variaveis: quantidade exportada de minério
de ferro, preco internacional, taxa de cambio real, importagdes mundiais e renda internacional. A anélise,
feita com dados mensais, abrange o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2021, totalizando 264
observagoes.

Vale ressaltar que as variaveis importacdes mundiais e PIB mundial (em ambos os casos, exclui o
Brasil e estdo em milhdes de US$ a precos de 2015). Registre-se ainda, gque essas variaveis ndo possuem
informagdes mensais e, por este motivo, realizou-se uma interpolagdo desses dados com o objetivo de ter a
periodicidade desejada (mensal) e também para ganhar graus de liberdade no momento de se estimar o
modelo SVAR. Além disso, realizou-se uma dessazonalizacdo das varidveis mensais pelo método X-13.

A variavel quantidade exportada de minério de ferro (EXPMF) estd em toneladas e representa a
quantidade vendida para outros paises. A variavel preco internacional (P1) (US$ tonelada) foi utilizada
baseada nos estudos de Silva et al. (2011) e Miranda (2001). Espera-se que essa variavel apresente sinal
positivo e que mostre uma relacdo direta com a quantidade exportada de minério de ferro.

Espera-se que o sinal do cdmbio efetivo real (CR) seja positivo e que mostre uma relagdo direta coma
quantidade exportada de minério de ferro. De acordo com Silva et al. (2011) isso ocorre porque um aumento
no pregoexterno devera levar aum aumento na quantidade ofertada. Além disso, uma desvalorizagcdo cambial
em termos reais estimula as exportagGes, por conta do ganho de competitividade externa.

A variavel importacdo mundial (IM) é uma proxy, que representa a demanda mundial. Espera-se que
essa variavel apresente sinal positivo e que reflita uma relacéo direta com a quantidade exportada de minério
de ferro. Ja a variavel PIB mundial (PIBM) também é uma proxy, que representa a renda do resto do mundo.
O resultado esperado para essa variavel também € positivo, uma vez, que o aumento da renda mundial pode
aumentar a demanda pelo minério brasileiro.

Todos os valores foram transformados em logaritmo natural para melhorar o ajustamento do modelo,
de forma que as relacdes entre as variaveis possam ser interpretadas como elasticidades. Vale ressaltar que
as variaveis importagdo mundial e PIB mundial foram construidas ndo considerando os valores do Brasil,
para que eles ndo fossem computados duas vezes. Utilizou-se ainda, uma dummy no modelo para o ano de
2008, com o intutito de captar os impactos da crise internacional sobre a exportacdo de minério de ferro
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brasileiro. A dummy de 2008, tem inicio no més julho de 2008 e vai até junho de 2009, assim esses meses
receberamovalor 1, e 0 casocontrario. Fez-se uso de uma dummy para o ano de 2020, para captar os impactos
da pandemia de covid-19. Essa dummy teve inicio no més de margo de 2020 e vai até junho de 2021.

No que concerne aos dados utilizados para a formulacao das variaveis do modelo, informa-se que a
quantidade exportada de minério de ferro foi coletada na base de dados da Secretaria Especial de Comércio
Exterior e Assuntos Internacionais (SECINT). O preco internacional foi retirado da base de dados do Fundo
Monetério Internacional (FMI). Por sua vez, a taxa de cambio real foi extraida do Banco Central e as
informagdes sobre as importagdes mundiais e renda internacional foram extraidas da base de dados do Banco
Mundial.

4.2 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

As séries temporais sdo observacdes sobre uma mesma variavel ao longo do tempo. Ao trabalhar com
séries temporais é preciso verificar a estacionaridade da série antes de realizar qualquer analise, sendo
necessario trabalhar com séries estacionarias. Segundo Greene (2002), as séries nao estacionarias podem
levar a regressdes espurias, ou seja, encontrar uma relacdo entre duas variaveis que, na verdade, ndo existe,
levando a conclusbes equivocadas. Outro problema da nédo estacionaridade estdo nos choques sobre a
variavel. Nesse caso, se a série levar algum choque temporario gera um choque permanente (explosivo).

