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RESUMO

O objetivo principal desse trabalho € uma analise da demanda por exportacoes
de dois produtos, soja e minério de ferro, utilizando um modelo de equacdes
simultaneas, entre as funcdes de oferta e demanda e estimagdo das elasticidades
utilizando os métodos OLS Pooled, LSDV com efeitos fixos, GLS com efeitos
aleatorios e GMM. Deste modo, procurou-se verificar as relacdes entre preco relativo,
renda estrangeira, renda nacional e quantidade exportada adotando o modelo de dois
paises competitivos. Os resultados para as equagdes de oferta e demanda de exportacdes
de soja indicaram que o preco relativo e a renda tem um alto poder explanatério na
dindmica desse comércio, verificando que a hipdtese de que a curva de demanda
apresenta uma elasticidade-preco finita ndo € adequada. Em relacdo ao minério de ferro,
as varidveis preco relativo e renda apresentaram baixo poder explanatério, devido ao
alto grau de concentragdo que se encontra esse mercado. Ainda em relacdo ao método
de estimacdo, os resultados evidenciaram que a utilizagdo de outros métodos que ndo o
método dos momentos generalizados (GMM), resulta em inconsisténcia dos parametros,
dado o efeito da inércia e suas implicacdes. De modo geral, a contribui¢do do presente
trabalho foi uma tentativa de analisar o comportamento e os principais determinantes da
demanda por exportacOes brasileiras de duas commodities: soja e minério de ferro.
Além disso, do ponto de vista metodoldgico, buscou-se enfatizar, através da
comparacdo entre os métodos econométricos utilizados, a importancia de considerar
aspectos de endogeinidade simultaneidade para a estimagdo de elasticidades robustas e

consistentes.

Palavras-chave: demanda, equagdes simultaneas, exportacdes, soja, minério de ferro,

GMM.



ABSTRACT

The main object of this work is a analysis of the demand for export of both
products, soybean and iron ore, using a simultaneous equations model, between the
functions of supply and demand and the estimation for these elasticitys using method
Poole OLS, LSDV with fixed effects, GLS with random effects and GMM. Thus, we
attempt to verify the relations between relative prices, foreign income, national income
and export quantitty by adopting the modelo of two competititves countries. The results
for the equations of supply and demando f soybean indicate the relative and income has
a high explanatory power in the dinamics trades by checking the htpothesis demand
curves has a finite elasticity is not adequate. In the iron ore estimatives, the relative
prices and income had a low explanatory power due to the high degree of concetration
in this market. Also, in the method for estimation, the results showed the use of other
methods than generalized method of moments (GMM), resulting in a inconsistency of
the parameters, because the inertia effect and his implications. Overall, the contribution
of this work is na attemp to analyze of the behavior and the main determinants of
demand from brazilian exports of soybean and iron ore. More over, from a
methodological point of view, we tried tto emphasize, by comparing the econometric
methods used, the importance of considering aspects of endogeneity and simultaneity

for the estimation of a robust and consistente elasticities.

Key-words: Demand, simultaneous equations, export, soy bean, iron ore, GMM.
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1 INTRODUCAO

Observa-se, atualmente, uma sociedade com crescente integracdo de mercados de
bens e servigos, fluxos financeiros e de pessoas. Esse processo de globalizacdo diz
respeito a forma como os paises interagem e tornam mais proximos e interdependentes
individuos, empresas e mercados, promovendo a integracdo econdmica e financeira e a
homogeneizacdo de padrdes de consumo.

Inserindo-se nesse cendrio, o Brasil, ao longo de sua histdria, experimentou
diferentes tipos de inflex@o no seu relacionamento com o resto do mundo. Mas a partir
do inicio dos anos 90, iniciou um programa de abertura comercial em relacio ao
exterior, que tem resultado em um gradual aumento da participacdo do comercio
internacional em seu Produto Interno Bruto (PIB).

Analisando o desempenho do comércio exterior nos ultimos anos, observam-se
alguns fatos marcantes. Dentre eles, hA uma crescente participa¢do dos chamados
“novos mercados”, que estdo fora do tradicional eixo entre Unido Europeia, América do
Norte, América Latina e Japao, com destaque para China, principal parceiro comercial
do Brasil. Outro fato, € a crescente participagdo brasileira no comércio internacional de
commodities, sendo inegdvel que o Brasil apresenta vantagens comparativas nestes bens
de natureza primaria.

Em relagdo as commodities, quando se analisa sua participagdo no comércio
exterior brasileiro, vemos dois produtos que ao longo dos ultimos anos vem ganhando
certo destaque. Em primeiro lugar a soja, que € utilizada como insumo para produtos
como ragdo de animais, e tem como principal destino das exportacdes a China. Esse
produto vem expandindo sua producdo no Brasil e apresentou, no periodo de 1997 a
2013, uma média taxa de crescimento anual em torno de 11,7% nas exportacdes, acima
do crescimento mundial dessa commodity, segundo dados do COMTRADE. Com o
mercado internacional em alta para esse produto, a tendéncia € que esse produto se torne
cada vez mais representativo na pauta de exportagao, principalmente considerando a sua
relativa capacidade de crescimento dado as perspectivas de expansdo da fronteira
agricola brasileira.

De forma semelhante a soja, tem-se também o minério de ferro, o principal produto

da pauta de exportacdes brasileiras, representando em 2013 cerca de 46% do total



exportado pelo Brasil (em termos de volume, medido em toneladas). Insumo na
producdo de ferro-gusa e aco, o minério é considerado a segunda maior commodity
open trade (CROWSON, 2011). Tem como seu principal destino a China, que tem
impulsionado a demanda por minério de ferro especialmente em funcio do crescimento
do setor de construcao civil.

De modo preliminar, deve-se reconhecer a importancia de uma andlise sobre o
comportamento da demanda e da oferta desses dois produtos no cendrio internacional.
Justifica-se esse estudo devido a alta participagdo na pauta de exportacdo desses dois
produtos bem como o cardter internacional dos mercados desses produtos, destacando-
se a formacao de precos em bolsas.

Quanto a estudos mais especificos sobre a demanda de exportagdes, pode-se
afirmar que existem muitos estudos sobre o comportamento da demanda por
exportacdes brasileiras. Porém, algumas premissas adotadas por alguns estudos podem
ser bastante restritivas. Alguns estudos utilizam a hipétese de que o Brasil € um pais
pequeno (small open economy), dada sua participagdo limitada no comércio mundial.
Essa abordagem parte do principio de que as funcdes oferta e a demanda por
exportacdes sdo infinitamente preco-eldsticas baseando a andlise apenas nas
informacdes internas do pais e ndo levando em conta a influéncia da renda externa.
Devido as novas segmentacdes de mercado e ao peso que alguns produtos brasileiros no
mercado mundial, como € o caso da soja e do minério de ferro, essa hipdtese acaba nao
sendo mais convincente.

Uma abordagem mais adequada €, entdo, dada pela estimacdo de um modelo de
equacdes simultaneas para a demanda e oferta por importacdes e exportacdes, com
elasticidades finitas. Com essa formulacdo, alguns cuidados devem ser tomados na
escolha do melhor método para a estimacgao das elasticidades, uma vez que a escolha de
um método nao adequado pode levar a estimativas inconsistentes dos parametros.

Portanto, o presente estudo tem como objetivo geral analisar o comportamento da
demanda das exportacOes brasileiras de soja e minério de ferro, identificando os
principais determinantes destas demandas. De modo mais especifico, tem-se os
seguintes objetivos: (i) estimar as fun¢des de demanda das exportagdes e importacdes
em contexto de equacdes simultineas; (i1) avaliar comparativamente as elasticidades de
exportagdo e importagdo dos dois produtos e relacionar tais resultados com as

respectivas estruturas de mercado da soja e minério de ferro.



O presente trabalho, portanto, serd composto, além dessa introdugao (Capitulo 1),
uma andlise tedrica sobre demanda e modelos de demanda em comércio internacional
(Capitulo 2), uma anélise da importancia relativa da soja € do minério no mercado, junto
com a escolha do modelo a ser utilizado, descrevendo os dados (Capitulo 3), anélise das
estimativas e dos métodos (Capitulo 4), além da conclusdo (Capitulo 5), anexo e

referéncias bibliograficas, ao final do trabalho.

2 DEFINICAO E REFERENCIAL TEORICO SOBRE
DEMANDA

Esta secdo tem como objetivo uma andlise tedrica a respeito de demanda.
Teorias da demanda, além de formarem a base da microeconomia moderna, fornecem
insights sobre o mercado. Esse conhecimento sobre demanda pode determinar o rumo e
o cardter de uma inovag¢do, ao ponto em que com informacdes sobre o comportamento
podem ajudar firmas a iniciarem processos de inovagdo para ganharem competividade e

alcancarem novos mercados.

Em particular essa teoria analisa o comportamento do consumidor, com base na
satisfacdo de suas necessidades, gerado a partir do consumo de um bem. Existem
teorias divididas em dois tipos de mercados: concorrenciais € ndo concorrenciais. A

presente se¢do tem como objetivo abordar os fundamentos tedricos desses dois tipos.

Além das teorias microecondmicas, que tentam simplificar a realidade a fim de
demonstrar as relacdes econdOmicas, existem modelos mais especificos para
determinados tipo de mercado. Um exemplo sdo os modelos de demanda para comércio

exterior, que também serdo abordados alguns exemplos nesta secao.

2.1Funcao Demanda em Mercados Concorrenciais



Mercado é um conjunto de pontos de contados voluntdrios entre vendedores e
potenciais compradores de um bem ou servigo, que mediante condi¢des contratuais de
compra e venda concretizam os negécios. Um mercado é concorrencial quando nenhum

participante tem tamanho suficiente para ter o poder de mercado para definir pregos.

Das teorias da demanda estudadas em mercados concorrenciais, existem duas
que sdo comumente tratadas na literatura. A demanda Marshalliana e a Hicksiana. Uma

relacionada a renda e outra nas despesa, respectivamente, e sdo descritas a seguir:

2.1.1 Demanda Marshalliana

Esta secdo tem como objetivo a derivacdo da funcdo demanda tendo como
postulado de comportamento a maximizag¢do de utilidade. Essa andlise é puramente
metodoldgica. A afirma¢do do comportamento a ser analisada, é a de que o consumidor
se envolve em algum tipo de comportamento de maximizacao restrita, cujo objetivo € a

maximiza¢do. De acordo com os trabalhos de Silberberg (1990) temos:
U(x_1,x2,..,xn) (1)

Onde x4,..., X, representa ao cesta de bens que o consumidor consome

atualmente, e U(Xq,Xjy, ..., X,) representa a utilidade do consumidor em relacdo ao
consumo dessas mercadorias. Mas devido as restri¢des dadas pela escassez, temos como
consequéncia o que pode ser resumido dizendo que o consumidor enfrenta uma restri¢ao

or¢camentdria, assumida linearmente:

z pixi =M (2)

Onde p; representa o preco de cada unidade do bem x;, € M € o orcamento por

periodo de consumo. O problema clédssico na Teoria do Consumidor é:

Maximizar



U(xy, %2, s Xn) - (3)

Sujeito a

Z pixi =M (4)

Para resolver isso, € necessario simplificar primeiramente em duas varidveis para
depois esbocar para n varidveis. Supondo que o consumidor esteja em um mercado
concorrencial e que consome dois bens, x; € X,, com p;e p, sendo os respectivos
precos das unidades constantes, o consumidor vai até o mercado com uma quantia M de
dinheiro. Diante da premissa do “quanto mais, melhor”, o consumidor dispende toda sua
renda M em x; e X,, j4 que M ndo entra na fungdo utilidade. Afirmando que o

consumidor age para

Maximizar

U(xq1, %5, ..., Xq) (5)

Sujeito a

pP1X1 + P2xp =M (6)

A consequéncia necessdria desse comportamento € a primeira derivada parcial

da equacao de Lagrange igual a O:
L =U®yx2) + A(M— p1x; — pax2)  (7)
Onde A € o multiplicador de Lagrange, consequentemente
Li=U; - Ap; =0 (8a)
L,=U,— Ap, =0 (8b)
Ly=M— p;x; — p2x, =0 (8¢)

As condicdes de segunda ordem suficiente para essa maximizacdo com restricao

e que o determinante hessiano da segunda parcial de L seja maior que O:

L1 Lz Lia Upjp Uz —pg
D=|Lz1 Lyz Loaf=1]Uz1 Uzz —pzf >0 (9)
Ly Ly L —P1 —P2 0




E necessdrio assumir que D é estritamente maior que 0, implicito na hipétese de
maximizag¢do. A maioria dos termos acima, nao sao observaveis, contendo as derivadas
das fungOes de utilidade ordinal. As unicas preposi¢cdes que interessam, sdo as que
podem levar a refutacdo das hipdteses. A fim de se fazer isso, todos os termos devem
ser capazes de serem observados. Os objetos da andlise sdo as fungdes de demanda, que
implicam nas trés equagdes supracitadas. Esse sistema de equagdes contém 6 termos:
X1,X5, A, P1, P2 € M. Sob a condi¢do especificada pelo teorema da fungdo implicita, que
o determinante da matriz Jacobiana formada pelas derivadas parciais destas equacdes
(L =0,L, =0 e L, = 0) ¢ diferente de zero, este sistema pode ser resolvido para as
varidveis : Xq,X, € A nos termos de p;, p, € M. Cada linha da matriz D corresponde a
primeira derivada parcial da equagdo de primeiro ordem (X). Desde que o sistema de
equagoes (X2) € sua propria derivada parcial de L , o determinante da matriz Jacobiana
consiste na segunda parcial de L, em relacdo a x4,X, e A. A condicdo de segunda

ordem suficiente garante D # 0 (de fato D > 0), neste caso podemos escrever:

X1 = Xi/[ (p1,p2sM) (10a)
Xy = XzM (p1,p2,M) (10b)
A= M (p;,p M)  (100)

As equacdes acima sdo as solucdes simultaneas das equacdes X2. Nota-se os
parametros envolvidos: preco e renda. As equacdes x1 e x2 indicam os niveis de
consumo para preco e renda constantes. Essas equagdes sdo comumente chamadas de
funcdo de demanda prego-dinheiro-mantidos-constantes. Também sdo conhecidas como

funcdo de demanda Marshalliana.

A descri¢do “Demanda com precos e dinheiro mantidos constantes” parece a um
primeiro momento equivoco, ji que a renda M é apenas um dos parametros que a
demanda depende. Essa descri¢do veio dos graficos usados para descrever a curva de
demanda, onde € plotado na vertical a varidvel p; e x; na horizontal, como pode ser
observado na figura x. Disponivel em duas dimensdes somente, neste grafico que €
comumente usado, somente p; varia, e M é fixado para cada nivel de p$ e M°. A figura
X representa a funcdo x; = xM (py, p2, M), em um plano paralelo com os eixos p; € X;,
a um nivel fixado de p, e M. Essa condi¢do de ceteris paribus é simplesmente outra
forma de demonstrar que varidveis estdo na fun¢do demanda. Os movimentos ao longo

da curva de demanda x; representam as variagdes das quantidades desse bem em



relacdo as mudancas no seu preco (p;), onde cada deslocamento da curva representa

uma resposta para cada e p, ou M.

Embora as relagdes marginais em que sdo resolvidas ndo serem observados, as
relagdes de demanda que ocorrem entre as fungdes x; e X,, referem-se as varidveis

observéveis e sdo potencialmente interessantes.

Como exemplo, analisa-se o caso a seguir. Existindo duas commodities € um
consumidor com a seguinte fungdo utilidade U(xq,x,) = Xf'sxg‘s , do tipo Cobb-
Douglas, ele ird escolher dispender metade de sua renda com cada um dos dois bens
(MAS-COLLEL; WHISTON; GREEN, 1995). Sua funcdo Marshalliana é a descrita

por:

w w
X(p1,p2, W) = (2—101'2—102) (11)

Em termos gerais, um agente com preferencias Cobb-Douglas, dada por
U(x4,X;) = x8x372, ele usard uma parte constante de sua renda para comprar cada um

dos bens, como descrito a seguir:

( )= aw 1-aw 12
X(P1, P2, W _(pl’—pz ) (12)

2.1.2 Fun¢ao Demanda Hicksiana

Para uma andlise da fun¢do de demanda Hicksiana, € preciso entender as
relagdes entre 0 modelo de maximizagdo de utilidade e o modelo de minimizagdo de
custos, que de acordo com os trabalhos de Silberberg (1990), pode ser definido como

minimizar:
C = W1x1 + W2x2 (13)

Sujeito a



flx,x) = y° (14)

Onde y = f(x;,x,) é a funcdo de produgio, € w; e w, sdo o fator preco.
Considerando o problema matematicamente semelhante a este, que € de minimizar

custos a um determinado nivel de utilidade (U°), ou minimizar:
M = pix; + pox; (15)
Sujeito a
U(xy,x) = U° (16)

Onde p; e p, sdo os precos de x; e x, respectivamente e U = U(x1,x,) € a
funcdo utilidade. A condi¢@o de primeira ordem para esse problema € dada pelas

primeiras parciais da equacao Lagrangiana igual a 0, definida por:

L = p1x1 - p2x2 + /1(U0 - U(xl,xz)) (17)
Ll = pl - AU]_ = 0 (18)

LZ = pz - /1U2 = 0 (19)
Ly=U%—= U(x;,x) =0 (20)
A condig¢do suficiente de segunda ordem para a restricdo da minimizacao é

—lUll _AUZ]_ _Ul
H = _/1U12 _AUZZ _UZ (21)
_Ul _UZ O

Assumindo as equagdes Y1 e Y2, fungdes escolha desse tipo sdo implicitas, as

solucdes simultaneas da relacdo de primeira ordem:
—_ U 0
x1 = %1 (p1,p2,U") (22a)
= xj U® (22b
X; = X3 (P12, U") (22Db)
A= U)L (le D2, UO) (22C)

Enquanto que a fungiio de demanda x; = xM (pq,p,, M) é chamada de fungio
demanda com precos e rendas mantidos constantes, a fungio x; = x (py, 2, U®) pode

ser chamada de curva de “renda real mantida constante” ou demanda compensada. A



fungio x; = x” (p1,p2,U%) é comumente conhecida como fun¢io Hicksiana. A
derivada parcial da fun¢do de demanda Hicksiana em relacdo ao preco, representa o
efeito substituicdo, desde que, utilidade seja mantida constante, o consumidor mantém o
mesmo nivel de diferenca. Substituindo a fun¢do de demanda Hicksiana na funcgado
objetiva temos a funcdo de dispéndio: M* (py, P2, U%) = pixf (py,p,, U®) +
p2xY (p1, 2, U°), onde indica o minimo de despesa necessdrio para alcancar a

utilidade U° para os pregos py, ps.

2.2Demanda em Mercados Nao Concorrenciais

As estruturas de mercado sdo as formas como os mercados estdo organizados.
Na secdo descrita anteriormente, analisou-se o comportamento em mercados
concorrenciais, que empiricamente pode ser o caso do comércio mundial de soja, um
dos produtos em que o estudo tem foco. Uma caracteristica que pode representar isso €
o nimero de estabelecimentos que cultivam soja no somente no Brasil. De acordo com

o RAIS', em 2012 existiam cerca de 22mil estabelecimentos que produziram soja.

De forma andloga, em relacdo ao minério de ferro, a estrutura de mercado parece
ser outra. Em 2012 de acordo com a base do RAIS, haviam apenas 195
estabelecimentos no setor de extracio mineral do Brasil, mostrando uma alta
concentracdo. Além disso, Gouveia e Miranda (2010), analisando o mercado de ferro
através da evoluc@o do seu preco, encontraram um indice de concentracdo de 35%, o

que evidencia a existéncia de um oligopd6lio mundial.

Esses indicios demonstram a importancia de se abordar estruturas de mercados
nao concorréncias. As secdes a seguir ttm como objetivo mostrar o comportamento da
demanda em estruturas de mercado com concorréncia imperfeita, oligopdlio e

monopdlio. Para isso serdo utilizados os trabalhos de Varian (1992) e Silberberg (199).

' A Relacio Anual de Informagdes Sociais (RAIS) é um relatério de informagdes sécio-econdmicas
solicitado pelo Ministério do Trabalho e Emprego brasileiro as pessoas juridicas e outros empregadores
anualmente.



2.2.1 Monopdlio

Do ponto de vista de uma andlise econdmica, monopdlio significa dizer que um
monopolista possui um poder de mercado, em que sua capacidade de vender responde a
uma funcdo do preco em que ele cobra. Isso entra em contraste com mercados
competitivos, cuja venda se reduz a 0 quando a firma pratica precos acima do mercado.
Uma firma competitiva e tomadora de precos, enquanto que uma firma monopolista é

criadora de preco (VARIAN, 1992).

H4 dois tipos de restricdes que um monopolista enfrenta quando escolhe seus
precos e seu nivel de producdo: restricdes tecnoldgicas e o comportamento do
consumidor. Resumindo as restri¢cdes tecnoldgicas usando a fungdo custo, que vamos
chamar de c(y), sobra o comportamento do consumidor, restri¢io mais importante para
o trabalho em questdo. Consumidores estdo dispostos a comprar diferentes quantidades

do bem x a diferentes precos (VARIAN, 1992).

O monopolista quer, de acordo com a teoria da firma, maximizar seu lucro, mas
estd sujeito a fung¢do de demanda, que pode ser descrita como D(p). O problema da
maximiza¢do do lucro do monopolista pode ser descrito, de acordo com Varian (1992)

COmo:

maxy, py —c(y) (23)

De tal modo que D(p) = y. Na maioria dos casos, o monopolista quer produzir a
quantidade demandada pelos consumidores, por isso a restricio pode ser escrita na

equagdo como a igualdade entre D(p) = y. Substituindo na fungdo, temos:
max, =pD(p) —c(D(p)) (24)

Embora essa seja a forma mais usada de representar o problema da maximizacao
do monopolista, as vezes acaba sendo mais conveniente usar o inverso ao invés da
funcdo de demanda direta. Sendo p(y) o inverso da fun¢do de demanda, ou seja, o

preco que deve ser cobrado para se vender y unidades do bem produzido. Entdo, a



receita que o monopolista espera receber quando produz y é r(y) = p(y)y, podendo

assim, reescrever o problema da maximizacao da seguinte forma:

max, =p(y)y —c(y) (25)

A condi¢do de primeira e de segunda ordem para esse problema sdo:
r(») +p' Oy =c'(y) (26)

2+ "y —c"(y) =0 (27)

A condi¢do de primeira ordem diz que a escolha de produ¢do que vai maximizar
o lucro € quando a receita marginal se iguala ao custo marginal. Analisando mais
profundamente isso, quando o monopolista considera vender dy a mais, ele tem que
levar em conta dois efeitos. Primeiramente, ele vai ter sua receita aumentada por p dy,

ja que ele vende mais bens ao preco corrente. Mas o segundo efeito, a fim de vender

.. . d
esse adicional, ele deve reduzir seu prego por: dp = d—Zdy, e este novo preco deve ser

aplicado a todas as unidades y que se estd a venda. A receita adicional que veio da

venda adicional é dada por:

dp
pdy+dpy= [p+ @y] dy, (28)

E esta é a quantidade que vai ser equilibrada com o custo marginal.

Em relacdo a condicdo de segunda ordem, exige-se que a derivada da receita marginal
seja menor que a derivada do custo marginal, ou seja, a curva de receita marginal cruza
a curva de custo marginal pra cima. A condicio de primeira ordem pode ser

reorganizada e assume a seguinte forma:

() = Pyl _ .
o) =p0)|1+ 32l =¢0) @9)

ou

o)1+ =c0) o

onde



d
ey) = ydp (31)

€ o elasticidade da demanda frente ao comportamento monopolista. Nota-se que ela terd
um sinal negativo, enquanto que a curva de demanda do consumidor tem uma
inclinag@o negativa, sendo esse o caso padrdo. A partir da condi¢io de primeira ordem,
pode-se concluir que a elasticidade da demanda tem que ser maior que 1, para que seja
possivel que a receita marginal se iguale ao custo marginal. A figura 1 ilustra
graficamente a producdo ideal do monopolista e a curva de demanda pode ser
observada. A curva de receita marginal é dada por r'(y) = p(y) + p’'(y)y. Desde que
p'(y) < 0 por hipétese, a curva de receita marginal se encontra abaixo da curva de

demanda inversa.