Diante do exposto, a primeira etapa desse estudo consiste em verificar se as variaveis sdo ou nao
estacionarias. Isto é constatado por meio da raiz unitaria e, neste trabalho, utilizou-se dois testes indicados na
literatura, e que sdoamplamente utilizados: (i) ADF (Augmented Dickey-Fuller), proposto por Dickey e Fuller
no ano de 1979; e, (ii) o teste apresentado por Phillips e Perron (PP) em 1988. A hip6tese nula a ser testada
nos testes ADF e PP € a de presenca da raiz unitaria. Se a hipGtese nula ndo for rejeitada, a seérie é ndo
estacionaria. Enquanto o teste ADF faz a correcdo para a maior ordem de correlagdo serial por adicionar
termos defasados diferenciados no lado direito da equacdo, o teste de PP realiza uma correcdo para a
estatistica t do coeficiente de regressdo AR(1) considerando a correlacdo serial.

O teste de PP é considerado como sendo mais robusto, pois apresenta melhores resultados em casos
que existem suspeitas de quebra estrutural, haja vista que o mesmo possui a vantagem de permitir que o0s
residuos sejam autocorrelacionados, fracamente dependentes e heterogeneamente distribuidos. E importante
ressaltar que esses testes sdo, em certa medida, complementares. Diversas vezes eles convergem entre si,
chegando todos a mesma conclusdo. Em alguns casos, no entanto, eles podem apresentar resultados
diferentes, cabendo ao pesquisador decidir quais serdo utilizados.

A segunda etapa consiste em verificar se 0 modelo mais adequado para alcancar o objetivo do presente
estudo é um Vetor Autorregressivo (VAR) ou Vetor de Correcdo de Erros (VEC). A escolha pelo modelo
mais adequado serd dara pela utilizagdo do teste de Cointegracdo de Johansen, levando em consideragdo o
seguinte critério: se o resultado do teste indicar ndo cointegragdo o modelo mais adequado é o VAR, caso
contrario, serd o VEC. Além disso, é necessario determinar o nimero de defasagens (lags) 6timas do modelo
(JOHANSEN, 1988).

O modelo VAR, proposto por Sims em 1980 possui ampla utilizagdo como ferramenta de analise dada
a possibilidade de analisar as inter-relacdes entre as varidveis a partir de um conjunto de restricGes de
identificagdo, possibilitando a estimagdo do efeito de um “choque” desta varidvel sobre as outras
(CAVALCANTE, 2010). Diante dessa caracteristica, Johnston e Dinardo (1997) afirmam que o modelo VAR
é formado por um conjunto de variaveis que sdo dependentes de seus valores defasados e dos valores
defasados das demais variaveis, permitindo que as relagGes entre elas sejam puramente estatisticas. Além
disso, todas as variaveis precisam ser estacionarias.

Dentre as possibilidades existentes para a utilizar o VAR, tem-se o chamado SVAR, que foi
desenvolvido por Sims (1980) e Bernanke (1986) com o proposito de modelar as inovages utilizando analise
econdmica, ou seja, incorporar o sentido econdmico para as restrigcdes que séo impostas no modelo VAR. A
diferenca entre 0 VAR e 0 SVAR, segundo Johnston e Dinardo (1997) esta na decomposicdo de Cholesky,
que produz um novo conjunto de inovagdes ortogonais. E importante frisar que para estimar tanto 0 modelo
VAR como SVAR, todas as séries utilizadas precisam ser estacionarias. Portanto, se o teste de cointegracdo
indicar o VAR, a opc¢éo seguida no referido estudo sera a estimacdo de um SVAR dado que este modelo é
mais adequado para verificar a relagdo de longo prazo das exportacdes de minério de ferro brasileiro.
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Caso o modelo utilizado seja o VEC, conforme aponta Enders (1995), a principal caracteristica de
variaveis cointegradas é que seutrajeto ao longo do tempo é influenciado pelos desvios do equilibrio de longo
prazo. Se o sistema for para o equilibrio de longo prazo, o movimento de, no minimo, algumas variaveis
devem responder a magnitude do desequilibrio. A dindmica do curto prazo das variaveis do sistema é
influenciada pelos desvios da relagdo de equilibrio de longo prazo. O erro de equilibrio permite a correcéo
do desequilibrio entre o comportamento de curto e longo prazo entre as variaveis.

Deste modo, se existe uma relacéo entre cointegracéo e o modelo de correcéo de erros, é esperado que
haja um equilibrio de longo prazo entre elas, mesmo que exista desequilibrios no curto prazo. Através do
termo de erro do equilibrio ¢ possivel conciliar o comportamento de curto prazo com o de longo prazo de
uma variavel, no qual o coeficiente de ajustamento mostra a velocidade desse ajustamento. Dessa forma, se
as variaveis ndo sao cointegradas, ndo existe 0 mecanismo de corre¢do de erros.