Figura 1 — Comportamento da curva em estrutura monopolistica

p

Demanda

Fonte: Elaborado pelo autor

Quando y = 0, a receita marginal de uma unidade vendida a mais € apenas seu
pre¢o p(0). Agora quando y > 0, a receita marginal de uma unidade vendida a mais
deve ser menor do que o preco, ja que essa unidade adicional s6 serd vendida reduzindo
seu precgo e esta reducdo afetard as receita de todas as unidades inframarginais vendidas.
O nivel 6timo de producdo de uma firma com comportamento monopolista, como
supracitado, € quando a curva da receita marginal cruza com a curva do custo marginal.
Para satisfazer a condi¢do de segunda ordem, a curva de receita marginal deve cruzar a
de custo marginal de cima. Assume-se, nesse caso, que hd um unico nivel de
maximizacdo de lucro. Dados os niveis de produ¢do, digamos y*, o preco a ser cobrado

serd dado por p(y*).



2.2.2 Oligopdlio

Oligopdlio € o estudo das relagdes de mercado com um pequeno nimero de
firmas, de uma forma que cada um tem que considerar os comportamentos € as reacoes
dos outros quando toma sua decisdo (VARIAN, 1992). Estudos modernos sao
fundamentados na teoria dos jogos para explicar esse tipo de mercado, o que parece
muito intuitivo, mas ndo cabe ao escopo do presente estudo. Uma andlise importante

sobre oligopdlio que cabe ao estudo € a curva de demanda quebrada.

Explicada inicialmente por Hall e Hitch (1939) e Sweezy (1939), essa teoria
procura explicar a rigidez dos precos em mercados de oligopdlio. Argumenta-se que
dado um preco existente, em um mercado de oligopdlio, se uma tnica empresa eleva
seu pregco, as outras ndo vao responder, enquanto que se uma reduz seu preco,
imediatamente as outras também o fazem. Assim a curva de demanda de uma empresa
terd uma “quebra” no nivel de preco, e por consequéncia, o preco ndo muda por

pequenas variacdes nos custos e na demanda (SEN, 2004).

A Figura 2 ilustra melhor essa teoria. O ponto P* representa a quebra da
demanda. Acima desse ponto a curva a demanda é altamente eldstica. Abaixo ela se

torna menos elastica.

Figura 2 — Curva de demanda quebrada em estrutura oligopolista
p

P*

Demanda

Fonte: Elaborado pelo autor.



Maskin e Tirole (1988) ofereceram uma consideragdo sobre demanda quebrada e
ciclo de Edgeworth utilizando teoria dos jogos. Eles concluiram que as empresas
escolhem seus precos alternadamente, encontra um equilibrio especial, que depende
apenas do preco do rival e mostraram a curva de demanda quebrada no preco de

monopolio € a “prova da renegociacao”.

2.3Func¢ao Demanda em Comércio Internacional

Em andlises de comércio internacional existem dois modelos tedricos
dominantes: o modelo de “small open economy” e o modelo competitivo de dois paises.
Para o segundo, muitas vezes, admite-se que um pais agrupa os demais, como forma de

englobar a economia como um todo.

Haddad e Carvalho (1978) discorreram sobre a utilizacdo dessa hipétese de pais
pequeno (small open economy) na andlise sobre as exportagdes brasileiras. Nesse
modelo, admite-se que a economia, considerada pequena, encontra fungdes de demanda
tanto para exportacdoes quanto para importagdes infinitamente eldsticas em relagdo ao
preco e depende fundamentalmente das condi¢Oes internas do pais. Isso acaba se
tornando um limitante, j& que ndo considera, por exemplo, o impacto de variagdes na
renda dos paises estrangeiros, uma varidvel que afeta diretamente a demanda por

exportacoes.

A figura 3 representa as funcOes de comércio exterior para um pais pequeno.
Neste caso, as condicdes internas do pais vao definir a quantidade exportada, dado
preco no comércio internacional vigente, exdgeno ao pais. Na figura 3, os quatros S
indicam a oferta de exportacdes do pais, considerando diferentes situacdes domésticas.
A demanda sdo as exportagdes por parte de seu mercado importador, que define o preco
exogeno, recebido pelos exportadores p* e os quatros q* indicam as quantidades

exportadas em equilibrio, para diferentes situagdes de oferta doméstica.



Figura 3 — Representacdo esquemdtica das fungdes de oferta e demanda por exportacdes para um pafs

pequeno.

S1 S2 S3 sS4

P* Demanda

g1 g2 g3 g4 q

Fonte: Elaborado pelo autor.

Mantida essa hipdtese, a funcdo resultante pode constituir uma equacao
(estrutural) inequivoca, uma vez que ndo comporta a inclusdo explicita de varidveis de
demanda, que como premissa, se encontram integralmente captada pelas variacdes na

varidvel preco (BRAGA; MARKWALD, 1983).

Nos trabalhos de Reis (1979), Lopes e Lara Rezende (1981), Musalem (1981) e
Markwald (1981) estimaram as elasticidades para as exportacOes brasileiras de
manufaturados adotando a hipétese de que o Brasil é um pais pequeno. Dado que na
época em que os estudos foram publicados a participacdo brasileira nas exportacoes,
principalmente em manufaturados, a escolha de tal premissa parece ser justificada. O
trabalho de Paula Pinto (1982) € um dos estudos que apresentaram nesse periodo,

estimacgdo de equacdes de oferta e demanda, apesar de sua limitagdo.

O segundo modelo, a relacdo comercial entre os paises € modelado utilizando
funcgdes de oferta e demanda de exportacdes e importagdes. Assim, a base dessa relacdo
provém da teoria microecondmica do consumidor e da firma, onde os agentes
maximizam sua utilidade e lucro respectivamente. A figura 4 ilustra um aumento na
renda estrangeira nos precos internos. Regra geral para esses modelos, € requerido a
resolucdo do problema de identificacdo, causado pela determinacdo simultianea de
precos e de quantidades, pois o uso do Minimos Quadrados Ordindrios geraria

estimadores viesados € inconsistentes.



Figura 4 — Representacdo esquemadtica das fungdes de oferta e demanda por exportagdes para um um

modelo competitivo

Oferta e Demanda de bens
no resto do mundo

D*

Oferta de exportagdes e
Demanda de bens no pais

S*

Fonte: Elaborado pelo autor.

Existem dois modelos comumente utilizados para essa abordagem, o de
substitutos perfeitos e substitutos imperfeitos. Esses modelos sdo descritos nas

subsecoes a seguir:

2.3.1 Modelo de substitutos perfeitos

De acordo com Goldstein e Khan (1984), a hipdtese bédsica do modelo de
substitutos perfeitos é que, hd a vigéncia de preco tinico. Nesse modelo hd uma critica o
de substitutos imperfeitos no sentido de que o mesmo, ao considerar os precos relativos
de um bem, com base nas cotacdes internas e externas e da taxa de cdmbio, pode levar a

falsos niveis de substituicdo.

Seguindo Goldstein e Khan (1984), o modelo de substitutos perfeitos pode ser

descritos pelas seguintes equagdes simultaneas:

1) Quantidade demandada de bens comercializdveis no pais:

D; =1(Y;,P,T;) (33)



Onde:

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

Quantidade ofertada de bens comercializdveis no pais:

Si = Tl(Fi,Pl',Sbl') (34)

Quantidade importada pelo pais:

Mi = DL' - Si (35)

Quantidade exportada pelo pais:

Xi =Si _Di (36)

Equilibrio dos precos
PMi=Pi=PXi=e.PW (37)

Demanda mundial de bens comercializaveis:

D, = z D, (38)

Oferta mundial de bens comercializaveis:

S, = z S, (39)

Condicao de equilibrio no mercado mundial

D, =S, (40)

Y; € arenda do pais 1;

P; € o indice de precos do pais i;

T; ¢ a medida do grau de protecdo relativa do pais i;

F; € o preco dos fatores do paifs i;

Sb; é o subsidio relativo do pafs i;

PM; € o indice do preco das importagcdes do pais i;

PX; € o indice de preco das exportagcdes do pais i;

P,, € o indice de precos dos paises estrangeiros e

e ¢ a taxa de cambio.



O equilibrio entre os precos € a chave desse modelo. Além disso, ndo hd
distin¢do entre demanda por importacdes e oferta de exportagdes, sendo suficiente obter
as funcdes de demanda e ofertas nacionais, 0 que ndo parece ser o mais simples. Outro
fator importante desse modelo estd na formacao de precos, que € determinada pelo pela

oferta e demanda mundial do bem.

2.3.2 Modelo de substitutos imperfeitos

Em relacdo ao modelo de substitutos imperfeitos, de acordo com Goldstein e
Khan (1984), a hipdtese bésica € que nem as exportacdes € nem as importacdes sao
substitutos perfeitos. Existem dois argumentos para sustentar essa hipotese basica. Em
relacdo a diferenca entre precos externos e internos, que no modelo de substitutos
perfeitos eles sdo iguais. Kravis e Lipsey (1978) demonstraram haver diferencas
significativas e ndo transitorias entre os precos, inclusive entre precos estrangeiros e
internos. O segundo argumento é que, de acordo com Magee (1975), se os bens fossem
substitutos perfeitos, haveria excesso de bens tanto no mercado nacional quanto
internacional e, além disso, Rhomberg (1973) argumenta que, com isso, cada pais seria
ou exportado ou importador de um bem, mas nunca os dois a0 mesmo, o que de fato ndo

acontece.

Conforme Goldstein e Khan (1984), o modelo de substitutos imperfeitos pode

ser descrito por:

1) Demanda interna por importados:

M = f(Y;, PM;, P;) (41)

2) Demanda estrangeira por bens a serem exportados:

X? =g(Y*e,PX;,P*e) (42)

3) Oferta estrangeira de bens a serem importados:

M§ = h(PX*(1+5%),P") (43)

4) Oferta interna de bens a serem exportado:

X7 =jPX;(1+5),P) (44)



Onde:

5) Precgo pago pelos importadores:

6) Preco pago pelos importadores estrangeiros:

_ PX;(1+T%)
e

PM* (46)

7) Condicao de equilibrio:
M& = M?.e (47)

X=X (48)

Y; € arenda do pais i;

PM; é o indice de preco das importacdes do pais i;

P; € o indice de precos do pais i;

Y* € arenda dos paises estrangeiros;

PX; € o indice de preco das exportacdes do pais i;

P* ¢ o indice de preco dos paises estrangeiros;

e é a taxa de cambio;

PX* é o indice de preco das exportacdes dos paises estrangeiros;
PM* é o indice preco das importacdes dos paises estrangeiros;
S; € o subsidio relativo ao pais i;

S* € subsidio relativo dos paises estrangeiros;

T; ¢ a medida do grau de protecdo do paisi e;

T* é a medida do grau de protecdo dos paises estrangeiros.

De acordo com as hipéteses da teoria microecondmica, fi, f3, 91, g3, h1,jo sdo

maiores do que 0, enquanto que f5, g, h,, j, sdo menores do que 0. Y;, Y*, P*, PM;, T;,

T*, S;, e S* sdo as variaveis exdgenas do modelo.



De acordo com a teoria da demanda, discutida na sec¢do anterior, o consumidor
maximiza sua utilidade sujeito a uma restricdo orcamentdria. As fun¢des descritas
acima, de demanda por exportacdes e importagdes dd a quantidade demandada em
funcdo do nivel de renda da regido que importa, do preco do bem importado e do preco

dos substitutos nacionais.

3 ESCOLHA DO MODELO E ANALISE DOS DADOS

Diversos estudos ja foram feitos tentando demonstrar o comportamento das
exportacdes brasileiras como supracitado no referencial tedrico. Tradicionalmente
alguns estudos t€m foco principalmente no lado da oferta, com o pressuposto de “pais
pequeno”, discutido na secao anterior. Essa hipdtese € até conveniente dado que o Brasil
ndo possui uma participacdo significativa nos mercados de diversos produtos, e a
demanda por importacdes e ofertas de exportacdes possuem uma funcao infinitamente
elastica (BRAGA; MARKWALD, 1983). Mas devido as mudangas ocorridas nos
mercados internacionais ultimamente, principalmente no caso das exportacdes de alguns

produtos, essa hipdtese talvez ndo seja a mais convincente para o Brasil.

Zini Jr. (1988) estimou as elasticidades de exportacdes e importacdo para o
Brasil e identificou que a oferta brasileira para o comércio do Brasil € preco-elastica e
diminui com o aumento da capacidade instalada do pais. Em relacdo a demanda externa
por exportacdes e a demanda interna por importacoes, a elasticidade-preco se mostrou
baixa e a elasticidade renda se mostrou alta, para agregando bens em trés categorias:

produtos agricolas, minerais e industrializados.

A partir de Paula Pinto (1980) e Braga e Markwald (1983), os estudos
comecaram a envolver hipéteses de que a relagdo entre preco e quantidade exportada
seriam estimados mais adequadamente com a utilizacdo de modelos simultaneos. Mas

ndo testavam adequadamente as especificacdes estruturais do modelo.



Zini Jr. (1988) explicou que os métodos de Méaxima Verossimilhanca de
Informagdo Plena e o Minimo Quadrado de Trés Estdgios, utilizados por Goldstein e
Khan (1978) e Braga e Markwald (1983), respectivamente, resultaram em estimadores

assintoticamente eficientes.

Ja Carvalho e Negri (2000) estimaram as equagdes para o quantum de produtos
agropecudrios importados e exportados pelo Brasil e concluiram que as importacdes de
produtos agropecudrios sdo altamente dependentes da taxa de cambio real e da taxa de
utilizagdo da capacidade doméstica instalada. J4 em relagdo as exportagdes brasileiras
desses produtos, as influencias vieram basicamente pelo nivel de atividade mundial e,

em menor grau, pela taxa de cambio real.

Skiendziel (2011) estimou as elasticidades de exportacdo e importacdo usando o
método generalizado dos momentos para a estimacdo das equacdes simultaneas. Seus

resultaram apresentaram coeficientes bem comportados para este tipo de andlise.

Ap6s a revisdo destes trabalhos envolvendo modelagem de comércio
internacional, pode-se verificar a ocorréncia de nenhum trabalho estimando as funcdes
de exportacdes com equacdes simultdneas com Otica na soja € no minério de ferro. A
maior parte dos estudos apresenta um perfil mais agregado para o comércio. As secoes a
seguir tem como objetivo chegar a um modelo proposto para a estimacdo das

elasticidades das exportagdes de soja e minério de ferro.

3.1 A importancia relativa do Brasil no comércio mundial
de soja e minério de ferro

A partir da implantacdo do Plano Real e as melhorias cambiais que ocorreram,
juntamente com o aumento do preco das commodities no mercado internacional, o
Brasil vem tendo melhoras significativas na sua balanga comercial. Nos tltimos anos
tem galgado degraus em relagcdo as exportacdes. Em termos de valor, de acordo com o
COMTRADE, em 1997 o Brasil ocupava o 25° lugar na participacdo das exportacdes

mundiais, exportando cerca de 53 bilhdes de dolares. Em 2013, o Brasil ocupou o 25°



lugar no ranking das exportacdes, com um valor de 242 bilhdes de ddlares. Nesse

periodo o crescimento médio anual das exportacdes foi de 9,3%.

Soja e minério de ferro juntos representam 50% do total da quantidade exportada
pelo Brasil segundo dados do AliceWeb. Analisando a Figura 5 pode observar a
importancia dessas commodities na pauta de exportacao brasileira. Destaque para a soja
que tem aumentado sua representatividade e é o segundo produto com maior
importancia depois do minério de ferro. Se excluissemos a quantidade movimentada do

minério, a soja representaria 15% as exportagdes brasileiras.

Figura 5 — Participac@o da soja e do minério de ferro na pauta de exportacdes brasileiras (1997 e 2013)

2013

M Soja ™ Minério de Ferro ™ Outros

Fonte: AliceWeb, 2014

O boom das exportagdes teve seu ponto de inflexdo em 2000, quando se observa
um aumento no pre¢o da commoditie no cendrio internacional e se intensificou a partir
de 2006, quando o houve um choque de oferta do milho, um bem quase substituto da
soja. Os Estados Unidos, principal exportador de milho da época, comecou a deixar de
exportar o grao e destina-lo para a produg¢do interna de biodiesel. Isso, juntamente com a
latente demanda chinesa por soja, fez com que o Brasil, alguns anos depois, se torna-se

o um dos maiores exportadores de soja do mundo.

A participacdo do Brasil nas exportagdes de soja tem aumentado
consideravelmente no periodo em andlise. De acordo com os dados do COMTRADE,
em 1996, a soja brasileira exportada representou 11% do todo o comércio mundial. Em
2013, o Brasil conquistou 44% do mercado mundial, como pode ser observado na

Figura 6. Em 18 anos, as exportagdes se elevaram de 3,6 milhdes de toneladas em 1996



para 42,8 milhdes de toneladas em 2013. O crescimento médio anual das exportacdes de
soja do Brasil no periodo de 1996 a 2013 foi de 11,5%, quase o dobro do crescimento
das exportacdes mundiais, 6,6%. Isso ilustra a relativa importancia no comercio

mundial de soja em graos.

Figura 6 — Exportacgdes de soja do Brasil e do resto do mundo — em toneladas — 1997 a 2013
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Fonte: COMTRADE, 2014.

O minério de ferro, apesar de Figura 5 mostrar uma queda na representatividade das
exportacdes brasileiras, em termos absolutos é, de longe, o lider. Seu crescimento nos
ultimos anos foi puxado pelo forte crescimento Chinés, principal destino das

exportacdes dessa commoditie.

De forma a analisar as exportacdes brasileiras de minério de ferro em relacdo ao
comercio mundial, a situacdo € outra. Apesar de ser muito relevante a participacdo do
Brasil nesse mercado, nos ultimos anos, essa participagdao tem diminuido, conforme
ilustrado no Figura 7. Em 1996, de acordo com os dados do COMTRADE o Brasil
representava 33% do comércio mundial de minério em relagdo as exportagdes, com uma
movimentacdo de cerca de 129 milhdes de toneladas. Em 2013, essa participacdo
diminui para 27%, com uma exportacdo de 330 milhdes de tonelada. Apesar dessa
queda, as exportacOes brasileiras tem uma considerdvel participacdo no mercado de

minério de ferro, tendo como principal destino a China.



Figura 7 — Exporta¢des de minério de ferro do Brasil e do resto do mundo — em toneladas — 1997 a 2013
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Fonte: COMTRADE, 2014.

Essas evidéncias ajudam a justificar a escolha do modelo a ser utilizado para a
estimacdo das elasticidades das exportagdes desses dois produtos, uma vez que além da
renda estrangeira ser relevante para a demanda por exportagdes brasileiras, o Brasil tem

aumentado sua participacdo no comércio mundial.

3.2 Escolha do modelo de comércio internacional

Segundo Goldstein e Khan (1984), para saber qual o modelo mais apropriado, é
necessario analisar qual o tipo de bem que se estd transacionando, se ele € homogéneo,
se ¢ um bem final ou intermedidrio, do propdsito do modelo e inclusive a

disponibilidade dos dados a serem utilizados.

Alguns estudos citados acima, Reis (1979), Lopes e Lara Rezende (1981),
Musalem (1981) e Markwald (1981) reduziram suas estimacdes a fungdo oferta,
pressupondo que o Brasil é um tomador de precos no mercado internacional. Paula
Pinto (1982), Skiendziel (2011), Amazonas e Barros (1995) e Braga e Markwald (1983)
estimaram fun¢des de oferta e demanda com elasticidades finitas para as exportacoes

brasileirase obtiveram resultados bem consistentes.



Analisando a literatura especifica e as participagdes brasileiras nas exportagdes
de soja e minério de ferro, foi escolhido a utilizacdo do modelo de substitutos
imperfeitos em uma economia competitiva para o calculo das elasticidades de
exportacdo, especificados na forma de duplo-log, e a inclusdo de varidveis que tenham
relagdes econdmicas com cada uma das funcdes que serdo descritas a seguir. Isso
implica considerar que as elasticidade-preco sao finitas e a renda torna-se um

determinante na demanda e oferta por exportagoes.

Seguindo os estudos de Goldstein e Khan (1984), tem-se que as fungdes de

oferta e demanda de exportagdes sdo dadas por:
d PX; i
InX;" = a; + azln? + azlnY* +uy; (49)

PXL'. (1 + Sl) e
pP*

lnXis = b1 + bzln + b3lnYl +uZi (50)

Onde:

X{ é quantidade de exportacdes demandadas do pafs i;

PX; € o indice de precos internos do pais i, moeda corrente;
P* € o indice de preco dos paises de destino;

Y* € arenda dos paises de destino das exportacdes;

S; € o subsidio interno do pais i, relativo a sua renda;

X; é quantidade ofertada de exportagdes do pais i;

Y; € arenda do pais i e;

e é a taxa de cambio.

Espera-se que, por hipdtese, que a demanda por exportacdes diminua conforme
os a relacdo entre os precos de origem e destino aumentem e que aumente conforme a

renda do pais de destino cresca. Portanto € esperado que se obtenha a, <0 e a3 <0.

De modo contrério a isso, espera-se que conforme os precos relativos aumentem,

espera-se que a oferta por exportacdes também aumentem (b, >0). Alguns trabalhos ja



feitos a respeito desse tema incluem uma varidvel que visa capturar em que ponto a
economia se encontra com relagdo a sua capacidade de longo prazo. Normalmente se
utilizam varidveis como capacidade da economia e\ou PIB potencial. De acordo com a
teoria, existe um nivel de producdo no qual o custo marginal € infinito. Isso representa
seu nivel de producdo no longo, ou a capacidade instalada da economia. A distancia
entre o ponto da capacidade e o ponto onde a economia realmente se encontra
representa a capacidade ociosa, ou como € chamado, o hiato do produto (SKIENDZIEL,
2011). O PIB do pais pode representar esses pontos, como uma varidvel proxy, portanto
optamos pela nao utilizagdo do produto potencial e da capacidade instalada. Portanto,
espera-se que conforme o PIB do pais aumente, a oferta por exportacdes também
aumente (b; > 0), uma vez que isso representa uma maior capacidade instalada da

economia.

Continuando seguindo os estudos de Goldstein e Khan (1984) tem-se para as

fungdes de Importagdes:

d PM,;
InM;" = ¢, + czlnT+ c3InY; + us;  (51)

l

PX*(1+ S*)

lanS == d1 + dzln p*

+ d3inY* + uy; (52)

Onde:

In MY é a quantidade demandada de importacdes do pafs i;

PM; € o indice de precos das importacdes do pais 1, em moeda corrente;
P; € o indice de precos do pais i, em moeda corrente;

Y; € arenda do pais 1;

In M} é a quantidade ofertada de importagdes para o pais i;

PX™* é o indice de precos das exportagdes dos paises de origem;

S* é o subsidio dos paises de origem, relativo ao preco;

P* é o indice de preco do pais de origem e;

z

Y* é arenda do pais de origem;



Espera-se que a demanda por importagdes diminua conforme a razdo entre os
precos aumente, portanto admite-se que ¢, < 0. Em detrimento a isso, espera-se que a
demanda por importagdes cres¢a conforme a renda do pais de destino aumente, tendo
para isso que ¢z > 0. Como supracitado nas equacgdes de exportacdo, diversos autores
também admitem em seus modelos varidveis para capturar qual o nivel de utilizacdo da
capacidade da economia nas equacdes de importacdes. Como ja foi citado, a renda

interna pode servir como proxy, portanto niao foram incluidas no modelo.

Em relacdo a oferta de importacdes, espera-se que ela aumente conforme a razao
entre precos exportados e do exterior aumente, portanto, admite-se que d, > 0. Da
mesma forma acontece a relagdo com os subsidios. De acordo com a equagdo de oferta
por exportacdes também admite-se a renda estrangeira para captar a expansao dos paises

de destino. Para isso, admite-se que d3 > 0.