A proxima etapa, apos a estimagdo do modelo, é realizar os testes de robustez, a saber: autocorrelagéo
dos residuos e de normalidade. Caso a autocorrelacdo seja muito forte, o0 modelo seré prejudicado e sua
eficacia podera ser comprometida. Além deles, é preciso verificar as raizes do polinbmio que precisam estar
dentro do circulo unitario, ou seja, devem ser menores que 1 em mddulo. Referente ao VEC, as raizes devem
ser menores ou iguais a 1, em modulo.

A quarta etapa consiste em verificar a relagcdo de causalidade das variaveis, obrigatério somente para
os modelos VAR. Para isso sera aplicado o teste de causalidade de Granger, desenvolvido no ano de 1969.
Registre-se, que apesar da analise de regressao lidar com a dependéncia de uma varidvel em relagdo a outras
variaveis, isso ndo implica necessariamente que uma causa a outra, ou vice-versa. Nesse sentido, é possivel
testar se uma determinada variavel ou um grupo de variaveis desempenham algum papel na determinacao de
outras variaveis do sistema.

O teste de Granger possui como hipdtese nula a de que os termos defasados de X ndo causam', no
sentido de Granger. Isto é realizado através da analise do teste F, se o valor do F calculado for maior que o
do nivel F tabelado, a hipétese nula € rejeitada, caso em que os termos defasados de X ndo pertencem a
regressdo de Y. Esta é a forma de dizer que X causa Y, no sentido de Granger (GRANGER, 1969).

A quinta etapa é averiguar a funcdo impulso resposta (tanto no VAR quanto no VEC), que tem por
objetivo investigar o desempenho isolado das variaveis diante de algum chogue nas inovacdes ou residuos
do modelo. Assim, segundo Enders (1995), o impulso resposta evidéncia o intervalo de tempo necessario
para que os efeitos de um choque se dissipem, fazendo com que a variavel volte a sua trajetéria natural de
longo prazo quando o sistema seja estavel. De acordo com Janeiro (2004), a analise de resultados dos choques
é feita a partir das fungdes impulso resposta que descrevem o efeito de um choque em uma variavel endégena
sobre todas as variaveis do modelo, incluindo ela mesma.

E a dltima etapa consiste em verificar a decomposicao da variancia dos erros de previsdo (tanto no
VAR quanto no VEC), esse procedimento permite explicitar a propor¢do dos movimentos gerados em uma
variavel devido a ocorréncia de um determinado choque exdgeno em si mesma e nas demais variaveis ao
longo do tempo. Para Enders (1995) a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo tem como objetivo
extrair informacGes sobre o grau de endogeneidade das variaveis, ou seja, mostrar 0 quanto a variancia de
cada variavel pode serexplicada pela sua propria variancia e o quanto a mesma foi determinada pela variancia
de outras variaveis do sistema.

A equacao estimada sera:

k k k k
D1_EXPMF = C+B; ) D1_EXPMF_;+ B, z D1 Pl + B3 ZDl_CRt_j ++ 342 D1_IM;_;
A =1 =1 =1

+Bs » D1_PIBM, +D_2008+
=1

O modelo de longo prazo estimado SVAR aqui produz uma matriz de coeficientes C(5 x 5) e nimero
de defasagens indicado pelos testes. Desta forma, a matriz de coeficientes é a seguinte:
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A(PIBM) | [C. 0 0 0 0 | (8]

| aam) | |C; &6 0 0 0 | |9, |
ve=| A(CR) | c=lc, ¢ ¢ o0 o | e, = | m|
AD | lc, g € €y 0 | loo,|
A(EXPMF)J [C11 Ciz2 Ci3 Cigg C15J lUtJ

Em que: y; sdo as varidveis, sendo todas endogenas, ou seja, os resultados sdo apresentados para
todas elas, C sdo os coeficientes e possuem essa configuracdo devido a decomposicdo de Cholesky;
enquanto e, sdo os residuos (ENDERS, 2010). O formato destas restricbes foi escolhido com base na
endogeneidade das variaveis, isto é, a variavel PIB Mundial é considerada a menos enddgenas delas e,
por isso, ela sofre influéncia apenas dela mesmo. Conforme vamos nos aproximando da variavel
Quantidade Exportada de Minério de Ferro (que é considerada a mais endogena de todo o sistema), a
endogeneidade vai aumentando.