Em termos mais praticos, o preco das exportagdes dos paises de destinos
descrito nas equacdes acima devem ser representados pelo preco das importacdes
brasileiras, com uma correcdo pela taxa de cambio e pela tarifa brasileira de
importacdes. Dessa forma a equagdo descrita anteriormente, toma uma nova forma,

descrita a seguir:

d PX*(1+T,).e
InM;" = ¢, + czln#+ cz3lnY; + us;  (53)
l

Onde:

Ml-d € quantidade demanda das importa¢des do paifs i;

PX* é o indice de precos das exportagcdes do paises de origem;
T; é a medida de protegdo relativa ao preco do pais de i;

e € a taxa de cambio;

P; € o indice de precos do pais i;

Y; € arenda do pais i;



Dada a dificuldade de se conseguir os precos de exportacdo de todos os paises
parceiros comerciais do Brasil, mas possuindo o preco das importagdes (PM;) e a
medida do grau de protecdo ao preco (T;), pode-se assumir, por hipétese que PX* =

PM; , como forma de incluir o efeito das tributacdes na demanda por importados.

3.2.1 Ajustamento parcial

Como a andlise do presente estudo tem foco nas exportacdes de dois produtos
considerados commodities, soja e minério de ferro, pode haver a necessidade de se usar
0 ajustamento parcial. As variagdes de precos sé serdo percebidas em um periodo
posterior ao que essa mudancga ocorreu. Para melhor entendimento do ajustamento

parcial, considera-se a seguinte equacao:
y*=a+bx, (54)

Onde y* representa o nivel 6timo de y em relagdo a x;. O ajustamento parcial

pode ser representado por:
Ve = YVe-1 =0 —Ye-1) (55)

O lado representado por y; — y;_1 € o ajustamento que ja foi efetuado, a
expressao y; — y;_, representa o ajuste e 8 € a velocidade em que isso ocorre. Observa-
se que O € um valor entre 0 e 1. Se 8 = 0, ndo haveria o ajustamento e se 8 = 1, ele

ocorreria instantaneamente. Para que o ajustamento aconteca gradualmente, 8 < 1.
Substituindo na equacao temos:
ye =0a+0bx, + (1 —-0)y,_, (56)

Com isso, uma mudanga em Xx;, incorre em uma mudanga em y*, que ocorrerad

ao longo do tempo.



Isso implica que, conforme as equagdes supracitadas sdo de longo, para uma
melhor andlise, serd incluida a varidvel dependente defasada a fim de captar o efeito dos

contratos futuros, principalmente em commodities, que € o foco do trabalho.

3.3 Métodos de estimagao

A teoria econOmica faz uso de modelos tedricos e empiricos que fazem
referencia ao comportamento temporal de diferentes varidveis, sejam elas consideradas
individualmente ou coletivamente. Sendo assim, foram desenvolvidas diversas técnicas
estatisticas que permitem estimar tais modelos, ou seja, permitem estimar os valores de

parametros que captam as relagdes existentes entre as variaveis.

Como dito por Enders (2004), a teoria e método para a resolu¢do de equagdes
diferenciais sdo aplicados para o caso de séries temporais, em outros termos, a teoria
envolvida com séries temporais visa estimar equagdes diferenciais contendo elementos

estocasticos.

A presente secdo tem como objetivo demonstrar os métodos adotados para

estimacao das elasticidades das exportacdes da soja e do minério de ferro.

3.3.1 Descri¢dao dos modelos utilizados pela literatura especifica

Antes de abordar a metodologia econométrica a ser utilizada no presente estudo,
€ necessdria a discussdo de alguns conceitos. Primeiramente, em relagdo as forma
estrutural das equagdes, em que as varidveis enddgenas sdo funcdes de valores
defasados delas mesmas, de varidveis pré-determinadas (varidveis exdgenas ao modelo
ou endégenas defasadas) e do erro aleatdrio. Segundo, em relagao a forma reduzida das

equagoes, sendo as varidveis endogenas fungdo apenas das varidveis pré-determinadas e



dos erros aleatdrios. A segunda pode parecer ter certa vantagem ao fato de que nao ha
problema de endogeneidade e técnicas de Minimo Quadrados Ordindrios (MQO) geram

estimadores nao-viesados e consistentes.

Porém nem sempre é possivel chegar a uma forma reduzida, e muitas vezes,
mesmo quando possivel, segundo Gujarati (2006) pode-se chegar a valores nao tnicos
para os parametros. Isso € conhecido como problema de identificacdo e vem em um
periodo anterior a estimativa, jd que € preciso verificar se se os parametros estruturais

podem ser obtidos a partir dos parametros na forma reduzida.

Para uma equacao estrutural apenas identificada, o método de estimativa dos
coeficientes estruturais € o MQO dos coeficientes de forma reduzida, conhecido como
método dos minimos quadrados ordindrios indiretos (MQI), que gera estimadores

consistentes e nao-tendenciosos.

Quando se configura um quadro de superidentificacdo em uma das equacdes do
modelo, MQI acaba ndo sendo adequado, e ndo deve ser utilizado em favor a outros
métodos. O melhor nesses casos € se utilizar do método dos minimos quadrados
ordindrios de dois estigios (MQ2E), desenvolvido inicialmente por Theil (1953) e

Basmann (1957).

H4, entretanto, um método mais completo para se calcular essas estimativas: O
método generalizado dos momentos (GMM). Como ele ndo necessita de informacoes
exatas da distribuicdo dos erros, ele parte do principio de que os erros sdo ndo-
correlacionados com um conjunto de varidveis instrumentais (tal como € no MQ2E) e
seleciona parametros de modo que a correlagdo entre instrumentos € 0O erro seja 0 mais
proximo possivel de 0. Os estimadores sdo construidos de maneira a eliminar os

problemas de autocorrelacio e de heterocedasticidade dos residuos.

Simplificando algumas hipéteses, pode-se dizer que 0 GMM € um MQ2E, ja que
procura resolver a ndo observancia de boa parte das hipéteses do modelo de regressao
linear cléssico e, por isso, serd utilizado nas estimativas do presente trabalho. Para
entender como esse método funciona utilizando-se dos trabalhos de Green (2003),

considera-se as seguintes condi¢cdes de momento:

E(m(y,0)) =0 (57)



Ou mesmo

Ym0 |/T=0 8)

Onde 6 sdo os parametros que serao estimados. H4 o problema de essas
condi¢des ndo serdo satisfeitas para sistemas superidentificados. Para resolver isso,
utiliza-se uma matriz W (y;, 8) de pesos para cada condi¢do de momento e minimizando

a seguinte fungdo de critérios (condi¢do de ortogonalidade) em relacdo a 6, temos:

Dm0y X, HW (v, OIm(®, 7, X, 2)  (59)
t

Onde Z € o conjunto de varidveis instrumentais. Se W > 0 a estimativa de 6 sera
consistente. Pode-se mostrar que, uma condicao necessaria para que obtenha estimativas
assintéticas eficientes de 6 € utilizar W como a inversa da matriz de covarianga () do
sample de momentos m, de maneira que assim se coloque menos peso nas condi¢des
menos precisa. Poderia abrir aqui uma explanacdio um pouco melhor a respeito do

funcionamento do GMM, mas isso ndo cabe ao escopo de trabalho.

Devido a periodicidade de algumas varidveis serem anuais, o que geraria poucas
observacgdes para o periodo em estudo, optou-se pela utilizagdo de um painel de dados.
A ideia fundamental de um painel de dados é que através da combinagdo de série
temporal e corte transversal obtém-se aumento dos graus de liberdade e estimativas

mais confiaveis.

3.3.2 Efeito fixo e aleatorios

Os modelos em painel de dados fazem uma andlise quantitativa de relagdes
econdmicas, juntando dados em séries temporais (Time Series) e corte transversal
(cross-section) no mesmo modelo. Esta técnica permite a estimacdo mais completa e

mais eficiente dos modelos econométricos. Através de Gujarati (2006) pode-se dizer



que existem trés tipos de modelos comumente utilizados em andlises com painéis de

dados, o modelo pooled, o modelo de efeito fixo e 0 modelo de efeito aleatdrio.

No primeiro, € uma especificacdo simples, e também mais irrealista, assume-se
que o comportamento e que todas as observacdes sao homogéneas. O modelo pode ser
estimado com a aplicag@o de um OLS a amostra, cumprindo as hipéteses de cldssicas do
modelo de regressao linear simples, no que € conhecido como pooled OLS. Por nao
levar em conta eventual heterogeneidade, o modelo acarretard um erro de especificacdo

€ 0s enviesamentos serao altos.

No segundo, hd a parcimoOnia com a heterogeneidade e a interdependéncia. Para
isso, admite-se que os coeficientes  sdo idénticos para todos os individuos, como
excecdo do termo independente f;;, que é especifico para cada individuo, mantendo a
hipétese de homogeneidade das observagdes. A escolha de especificacdo de uma
modelagem de efeito fixo € mais apropriada quando a amostra € relativamente agregada
(ao nivel de setores, regides, paises, etc.) € ndo tem como objetivo o comportamento
individual. Esse € o caso que mais se adequa ao trabalho proposto, uma vez que os

dados estao agregados por microrregioes.

No terceiro, o modelo de efeitos aleatérios estende a especificacdo anterior a
aleatoriedade de todos os coeficientes através da inclusdo de uma heterocedasticidade
individual das perturbacdes. Os modelos com efeitos aleatdrios consideram a constante

nao como um parametro fixo, mas como um parametro aleatério ndo observavel.

A escolha da melhor especificagdo para um modelo depende de uma série de
pressupostos. Ha de se levar em conta a existéncia ou ndo de heterogeneidade entre
outros. Em alguns casos, pode se utilizar do teste de hausmann para decidir qual o

modelo mais apropriado. O teste apresenta-se da seguinte forma:
Hy: cov(a;, Xi;) = 0 (efeito aleatdrio)
H,:cov(a;, X;) # 0 (efeito fixo)

Sob a hipétese nula, os estimadores do modelo com efeito aleatério sdo
consistentes e eficientes. Sob a hipdtese alternativa, estimadores com efeitos fixos serao
os mais consistentes. A estatistica de Hausmann utilizada para testar as hipoteses € a

seguinte:



5, ¢é o vetor de estimadores do modelo com efeito fixo;

e

b € o vetor de estimadores do modelo com efeitos aleatérios;

Var (Bfe ) é a matriz de variancias-covariancias dos estimadores b, ;

Var ( b, ) é a matriz de variancias-covariancias dos estimadores b ;

K € o niimero de regressores.

Para o critério de selegdo, se H>X,§ rejeita-se o modelo de efeito aleatdrios,

sendo o fixo o mais apropriado.

3.4 Analise de cointegragao

O problema de raiz unitaria deve ser analisado com maior parcimOnia, pois €
possivel que exista uma combinacdo de varidveis ndo estaciondrias que produza um
efeito estaciondrio. Em termos gerais, uma varidvel possui um nivel de integracdo que
indica quantas diferengas s@o necessdrias para tornd-la estaciondria. Uma varidvel 1(0)
ndo possui integracdo, € estaciondria, uma varidvel I(1) precisa de uma diferenca para
tornar-se estaciondria e assim por diante. Quando varidveis do mesmo nivel de
integracdo possuem parametros em um modelo que geram um efeito estaciondrio,
chamamos essas varidveis de cointegradas e o conjunto de parametros que permite essa
ocorréncia de vetor de cointegracdo . A importancia da cointegrag¢do reside no fato de
que se ela existe o modelo tem que ser estimado de forma cointegrado porque existe
uma relac@o entre as dindmicas das varidveis utilizadas que seria perdida caso sejam

utilizadas de forma diferente.



De acordo com Engle e Granger (1987) € preciso analisar as possiveis
influéncias mutuas que as trajetorias das séries distintas possam ter uma sobre a outra

para pressupor a existéncia de um equilibrio de longo prazo entre elas.

Considerando um processo envolvendo n varidveis (Yi4, Yo, ..., Yye) € seja ¥y 0
vetor-coluna com valores dessas varidveis no tempo t. Essas n varidveis sao
cointegradas de ordem (d, c¢) se todas as varidveis sdo I(d) e existe um vetor-coluna f3,
com B # 0, tal que Y;' B é I(d-c), com ¢ > 0. Ou seja, a ordem de integra¢do para da
combinacdo linear Y;' B é menor do que a ordem de integragio (d) das varidveis em Y;.

O vetor B é denominado vetor de cointegracio (HOFFMANN, 2006).

O método a ser utilizado € o procedimento de Johansen (1991). Partindo do

seguinte modelo de auto-regressdo vetorial (VAR):
Ve=u+DLyeqa+-+Lyep+e (61)
ApOs algumas transformagdes algébricas, a equagdo € descrita como:
p-1

Ay, = @y, + Z DAy +¢& (62)

=1

Onde:

z

O numero de vetores de cointegracdo € igual ao rank da matriz @, obtida a
partida da estimac¢do do sistema representado pela equacdo acima. Para a identificacdo

do numero de vetores de cointegragdo, Johansen (1991) propde duas estatisticas:

Derace() = =T ) In(1=2") (64)
i=r—1

Amax(r) = —=Tln(1 — /1Ai) (65)



Onde A°; é igual aos valores estimados das raizes caracteristicas obtidas da
matriz @ estimada; e T € igual ao nimero de observagdes utilizadas nas estimagdes. A
estatistica do trago (trace) testa a hipdtese nula de que o numero de vetores de
cointegracao distintos € menor ou igual ar, e a alternativa de que ele seja maior que r. A
estatistica do mdximo autovalor (max) testa a hip6tese nula de que o nimero de vetores
de cointegracdo € r, e a alternativa € de que o numero de vetores € r+1. Geralmente

adota-se apenas umas das duas estatisticas.

3.5 Modelo Proposto

Assim para cada um dos dois produtos em que o estudo tem foco, soja e minério

de ferro, duas equagdes serdo estimadas e sdo apresentadas a seguir:

k

PX:
lnXikj',? = et az,tlnp_.’tm + azlnyj, + “4lnXikj',?—1 tuye  (66)
J.t

t

PX;j, e
InXje = PBue + ﬁz,tmul'?—br + Bslnpy + BulnX g + 1z (67)
br

Onde:

Xikj',? ¢ a quantidade demandada de exportacdes do produto k , com origem na

microrregido i e destino o pais j;

Xikj"st € a quantidade ofertada de exportacdes do produto k , com origem na

microrregido i e para o pais j;

PXikj't € o preco médio das exportacdes do produto k, com origem na

microrregido i e destino o pais j;

P}’ € o indice de prego do pafs j;

Y7+ € o PIB a prego constante dos pafs j;

Py,- € o IPCA do Brasil;



ey, € a taxa de cAmbio — compra — R$USS;
Y, € o PIB a preco constantes do Brasil;

Xikj’g_l € a quantidade demandada das exportacdes do produto k defasada em 1

periodo, com origem nas microrregides i, com destino ao pais j e;

7z

Xikj"i_l ¢ a quantidade ofertada de exportacdoes do produto k defasado em 1

periodo, como origem nas microrregiao i, com destino ao pais j.

kd _

Como condigdo de equilibrio no mercado de exportagdes, assume-se X/,

X l’jst As equacdes de demanda e oferta de exportacdes descrevem o modelo de painel
de dados adotado, onde a dimensdo i é dada pelas diversas microrregides que exportam,
de modo representativo, o produto k. e a dimensao t é o periodo de estimacdo. Como
supracitado, as séries historicas disponiveis, abrangendo o periodo de 1997 a 2012, sao
insuficientes para garantir robustez nos resultados dessa andlise, por isso optou-se pelo

painel de dados.

De forma a analisar qual método de estimagdo € mais adequado para este tipo de
andlise, optou pela estimacdo utilizando 4 métodos : OLS pooled, LSDV com efeitos

fixo, GLS com efeitos aleatérios e GMM com efeitos fixos.

3.6 Descri¢ao dos dados

Para a estimacdo dos coeficientes das equagdes de oferta e demanda das
exportacdes brasileiras de soja e do minério de ferro, as varidveis a serem utilizadas

estao listadas abaixo:

e (Quantidade Exportada: X;;

e Renda interna: Y;;

e Renda estrangeira: Y*;

e Taxa de cambio (Real\Moeda estrangeira): e;

e Indice de precos internos: P;;



e Indice de precos externos: P*;

Prec¢o das exportacdes brasileiras: PX;;

As bases estatisticas utilizadas para a coleta dos dados foram o sistema

AliceWeb do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, as bases

do FMI (Fundo Monetario Internacional) e as bases do Instituto de Pesquisas
Econdmicas Aplicada (Ipeadata), entre outras. O periodo de andlise do comércio entre

Brasil e o resto do mundo € de 1997 a 2013, como dados anuais, com origem e destino.

A classificagdo dos produtos do sistema AliceWeb, tem como base a Nomenclatura

Comum do Mercosul. A Tabela 1 ilustra quais os NCMs considerados na andlise para

cada produto.

Tabela 1 — Classificacdo dos produtos de acordo com NCM

Posicio (sh 4 digitos) Descricao

1201

2601

Soja, mesmo triturada.

Minério de Ferro e seus concentrados, incluidas pirites de ferro
ustulados (cinzas de pirites).

Fonte: AliceWeb, 2014.

A varidvel da quantidade exportada de soja e de minério de ferro foram obtidas

através do sistema AliceWeb, detalhado por microrregido de origem e pais de destino.

Foram coletados dados anuais de 1997 a 2013. A Figura 3 ilustra o comportamento da

quantidade movimentada ao longo da anos em estudo.

Figura 8 — Quantidade exportada de soja e minério de ferro — em toneladas — 1997 a 2013
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Fonte: AliceWeb, 2014.

Esses produtos sao unicamente da pauta da exportacdo brasileiras, sendo seus
fluxos de importacdes quase insignificantes. No caso da soja, em 2013, de acordo com o
AliceWeb, foram importados apenas 274mil toneladas. Em relacdo ao minério de ferro,
foram apenas 3 toneladas, o que pode demonstrar a autossuficiéncia do Brasil nesses
dois produtos. Portanto, como as séries ndo eram suficientes para andlise e devida ao
baixo fluxo nesse sentido, nao haveria justificativa para a estimacio dos parametros de

importagao.

Para a varidvel renda estrangeira (V") e interna (Y;), foi utilizado como proxy o
PIB (Produto Interno Bruto) a precos constantes dos paises de destino das exportagdes
brasileiras em indice (ano base=2005), obtidos através de consulta ao World Economic
Outlook Database (WEQ), base do FMI (Fundo Monetario Internacional). A Tabela 2 —
PIB a pregos correntes dos paises que importam soja e minério de ferro do Brasil todos os paises de
destino que aparecam nas duas amostras dos fluxos de exportacdes brasileiras de soja e
minério de ferro, totalizando 37 paises, sendo o principal destino a China, para os dois

produtos.

Tabela 2 — PIB a precos correntes dos paises que importam soja e minério de ferro do Brasil
199 19

PIB 1997 s gg 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
LR 94 95 96 95 96 97 98 100 100 100 102 103 104 105 106 108 110
ARABIA
SAUDITA 68 59 65 73 70 72 76 85 100 109 113 131 106 121 142 147 143
LI3EIE 61 60 58 59 58 76 84 92 100 113 130 154 170 196 230 265 314
BAHREIN 70 64 65 73 72 73 79 88 100 109 118 131 114 123 136 137 139
(e 86 88 88 90 92 94 9% 98 100 102 105 107 108 111 113 115 116
BoLivia 68 73 75 78 80 82 87 94 100 114 122 135 131 143 164 175 179
2L 52 55 59 63 69 76 86 93 100 106 112 122 130 141 151 159 171
CATAR 47 38 45 59 56 58 68 77 100 108 120 148 112 123 149 157 156
CHINA

86 85 84 85 87 88 90 96 100 104 112 120 120 128 138 140 143
CINGAPURA 101 100 95 98 96 95 94 98 100 102 108 107 110 110 112 114 114
COREIA DO
SuL 83 87 86 87 90 93 96 99 100 100 102 105 108 112 114 115 118
EGITO

69 72 72 76 77 79 84 94 100 107 121 136 151 166 185 208 227
EMIRADOS
ARABES 65 62 67 75 73 76 79 86 100 112 126 149 127 141 164 173 171
UNIDOS
ESPANHA 75 77 79 81 85 88 92 96 100 104 108 110 110 110 110 110 111
ESTADOS
UNIDOS 85 86 87 89 91 92 94 97 100 103 106 108 109 110 112 114 116
FILIPINAS 63 70 75 79 83 87 90 94 100 105 108 116 120 125 130 132 135
FINLANDIA 89 92 93 96 98 100 99 100 100 101 104 107 108 109 112 115 117
FRANGA

88 89 89 91 93 95 97 98 100 102 105 107 108 109 111 112 114



HOLANDA

80 8 8 8 91 95 97 98 100 102 104 106 106 107 108 109 111
IRA 24 26 34 43 48 60 69 84 100 114 138 161 165 189 260 306 416
007 82 8 8 8 90 93 9 98 100 102 104 107 109 109 111 113 114
JAPAO 110 110 109 107 106 104 103 101 100 99 98 97 9% a4 92 92 a1
LiBIA

30 30 3 41 44 55 63 78 100 109 122 148 111 126 149 178 163
MALASIA 70 76 76 82 81 84 86 92 100 104 109 120 113 118 124 125 125
XS a 57 67 74 78 8 8 95 100 106 111 118 122 128 135 139 142
NORUEGA 69 68 73 84 8 8 8 92 100 109 112 124 117 125 133 137 141
OMA

64 55 66 73 6 70 75 83 100 113 120 154 119 137 156 166 163
PARAGUAI 43 48 52 58 65 74 8 91 100 106 116 127 130 138 151 153 157
EORTBCA 78 81 8 8 8 92 95 98 100 103 106 107 108 109 109 109 111
REINOUNIDO oo 87 89 89 92 9 9% 98 100 103 105 109 111 114 117 119 121
ROMENIS 1 17 26 37 51 e 77 89 100 111 126 145 151 159 166 174 180
TAILANDIA 84 ) 88 8 91 92 93 9% 100 105 109 113 115 120 125 126 128
arsan 101 105 104 104 103 102 101 101 100 99 98 95 9 94 92 93 9
TRINIDAD E
TOBAGO 6 65 e 75 77 73 81 88 100 102 115 142 1038 111 131 147 150
ULRER 8 14 2 32 4 67 8 93 100 109 116 130 137 145 157 168 179
VENEZUELA 15 18 23 30 32 43 58 77 100 118 136 177 191 279 357 407 566
META 58 63 67 69 70 73 78 92 100 109 119 146 155 174 211 234 245

Fonte: FMI, 2014

A taxa de cambio (e) considera foi a taxa — R$ / US$ - comercial — compra
obtidas do BCB BoletinyBP?. Optou-se pela taxa de cAmbio de compra porque o spread
entre a de compra e a de venda é relativamente constante para os objetivos do presente

trabalho. A Figura 4 mostra o comportamento da taxa de cambio no periodo estudado.

Figura 9 —Taxa de cAmbio — R$/US$ - compra — 1997 a 2013

3.5 +
3
2.5 4
2 7 \/\/
15 -
1 -
0.5 -
0 T T T T T T T T T T T T T T T T )
S FF LT TS
=—Taxa de CAmbio - R§/USS —— Linear (Taxa de Cambio - R$/USS)

Fonte: Banco Central do Brasil, 2014.

2 Boletim do Banco Central do Brasil.



Os indices de preco dos paises estrangeiros (P*) fora utilizados como proxy a
inflagdo dos paises parceiros comerciais que apareceram na amostra € foram obtidos
World Economic Outlook Database (WEO). Para o indice de prego do Brasil (P;) foi
utilizado o IPCA, obtido em consulta ao Ipeadata (Instituto de Pesquisa Econdmicas

Aplicada), conforme Tabela 3 a seguir.