Ja a variavel Importagdo Mundial sofre influéncia dela mesmo e do PIB Mundial. A variavel
Cambio Efetivo Real sofre influéncia dela mesma e da Importacdo Mundial e do PIB Mundial. Ja a
variavel Preco Internacional vai sofrer influéncia dela mesma, do Cambio Efetivo Real, da Importacdo
Mundial edo PIB Mundial. A variavel Quantidade Exportada de Minério de Ferro, que éa mais endégena
do sistema, vai sofrer influéncia de todas as variaveis do sistema, alétm de ndo influenciar
contemporaneamente nenhuma das outras.

A diferenca do SVAR para um VAR séo as restricoes impostas na matriz de decomposicdo de
Cholesky, ou seja, o0 objetivo é produzir um novo conjunto de inovacdes ortogonais. De acordo com Janeiro
(2004), o SVAR é uma tentativa de diminuir o problema da falta de fundamentacédo teérica através de
restricdes de longo prazo, com o objetivo de verificar se os dados sao consistentes com uma ou outra classe
de modelos tedricos. Os VAR estruturais utilizam-se da teoria econdmica com o intuito de isolar a ligacao
contemporanea entre as variaveis e requerem uma suposicdo de identificagdo, permitindo que as correlacdes
possam ser interpretadas (ENDERS, 2010).

5. ANALISE E DISCUSSAO

A Tabela 1 mostra a estatistica descritiva das variaveis em logaritmos naturais utilizadas no modelo
SVAR. Sdo apresentadas, a media, o desvio padrdo, o coeficiente de varia¢do e os pontos de maximo e de
minimo para a Quantidade Exportada de Minério de Ferro (EXPMF), Preco Internacional (P1), Cambio
Efetivo Real (CR), Importacdo Mundial (IM) e PIB Mundial (P1BM).

Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo SVAR.

Variaveis Média Desvio padrdo CV (%) Maximo Minimo
EXPMF 23,7 0,39 1,66 24,27 22,19
PI 4,32 0,59 13,69 531 333
CR 4,64 0,20 4,34 512 4,28
IM 30,48 0,24 0,79 30,89 30,04
PIBM 31,79 0,18 0,58 32,12 31,47

Fonte: Elaboracdo prépria. Obs: CV — coeficiente de variagdo. Variaveis em logaritmo natural.

Depois, realizaram-se os testes de raiz unitaria nas séries utilizadas neste trabalho. A Tabela 2 apresenta
os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips—Perron (PP). Como esses testes de raiz
unitaria sdo complementares, havendo convergéncia, cabe ao pesquisador decidir por meio dos resultados se
as series sdo estacionarias em primeira diferenca. Como todas as varidveis foram estacionarias em primeira
diferenca, realizou-se o teste de cointegracdo de Johansen que apresentou o resultado de ndo cointegracao e,
por este motivo, a opc¢ao € pelo modelo VAR.

Apos verificar aestacionaridade das séries, & preciso examinar as inter-relagGes entre as variaveis. Para
tanto, é preciso analisar se existe causalidade no sentido de Granger. Na Tabela 3, tém-se as relacdes de
causalidade entre as variaveis. Os resultados indicaram algumas relagdes de precedéncia temporal entre as
variaveis.
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Tabela 2. Resultados dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Teste Phillips—
Perron (PP) para as variaveis utilizadas no modelo.

Teste em Nivel

Variavel  Teste Presenca de Valor do teste 1% 5% 10%
EXPMF ADF Constante e tendéncia -243 -3,99*%  -343**  -314***
EXPMF PP Constante e tendéncia -10,96 -3,99*  -343**  -314***
Pl ADF Constante -1,38 -3,46* -2,87**  -257***
Pl PP Constante -1,42 -346*  -287**  -257***
CR ADF Constante -1,38 -346*  -287**  -257***
CR PP Constante -142 -346*  -287**  -257***
IM ADF Constante e tendéncia -2,16 -400* -343**  -3,14***
IM PP Constante e tendéncia -2,16 -3,99*  -343**  -3,14***
PIBM ADF Constante e tendéncia -3,74 -3,99*  -343**  -314***
PIBM PP Constante e tendéncia -2,52 -3,99%  -343** -3 14***

Teste em Primeira Diferenca

Variavel  Teste Presenca de Valor do teste 1% 5% 10%
EXPMF ADF Constante e tendéncia -15,21 -3,99*  -343**  -314***
Pl ADF Constante -11,89 -3,46*  -2,87**  -257*%**
Pl PP Constante -11,93 -346*  -287** -2 57***
CR ADF Constante -12,01 -346*  -287**  -257***
CR PP Constante -11,99 -346*  -287**  -257***
IM ADF Constante e tendéncia -6,15 -400* -343**  -3,14***
IM PP Constante e tendéncia -11,37 -3,99*  -343**  -314***
PIBM PP Constante e tendéncia -10,68 -3,99*  -343** -3 14***

Fonte: Elaboracdo prdpriaa partir dos resultados do software EVIEWS 9. Obs.: * significativo a 1%, ** significativo a 5% e ***
significativo a 10%.

Pode-se destacar entdo que: (i) “Exportacdo” precede temporalmente “Cambio”; (i) “Renda” precede
temporalmente “Exportacdo” e “Preco”; (iii) “Cambio” precede temporalmente “Preco”, “Demanda” e
“Renda”; (iv) “Demanda” precede temporalmente ‘“Preco”; e, (v) ‘Prego” precede temporalmente a
“Demanda” e a “Renda”. Esses fatos podem ser explicados da seguinte maneira:

i.  Paraocasoda “Exportagao”, conforme um pais aumenta a suas vendas ao exterior, h4, maior entrada
de divisas, fazendo com que a taxa de cambio (R$/US$) se valorize.

ii. Parao caso da renda mundial, quando esta aumenta, amplia-se 0 poder de compra dos paises,
possibilitando maiores importacdes e que por consequéncia impactardo no preco do bem.

iii.  Poroutro lado, o comportamento da taxa de cambio também contribui para alterar o pre¢o, a demanda
e a renda. 1sso ocorre porque dependendo da taxa de cambio, pode-se tornar as exportages mais ou
menos competitivas. Quanto mais desvalorizada estiver a moeda doméstica em relacdo a moeda
estrangeira, ceteris paribus, maior serd a competividade das exportagdes do pais em questao.

iv.  No casoda demanda mundial, quando esta aumenta, ceteris paribus, tem-se um aumento de pregos.

v.  J&oprego internacional precederd temporalmente a demanda e a renda mundial, pois quando ocorre
uma alteragdono preco, este vai impactar diretamente na quantidade demandada (vide lei da demanda);

vi.  Além disso, o preco determinara o quanto as pessoas demandardo daquele bem, de acordo com a renda
do momento pois, dependendo da mesma, pode-se ampliar a procura por bens substitutos.

Apos realizado testes com o objetivo de estimar o modelo VAR e SVAR, antes da estimacéo
propriamente dita, € necessario definir o nimero de lags (defasagens) que o modelo precisa ter. Deste modo,
realizou-se os testes de incluséo e excluséo de defasagens com o intuito de verificar a quantidade ideal dos
lags que, neste caso, foram de 5 defasagens.

A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo SVAR para a varidvel de interesse (Exportacao). Das
variaveis utilizadas no modelo, todas apresentaram o sinal conforme esperado, exceto preco internacional, e
foram estatisticamente significantes. Como as variaveis estdo em logaritmo, estas devem ser analisadas como
elasticidades. Em relacdo a variavel exportacao, o seu valor € menor do que um e, portanto, significa que ela
é inelastica. Pode-se dizer também que existe uma espécie de inércia nas exportacdes, que ocorre em
decorréncia do processo de retroalimentacdo do sistema, pois quando os paises estdo crescendo
economicamente compram mais de seus parceiros comerciais, esse efeito faz aumentar o emprego e renda
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em suas economias, impulsionar outros setores que indiretamente precisam do minério de ferro (como a
construgéo civil).

Tabela 3. Teste de Causalidade de Granger do VAR.