Tabela 3 — Indice de prego dos paises que importam soja e minério de ferro do Brasil — 1997 a 2013
INDICE DE PRECO 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ALEMANHA

90 91 91 92 94 95 9% 98 100 102 104 107 107 108 111 114 115
ARABIA
SAUDITA 97 96 94 93 92 92 93 93 93 95 100 106 111 115 119 122 127
ARGENTINA

108 109 108 107 106 133 151 158 173 192 209 227 241 267 293 322 356
BAHREIN

96 95 94 93 92 92 93 96 98 100 103 107 110 112 112 115 119
BELGICA

87 87 88 91 93 94 9% 98 100 102 104 109 109 111 115 118 120
BOLIVIA

66 71 72 76 77 78 80 84 88 92 98 112 116 119 130 136 144
CATAR

130 134 137 140 142 142 145 155 169 189 215 247 235 229 234 238 245
CHINA

204 203 200 200 202 200 203 211 214 218 228 241 240 248 261 268 275
CINGAPURA

87 86 86 88 88 88 89 90 90 91 93 99 100 103 108 113 116
COREIA DO SUL

66 71 71 73 76 78 81 84 86 88 90 95 97 100 104 106 108
EGITO

89 94 97 100 102 106 106 114 124 130 144 161 187 209 232 252 269
EMIRADOS

ARABES UNIDOS 135 138 141 143 147 151 156 164 174 190 211 237 241 243 245 247 249
ESPANHA

79 81 83 85 88 91 94 97 100 104 107 111 111 113 116 119 121
ESTADOS
UNIDOS 161 163 167 172 177 180 184 189 195 202 207 215 215 218 225 230 233
FILIPINAS

62 68 72 77 81 83 85 89 95 100 103 111 116 120 126 130 134
FINLANDIA

88 90 91 93 9 98 99 99 100 101 103 107 109 110 114 118 120
FRANGA

88 88 89 90 92 94 9% 98 100 102 104 107 107 109 111 114 115
IRA

13 15 19 21 23 27 31 36 40 45 53 66 73 82 100 131 176
ITALIA

83 85 86 89 91 93 9% 98 100 102 104 108 109 111 114 118 119
JAPAO

103 104 103 103 102 101 101 101 100 101 101 102 101 100 100 100 100
LiBIA

120 125 128 124 113 102 100 101 104 105 112 124 127 130 150 160 164
MALASIA

73 77 79 80 82 83 84 85 88 91 93 98 98 100 103 105 107
MEXICO

42 48 56 62 66 69 72 76 79 82 85 89 94 98 101 105 109
NORUEGA

98 100 102 106 109 110 113 113 115 118 119 123 126 129 130 131 134
OMA

105 105 106 105 104 104 104 104 106 110 116 131 136 140 146 150 152
HOLANDA

82 83 85 87 92 95 97 99 100 102 103 106 107 108 110 113 116
PARAGUAI

41 46 49 53 57 63 72 75 81 88 95 105 108 113 122 127 130
PORTUGAL

80 81 83 85 89 93 96 98 100 103 106 108 107 109 113 116 116
REINO UNIDO

90 91 92 93 94 95 97 98 100 102 105 108 111 114 120 123 126
ROMENIA

9 15 22 32 43 53 61 68 74 79 83 89 94 100 106 109 114
TAILANDIA

68 73 73 75 76 76 78 80 83 87 89 94 93 96 100 103 105
TAIWAN

87 89 89 90 90 90 89 91 93 93 95 99 98 99 100 102 103
TRINIDAD E
TOBAGO 89 93 97 100 106 110 114 118 127 137 148 166 178 197 207 226 238
TURQUIA



VENEZUELA

13 18 22 26 29 36 47 57 66 75 89 116 148 189 239 289 406
VIETNA

72 78 81 80 80 83 86 92 100 108 116 143 153 167 198 216 231
IPCA 199 199 199 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 201 201 201 201

7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3

BRASIL

5,2 1,7 8,9 6,0 7,7 12,5 93 7,6 5,7 3,1 4,5 5,9 43 5,9 6,5 5,8 5,9

Fonte: FMI, 2014.

Para a obten¢ao do preco das exportagdes (PX™) foram utilizados o preco médio,
retirado da relacdo entre a quantidade movimentada e o valor transacionado entre as
microrregides de origem e o paises de destino, obtidos do sistema AliceWeb. Portanto,

para cada crossection, existe uma série de pregos diferente.

A medida de protecdo da economia brasileira (T;), ndo foi considerado no
modelo, ja que ndo foi considerado os fluxos de importacdo. Em relacdo aos subsidios
internos e externos (S;, S*) e o grau de protecdo dos paises parceiros comerciais (T*) ndo
existem dados observaveis para os fins deste trabalho e, portanto, ndao foram

considerados na analise.

4 ANALISE DAS ESTIMACOES

Neste capitulo apresentam-se os resultados obtidos nas estimagdes do modelo
proposto utilizando quatro métodos: OLS Pooled, LSDV como efeito fixo, GLS com
efeito aleatério e GMM. Além da andlise dos coeficientes, também sdo apresentados os
testes de especificacdo dos modelos para examinar qual método apresenta maior ajuste

em relacdo ao modelo proposto.

4.1 Estimativas para a demanda e oferta por exportacoes
de Soja do Brasil



Para cada produto, foram realizados testes de cointegracdo entre as séries,
utilizando o procedimento de Johansen (1991) descrito em se¢des anteriores. Os

resultados se encontram na tabela a seguir:

Tabela 4 — Resultados dos teste de cointegracdo do modelo proposto para a soja
Hipotese nula  Hipodtese alternativa A trace Valor critico A max Valor critico

r=0 r>0 644.37 69.88 281.08 33.87

r=1 r>1 363.84 47.85 250.38 27.58

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A hipétese de ndo haver cointegragcdo (r=0), contra a hipétese alternativa (r>1) é
rejeitada ao nivel de 5% de significincia. Tanto a estatistica Atrace e a Amax tem seus

valores maiores que seus respectivos valores criticos.

A tabela 6 apresenta os resultados da estimacgdo das elasticidades da equacao de
demanda por exportacdes de soja, utilizando os quatros métodos citados no final da
secdo anterior. Foi considerada a influéncia do preco relativo, da renda estrangeira e da
varidvel dependente defasada. Além dessas varidveis, a fim de deixar o modelo mais
robusto, foi incluido no modelo uma varidvel de tendéncia, a fim de captar o efeito
ocorrido no mercado mundial apés os Estados Unidos comegaram a deixar de exportar o
milho, bem quase substituto da soja principalmente em sua utilizagdo como insumo na
producio de racao de animais, e destinarem o grdo para a producio interna de biodiesel.
Esse choque na oferta no milho fez com que o seu prego subisse e fosse demandada uma
maior quantidade de soja e mudando a tendéncia da curva de quantidade exportada de
soja no Brasil. Também foi incluida uma varidvel dummy para o ano de 2013, ano em

que ocorreu uma super safra de soja no Brasil.

Tabela 5 — Estimativas das equacdes de demanda por exportacdo de soja no Brasil

Série histdrica Painel de dados Painel de dados Painel de dados

GMM - Efeito
Variaveis OLS Pooled LSDV LAY Fixo
Pxf,
i . -0.609 -0.960 -0.609 -0.922

5t



It -0.288 1.055 -0.288 0.887
Inx4
i e-1 -0.288 0.145 0.0848 0.272
Trend 0.084 0.270 0.610 0.149
D13 0.610 0.300 0.304 0.295
Qe 4.310 1.545 4.310 2.521
R2 0.479 0.633 0.479 0.633
R? ajustado 0.478 0.571 0.478 0.571
(N*T) (208*17) =3536

Fonte: Dados da pesquisa.

Para se analisar qual o modelo ¢ mais adequado, pode-se primeiramente
comparar dois modelos, o OLS Pooled e o LSDV. Para isso, ¢ comumente utilizado um
teste F para decidir entre as duas estimacdes. Na hipdtese nula, admite-se a
homogeneidade na constante (hipotese pool). Na hipétese alternativa, a heterogeneidade

na constante (efeitos fixos).
Ho: a; = a, = -+ = a, (constante comum)
Ha: ay # a, # -+ # a, (efeitos fixo, LSDV)

A estatistica F utilizada para testar essa hipétese € a seguinte:

(Rg_SDV - RIZJOOI)/(N _ 1)

Fstar = (1—- Rl% ~F(N—1,NT—N—K) (68)

SDV)/(NT CN—K)

RZspy € o coeficiente de determinagdo da estimagdo do modelo com efeito fixo.
R3,,; € o coeficiente de determinacdio da estimagio OLS Pool. Se
Fstar > Fin—1nT—N—k) T€jeita-se a hipdtese nula e utiliza-se efeitos fixo. Calculando
Fstqr temos 6,6938 que € maior que F;073115), portanto rejeita-se a hipotese nula ao

nivel de 5% de significancia. Com isso temos que o método LSDV é mais adequado que

o OLS Pooled.



Para a escolha entre a estima LSDV e GLS com efeito aleatdrio, utiliza-se o teste
de Hausmann, descrito anteriormente. Sob a hipétese nula, os estimadores do modelo
com efeito aleatério sdo consistentes e eficientes (GLS com efeito aleatério). Sob a
hipdtese alternativa, estimadores com efeitos fixos serdo os mais consistentes (LSDV).
Com a condic¢do de que H tenha que ser maior que XZ temos o H calculado de 166,097 e
X? sendo 3, portanto rejeita-se a hipétese nula com nivel de 5% de significAncia. Com

1sso a utilizacdo de LSDV € a mais correta nesse caso.

A inclusdo da varidvel dependente defasada no modelo de dados em painel,
gerando um cardter dinamico, exige atencdo quanto ao método de estimac¢do em virtude
da correlacdo entre a varidvel dependente defasada e os erros da equagdo. Essa
correlacdo gera parametros inconsistentes quando estimados por OLS. Uma alternativa
para correcdo desse problema seria a estima¢do por instrumentos. Desse modo,
seguindo a proposta de Arellano (1991) apud Greene (2008), a utilizacdo do método
GMM acaba sendo a mais utilizada’. Portanto, de acordo com a literatura, o modelo
mais adequado para este tipo de andlise € o modelo de painel de dados utilizando o

método generalizado dos momentos.

Analisando as elasticidades dessa estimacdo temos que sinais dos coeficientes
estdo de acordo com o esperado e apresentaram 90% de significincia estatistica. A
reducdo de 1% nos precos leva a um aumento de 0,88% nas demanda por exportacoes
da soja brasileira, isso era esperado, como podemos observar na Figura 10, onde
observa-se o comportamento contrario do preco em relagdo a quantidade exportada.
Como o mercado da soja pode ser considerado, na pratica, como concorrencial, as
variagdes no preco sdo altamente sensiveis a demanda, por isso uma elasticidade tao
alta. Em relac@o a renda estrangeira, um aumento de 1% leva a um aumento de 0,70%
na quantidade demanda por exportacdes. Uma caracteristica do comportamento do
consumidor em mercados concorrenciais, ¢ que ele maximiza sua utilidade restringido
por sua renda. Portanto era esperado que a elasticidade fosse alta, ja& que, além do
comportamento do consumidor, o principal destino das exportagdes foi a China, pais
que tem apresentado um forte crescimento na renda e possui uma demanda crescente
por alimentos. Em relagdo a varidvel defasada, ela foi a que apresentou a menor

elasticidade.

* Caso o leitor tenha interesse em mais explanagdes a respeito desse problema, os trabalhos de Arellano
(1991), servem como leitura.



Figura 10 — Exportacoes de soja e preco das exportacoes — 1997 a 2013
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Fonte: AliceWeb, 2014.

Em relacdo a equacdo de oferta por exportacdes de soja brasileira, foi
considerada a influéncia do preco relativo, da renda do Brasil e a varidvel dependente
defasada, conforme modelo discutido anteriormente. Além da varidvel de tendéncia, ja
discutida na descricdo do modelo estimado para a equacdo de demanda por exportacdes
de soja, foi incluido como varidvel o preco do milho. Para produzir milho e soja, as
técnicas sdo praticamente as mesmas, portanto o preco do milho tem um impacto direto
para o produtor, uma vez que se o preco do milho estiver em alta no mercado
internacional, ele pode optar por produzir milho ao invés de soja. A tabela a seguir
mostra o resultado das estimacdes seguindo o padrdo da equacdo anterior, utilizando os

quatros métodos e depois € feita a andlise para saber qual o modelo mais adequado.

Tabela 6 — Estimativas da equacdo de oferta das exportagdes de soja no Brasil
Série historica Painel de dados Painel de dados Painel de dados

Variaveis OLS Pooled LSDV MV GMM - Efeito Fixo
In PXijt * epr
P,y 1.721 0.275 0.350 0.276
In¥pr 0.35 1.372 0.147 1.308
k,s
InXife—1 0.147 0.285 0.738 0.286

Trend 0.738 0.124 0.070 0.125



In(milho) 0.070 -0.618 -0.646 -0.574

Bie -0.646 4.151 1.728 4.500

R? 0.608 0.734 0.608 0.734

R? ajustado 0.605 0.699 0.605 0.699
(N*T) (208*17) =3536

Fonte: Dados da pesquisa.