HIPOTESE NULA OBS F-STATISTIC PROB

D1_EXPMF does not Granger Cause D1_CR 258 191 0,09
D1 CR does not Granger Cause D1_EXPMF 1,85 0,10
D1 _IM does not Granger Cause D1_CR 58 0,55 0,74
D1 CRdoes not Granger Cause D1_IM 4,37 0,00
D1 Pl does not Granger Cause D1 CR 258 1,76 0,12
D1 CR does not Granger Cause D1 Pl 1,89 0,10
D1 _PIBM does not Granger Cause D1_CR 58 091 0,48
D1 CR does not Granger Cause D1_PIBM 1,89 0,10
D1 IMdoes not Granger Cause D1_EXPMF 58 2,45 0,03
D1 EXPMF does not Granger Cause D1_IM 051 0,77
D1 Pl does not Granger Cause D1_EXPMF 258 0,88 0,49
D1 EXPMF does not Granger Cause D1 Pl 031 091
D1 _PIBM does not Granger Cause D1_EXPMF 058 2,59 0,03

D1 EXPMF does not Granger Cause D1 _PIBM 0,34 0,89

D1 Pl does not Granger Cause D1_IM 258 6,50 0,00
D1 _IM does not Granger Cause D1_PI 2,04 0,07
D1 PIBM does not Granger Cause D1 IM 258 0,31 091
D1 IM does not Granger Cause D1 PIBM 0,12 0,99
D1 PIBM does not Granger Cause D1 Pl 58 148 0,20

D1 PI does not Granger Cause D1 PIBM 4,02 0,00

Fonte: Elaboracdo prépriaa partir dos resultados do software EVIEWS 9. Obs.: Foram utilizados 5 lags.

No que concerne ao prec¢o internacional, nota-se uma relagdo positiva com a exportagdo de minério,
mesmo estando em desacordo com a teoria econémica (relagdo negativa preco-demanda), isso pode ser
explicado pela caracteristica do insumo, que ndo apresenta substitutos proximos e em quantidade necessaria
para ser trocado quando os precos tendem a aumentar, até porque os valor do minério sobem quando a
demanda aumenta (tudo o mais constante), uma vez que muitas economias em desenvolvimento estéo
investindo mais, e consequentemente demandando mais matéria-prima.

A variavel cambio efetivo real também apresentou coeficiente menor que um, positivo e
estatisticamente significativo. 1sso esta adequado com a relagcdo entre cdmbio e as exportacdes, pois se
o valor do dolar fica mais caro internamente, ou seja, moeda nacional desvalorizada, a uma tendéncia de
aumento geral das exportacdes e queda das importacGes. A matéria-prima necessaria ao mercado externo
fica com preco mais acessivel, isso impulsiona os investimentos e o Brasil sente esse movimento em
suas exportagoes.

As variaveis importacdo mundial e PIB mundial, impactam positivamente as exportacdes do minério
de ferro brasileiro. Esse resultado esta adequado com o esperado, uma vez, que o crescimento econbmico do
resto do mundo impulsiona a producéo de aco, que utiliza o minério como matéria-prima, e posteriormente
atende diversos setores como a construgéo civil e aindustria automobilistica. Vale ressaltar que essas analises
foram feitas tendo como base a elasticidade-preco da demanda/oferta.

Tabela4. Resultado da Estima¢ao do Modelo SVAR para a Variavel “Exportagao”.

Variaveis Coeficientes
Quantidade Exportada de Minério de Ferro - EXPMF 0,039*
Preco Internacional — Pl 0,004***
Cambio Efetivo Real - CR 0,009*
Importacdo Mundial — IM 0,009*
PIB Mundial - PIBM 0,011*

Fonte: Elaboragdo prépriaa partir dos resultados do software EVIEWS 9. Obs.: Foram utilizados 4 lags. Significancia estatistica: *
= 1%; ** = 5%; *** = 10%. Observacdes incluidas: 223 apds ajustamentos. M odelo estimado com a presenga da constante e de
dummies paraos anos de 2008 e 2020.
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A analise da renda mundial sera feita com base na elasticidade-renda da demanda. Portanto, como o
resultado aqui foi positivo, ou seja, maior gque zero, temos que € um bem normal, porém a elasticidade de
renda € baixa, entdo a demanda € praticamente inelastica a renda. De acordo com Franco e Seidl (1997), isso
ocorre, pois, a maioria dos paises ja encerrou o ciclo de investimentos em infraestrutura, além de que a
informatizagdo esta alterando diversos setores. Porém, esses autores também dizem que o minério de ferro
estd sendo gradualmente substituido, mas acreditam que a abundancia deste produto é tdo grande que vale a
pena continuar utilizando, mesmo que “misturado” com outros. Além disso, o uso de produtos sintéticos,
como plastico e borracha estdo aumento e, a indistria tem usado cada vez mais ligas de a¢o com outros
materiais, como nidbio e molibdénio - mas o aco continua a fornecer a base para essas ligas.

Apos estimado o modelo, realizou-se as analises de robustez. Para tanto, verificou-se as condigdes de
estabilidade do VAR, se os residuos eram autocorrelacionados, normais e se eram estacionarios (para o
modelo como um todo e também para a equacdo de interesse). Todas as raizes caracteristicas do VAR
posicionaram-se dentro do circulo unitario, indicando que o modelo atende as condicdes de estabilidade.

De acordo com os testes de robustez realizados, o teste de Jarque-Bera para a normalidade dos residuos,
rejeitou a hipdtese nula de que os residuos (inclusive em conjunto) seguem uma distribuicdo normal. No
entanto, através da propriedade de grandes amostras do Teorema do Limite Central, pode-se considerar que
assintoticamente os residuos seguem uma distribuicdo normal (WOOLDRIDGE, 2006). Apesar da ndo
normalidade dos residuos, os mesmos ndo possuem a presenca de autocorrelacdo e os testes indicaram que
eles (os residuos do VAR como um todo e da equacao de interesse - exportacdo) sdo estacionarios.

A Figura 7 apresenta o resultado das fungbes impulso-resposta (choque acumulado) do SVAR,
considerando um horizonte de tempo de 18 meses, ou seja, apresenta como a variavel exportacao se comporta
quando todas as variaveis do modelo recebem choques acumulados. Importante destacar que no caso de
choques unicos (que ndo foram apresentados), todos os choques se dissipam, voltando todas as variaveis para
o equilibrio, pois trabalha-se com variaveis estacionarias. As evidéncias encontradas, mostram que qualquer
grande impacto (choque) nas exportagdes tende a aumentar o volume exportado do minério de ferro nos
meses posteriores, apresentando pequenos picos de oscilagcdes configurando uma espécie de inércia na
exportacao desse bem.

Os impactos no pre¢o do minério também ocasionam aumentos nas exportagdes, pois como o prec¢o do
minério esta alto, os produtores irdo aumentar a oferta deste bem (vide lei da oferta). O cAmbio real tem um
efeito positivo, corroborando as constatacBes empiricas de a depreciacdo da moeda aumenta a
competitividade dos produtos nacionais no mercado internacional, fazendo com que as exportacGes
brasileiras do minério de ferro aumentem. Finalmente, um choque positivo na demanda mundial tem como
efeito liquido um aumento das exportacGes brasileiras. Ademais, uma expansdo na renda mundial também
ocasiona um aumento na demanda por minério de ferro brasileiro.

A Tabela 5 apresenta os resultados da decomposicao da variancia do errode previsdo do modelo SVAR
para a variavel exportacdo (EXPMF), considerando 18 periodos. Inicialmente a analise de decomposicédo da
variancia da exportacdo mostrou que a exportacdo a determina — ou seja, € possivel verificar a inércia em
relacdo a exportacdo do minério de ferro brasileiro - tendo seu efeito tendo uma leve diminuigdo
posteriormente. No que se refere as variaveis preco, cambio real, demanda e renda mundial, sua influéncia
na exportagdo aumenta, mesmo que pouco, sendo a demanda mundial a que mais determina a exporta¢ao do
minério de ferro brasileiro.

O intuito emrealizar a decomposicdo da variancia é verificar o poder explanatorio de cada variavel do
modelo sobre as exportagcdes (MONTE, 2015). Ou seja, no decorrer dos 18 meses, 0 poder de explicagdo da
demanda mundial € o superior a taxa de cambio real, ao preco e a renda mundial. Este fato confirma a
importancia e a forte relagdo da demanda mundial para as exportac@es brasileira de minério de ferro.
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Figura 7. Impulso Resposta Acumulado do SVAR.
Observagdes: Impulso (choque acumulado) nas variaveis “D1_Exportacao, D1 PI, D1 CR,D1_IM,D1 PIBM”e respostana

Internacional”, “Shock3 = Cambio Efetivo Real”, “Shock4 = Importagdo Mundial” e “Shock5 = PIB Mundial”.
Fonte: Elaboragdo prdpriaa partir dos resultados do software EVIEWS 9.