Como feito anteriormente, primeiro analisaremos as estimacdes com o método
OLS Pooled e o método LSDV para saber qual o melhor. Analisando a estatista F,
temos que 0 Fyzq, foi de 5,5069, maior que Figg 1195y que € 1,2843. Portanto rejeita-se a
hipétese nula de que a hid homogeneidade na constante com um nivel de 5% de

significancia.

Como discutido anteriormente, devido a inclusdo da varidavel dependendo no
modelo, a ndo utilizacdo de instrumentos pode acarretar em estimadores pode gerar
parametros inconsistentes, a utilizacdo do método GMM com efeitos fixos acaba sendo
a mais adequada para a estimacao das elasticidades da oferta de exportagdes de soja no

Brasil.

Analisando os coeficientes estimados por esse método temos que um aumento de
1% nos precos relativos leva a um aumento de 0,7% na quantidade ofertada de soja, o
que era esperado uma vez que pregos altos levam o produtor a querer vender uma maior
quantidade da sua producdo para o mercado internacional. Em relacdo a renda interna,
um aumento de 1% leva a um aumento de 1,3% na quantidade ofertada. A elasticidade
da varidvel defasada apresentou um valor de 0,28. Em relacdo ao preco do milho, uma
reducdo de 1% no preco do milho, leva a um aumento de 0,57% na quantidade ofertada,
0 que também era esperado, uma vez que, por serem bens substitutos, se o preco do
milho estiver alto no mercador internacional, o produtor pode escolher por produzir

milho ao invés de soja. Os coeficientes apresentaram nivel de significancia de 5%.



4.2 Estimativa para a oferta e demanda por exportacoes de
Minério de Ferro do Brasil

Assim como na soja, para o Minério de ferro também foram realizados testes de
cointegracdo entre as séries, utilizando o procedimento de Johansen (1991). Os

resultados seguem a seguir:

Tabela 7 — Resultados do teste de integracdo para as equacdes de exportacdo de minério
Hipétese nula Hipotese alternativa Atrace  Valor critico Amax  Valor critico
r=0 r>0 272.3186 69.8188 206.0288 33.8768

r=1 r>1 66.2898 47.8561 27.7228 27.5843
Fonte: Resultados da pesquisa.

A hipétese de ndo haver cointegragcdo (r=0), contra a hipdtese alternativa (r>1) é
rejeitada ao nivel de 5% de significincia. Tanto a estatistica Atrace e a Amax tem seus

valores maiores que seus respectivos valores criticos.

A Tabela 8 apresenta os resultados da estimacgdo das elasticidades da equagdo de
demanda por exportacdes de minério de ferro, seguindo o padrdo adotado de estimar
utilizando os quatros métodos discutido durante o trabalho. Foi considerada a influéncia
do preco relativo, da renda estrangeira e da varidvel dependente defasada. Houve a
inclusdo de uma dummy para as observacdes do ano de 2009, devido o periodo de crise.
Nesse periodo, paises emergentes, em especial a China, que € o principal destino do
minério brasileiro exportado, tiveram um efeito contrdrio e obtiveram fortes

crescimentos nesse ano.

Tabela 8 — Estimativas para a equacio de demanda por exportagdes de minério de ferro no Brasil

Série histdrica Painel de dados Painel de dados Painel de dados
Variaveis OLS Pooled LSDV mv GMM - Efeito Fixo
PXf,
P].*t -0.167 -0.146 -0.167 -0.127
InY”

it -0.062 0.123 -0.062 0.187



Inx4

i1 0.741 0.426 0.741 0.403

D09 -0.621 -0.548 -0.621 -0.548

ay 5.755 11.587 5.755 11.792

R2 0.636 0.726 0.636 0.724

R? ajustado 0.634 0.699 0.634 0.695
(N*T) (66*17) =1122

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a estatistica F para compara OLS Pooled com o método LSDV com
efeitos fixo, temos um Fg;qp de 4,9353 maior que Fg3 g7g) de 1,3259, portanto rejeita-se
a hipétese nula e admite-se a heterogeneidade na constante, sendo o0 método LSDV mais

consistente que o OLS Pooled.

Novamente, devido ao problema ocasionado pela inclusdo da varidvel
dependente defasada incluida no modelo e considerando a abordagem de Arellano
(1991) apud Greene (2008), a utilizacdo do método GMM continua a ser a mais

adequada para a andlise.

Os sinais dos coeficientes estimados com essa metodologia estdo de acordo com
o esperado pela teoria discutida e todos apresentaram 90% de significancia. Uma
reducdo de 1% no preco relativo leva a um aumento de 0,12% na quantidade demanda
de minério brasileiro. Esse resultado era espera, uma vez que, ao contrdrio da soja, o
comportamento do preco nao € relativamente alto, apenas a partir de 2010, que esse
comportamento comega a se acentuar, conforme Figura 11. Como discutido em secdes
anteriores, o mercado de minério de ferro apresenta caracteristicas de uma estrutura
oligopolista, devido ao alto grau de concentracdo. Devido a isso, era esperado que a
elasticidade-preco fosse baixa uma vez que independente do preco, o consumidor terd
que comprar minério, uma vez que, se uma das firmas em um oligopdlio aumentarem
seus pre¢os, as outras fardo o mesmo imediatamente, ndo causando grandes ganhos de
mercado. Em relac@o a renda, um aumento de 1% na renda leva a um aumento de 0,18%
na quantidade demandada. A varidvel dependente defasada foi a que apresentou o maior
coeficiente. Isso decorre da estrutura de mercado, uma vez que algum consumidor tenha

comprado minério de ferro de uma empresa, € esperado que no préximo periodo ela



continue comprando do mesmo fornecedor, dado a pequena quantidade de empresas que

ofertam essa commoditie.

Figura 11 — Exportacoes de minério de ferro e preco das exportacoes — 1997 a 2013
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Fonte: AliceWeb, 2014.

Em relagdo a oferta de exportacdes por minério, as influéncias consideradas
foram o precgo relativo, a renda do Brasil e a varidvel dependente defasada, conforme
modelo discutido anteriormente. A tabela 10 a seguir demonstra os resultados das

estimagdes:

Tabela 9 — Estimativas da equacdo de oferta por exportacdes de minério de ferro no Brasil

Série historica  Painel de dados Painel de dados Painel de dados
Variaveis OLS Pooled LSDV MV GMM - Efeito Fixo
nPXij,t * pr
Py, 0.844 0.116 0.031 0.114
In¥py 0.031 0.207 0.147 0.211
xS
InXije-1 0.147 0.648 0.844 0.648
Bt 2.922 6.823 2.922 6.812
R? 0.848 0.881 0.848 0.881
R? ajustado 0.844 0.8688 0.844 0.868

(N*T) (66*17) =1122




Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a estatista F para uma andlise entre OLS Pooled e LSDV temos que
0 Fs¢qr calculado foi de 9,2962 € 0 F19147) € de 1,5986 temos a rejeigdo da hipdtese

nula, ndo admitindo homogeneidade na constante. Com isso, o modelo estimado pelo

método LSDV ¢ superior ao OLS Pooled.

O teste de Hausmann mostrou o H calculado de 30,167, maior que o X ,3 que foi
3. Com isso rejeita-se a hipdtese nula e admite-se que estimadores com coeficientes
fixos serdo os mais consistentes, com nivel de significincia de 5%. Seguindo os
modelos anteriores, adota-se GMM com efeito fixo ao invés de LSVD como efeito fixo,
uma vez que os instrumentos utilizados nas estimativas tornam o modelo mais
consistente, dado o problema relacionado a inclusdo da varidvel dependente defasada no

modelo de painel, discutida anteriormente.

Os coeficientes estimados com esse método apresentaram nivel de significancia
de 10%. Em relac@o ao prego relativo, o um aumento de 1% leva a um aumento 0,11%
na oferta de exportacdes de minério. Como supracitado, era esperado que o pre¢o nao
tivesse um impacto relativo nessa andlise, dada a estrutura de mercado em que ele se
encontra. A renda do Brasil também se mostra pouco eldstica. Um aumento de 1% na
renda do Brasil leva a um aumento de 0,21 na oferta de minério de ferro. Novamente a
variavel defasada foi a que apresentou o maior coeficiente. Como no caso da demanda,
devido ao mercado de minério possuir caracteristicas de um oligopdlio, era esperada

uma elasticidade alta.

5 CONCLUSAO

Como discutido em capitulos anteriores, as estimativas das elasticidades de oferta e
demanda de exportacdes podem ter diversos usos. A estimacdo dessas elasticidades

pode ser obtida a partir de diferentes abordagens metodoldgicas. Goldstein e Khan



(1984) expdem os modelos mais utilizados nesse tipo de andlise: substitutos perfeitos e
imperfeitos. Devido a importancia relativa da soja e do minério de ferro brasileiros no
mercado mundial, além do argumento de se assumir que as elasticidades sdo finitas e da
renda estrangeira ter influéncia direta sobre as exportacdes brasileira desses bens, optou-

se pela utilizacdo o modelo de substitutos imperfeitos.

Ficou evidenciada nos estudos analisados na revisdo tedrica a importincia da
utilizacdo de equagdes simultaneas para a andlise da demanda e oferta de exportacdes e
importacdes. De acordo com Zini Jr. (1988), os métodos utilizados por Goldstein e
Khan (1978) e Braga e Markwald (1983) resultaram em estimadores assintoticamente
eficientes. De acordo com Braga e Markwald (1983), o modelo simultaneo implica em

aceitar que as quantidades demandas e ofertadas também afetam os precos.

Ainda em rela¢do ao método de estimagdo, é importante destacar que os resultados
indicam que a estimagdo das equacdes por outros métodos, que nao o método
generalizado dos momentos (GMM), resulta em inconsisténcia dos parametros, dado o
efeito da inércia e suas implicacdes. A inclusdao da varidvel dependente defasada ao
modelo proposto faz com que o painel ganhe um carater dindmico, e o problema decorre
da correlacdo entre o termo defasado e o erro da equacdo. A utilizagdo de instrumentos
fornece estimadores consistentes e os testes realizados no estudo em questdo

demonstraram que a estimacdo com GMM ¢é superior aos demais métodos utilizados.

Quanto aos resultados obtidos para a soja, utilizando o método GMM, as equacdes
estimadas mostraram-se bem ajustadas. Pelo lado da demanda por exportacdo, as
varidveis preco relativo e a renda estrangeira mostraram alto poder explanatdrio. Isso
pode evidenciar que a o mercado da soja possui caracteristicas de uma estrutura
concorrencial, uma vez que, de acordo com a teoria microecondmica, sob esta estrutura
de mercado, a demanda apresenta uma curva altamente eldstica (e, portanto, uma
pequena reduc@o nos precos acarretaria em grandes ganhos de mercado). Pelo lado da
oferta, o preco relativo também mostrou alto poder explanatério. Vale destacar a
importancia da relacdo da soja com o milho, uma vez que, tanto para o lado da oferta
quanto da demanda, o preco do milho apresentou influéncia, seja pela tendéncia ou pelo

preco do grao.

Quanto aos resultados do minério de ferro, as estimacdes com GMM também

apresentaram coeficientes de acordo com a teoria e estatisticamente significantes. De



forma andloga a soja, tanto pelo lado da oferta quanto da demanda, os precos relativos e
a renda ndo tiveram alto grau de explicagdo. Isso pode ser justificado pelo fato de que o
mercado de minério de ferro possui um alto grau de concentragdo, com caracteristicas
semelhantes a uma estrutura oligopolista. De acordo com a teoria microecondmica, uma

caracteristica desse mercado € a curva de demanda quase ineldstica.

Conclusivamente, a contribui¢do do presente trabalho foi uma tentativa de analisar o
comportamento e os principais determinantes da demanda por exportagdes brasileiras de
duas commodities: a soja e o minério de ferro. Além disso, do ponto de vista
metodolégico, buscou-se enfatizar, através da comparacdo entre os métodos
econométricos utilizados, a importancia de considerar aspectos de endogeneidade e

simultaneidade para a estimag¢do de elasticidades robustas e consistentes.
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