6. CONSI

Este estudo teve por objetivo estimar a oferta de longo prazo da exportacdo de minério de ferro para o
Brasil no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2021, buscando retratar o comportamento da quantidade
exportada frente a seus principais determinantes, tais como: preco internacional do minério de ferro, taxa de
cambio real, demanda mundial e renda internacional. Foi observado que entre os anos de 2000 e 2021 tanto
a producdo quanto as exportagcdes do minério de ferro cresceram consideravelmente, contribuindo para que
esse se tornasse umdos principais produtos da pauta de exportacdo do Brasil. A demanda interna apresentou
queda no periodo analisado quando se considera o percentual produzido, impondo ao setor maior dependéncia

DERAGCOES FINAIS

as vendas externas, sobretudo da China, maior comprador do produto brasileiro.

Para analisar o comportamento de longo prazo das exportacdes frente a mudanca do preco
internacional, do cambio real, das importagcdes mundiais e renda internacional, utilizou-se a metodologia de
séries temporais, a saber, estimando-se um modelo de vetores autorregressivos estruturais (SVAR), além das

A Economia em Revista, v. 30,n. 1, p. 71-87, janeiro/abril 2022




Dal Moro et al. 85

andlises de impulso-resposta, com choques acumulados, e decomposicdo da variancia. As analises foram
realizadas com base nas elasticidades. Vale ressaltar que foram realizados todos os testes de robustez para o
modelo, sendo que estes foram satisfeitos.

Tabela5. Decomposi¢do da variancia para a variavel “D1_EXPMF” do SVAR.

Periodo S.E. EXPMF Pl CR M PIBM
1 0,15 97,66 0,57 045 0,96 0,35
2 0,19 96,80 1,05 132 0,62 0,22
3 0,19 94,69 1,19 2,62 1,28 0,22
4 0,19 92,39 1,28 3,50 1,30 1,53
5 0,20 89,39 122 3,38 2,16 3,85
6 0,20 88,01 147 3,99 2,34 4,19
7 0,20 87,45 1,55 451 2,34 4,16
8 0,20 87,32 1,66 4,50 2,35 4,16
9 0,20 87,19 1,77 4,49 2,39 4,16
10 0,20 87,13 1,78 4,49 244 4,15
11 0,20 87,12 1,79 4,49 2,44 4,15
12 0,20 87,11 1,79 4,49 2,46 4,15
13 0,20 87,10 1,79 4,50 2,45 4,15
14 0,20 87,10 1,79 4,50 2,46 4,15
15 0,20 87,10 1,79 4,50 245 4,15
16 0,20 87,10 1,79 451 2,46 4,15
17 0,20 87,09 1,79 451 2,46 4,15
18 0,20 87,09 1,79 451 2,46 4,15

Fonte: Elaboragéo prdpriaa partir dos resultados do software EVIEWS 9.

Deste modo, percebeu-se que existe uma relagdo de inércia das exportacGes do minério de ferro
brasileiro; o preco desse bem segue a lei da oferta, ou seja, quando o preco aumenta, a quantidade ofertada
para exportagdo também aumenta; uma depreciagdo cambial real vai aumentar as competitividades das
exportacdes brasileiras, fazendo com que a exportacdo aumente; em relagdo a demanda mundial (ndo
apresentou significancia estatistica, mas apresentou sinal conforme esperado). Ainda sobre essa variavel,
quando se analisa a funcdo impulso resposta, foi possivel verificar a importancia da demanda sobre as
exportacdes do minério de ferro brasileiro; a renda mundial, mesmo estatisticamente significante no modelo,
ela € praticamente inelastica. Nas fun¢Bes impulso resposta, a renda mundial tem um impacto positivo nas
exportagdes do minério de ferro.

Para trabalhos futuros, sugere-se aumentar a periodicidade do estudo, incluindo anos mais recentes
para verificar os impactos das a¢des da Russia na Ucrania e seus desdobramentos para 0 mundo. Da mesma
forma, seré& necessario avaliar o impacto da desaceleragdo econdémica da China nos préximos anos e verificar
se novos atores como india, paises do Oriente Médio ou da Africa conseguiram suprir a menor demanda
chinesa e impulsionar a producédo de minério de ferro.
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