| Determinantes economicos das exportagoes brasileiras de minério de ferro para a China

DETERMINANTES ECONOMICOS DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS DE
MINERIO DE FERRO PARA A CHINA

Cassio da Silva Brum’
Dunia Berwaldt Judeh?
Maranatha Fetf®

Stevan Silveira Nascimento®
Daniel Arruda Coronel’

Resumo: O objetivo deste artigo foi investigar os principais determinantes economicos
das exportagdes de minério de ferro do Brasil para a China, destacando a influéncia de
variaveis de renda brasileira e chinesa, taxa de cambio e precos de exportagdo. Nesse
sentido, foi utilizada a metodologia de Vetores com Corre¢do de Erros (VEC). Os
resultados mostraram que, no longo prazo, as rendas chinesa e brasileira foram os
principais promotores do aumento das exportagdes de minério. Os precos apresentaram
impacto negativo, enquanto a taxa de cambio ndo teve efeito significativo. No curto prazo,
a dindmica da fun¢do impulso-resposta mostrou que os pregos, apos sete meses, € a taxa
de cambio afetam negativamente as exportagdes. No que tange as rendas, apenas a chinesa
possui impacto de curto prazo, e somente no terceiro més.
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ECONOMIC DETERMINANTS OF BRAZILIAN IRON ORE EXPORTS TO
CHINA

Abstract: The objective of this article was to investigate the main economic determinants
of Brazil’s iron ore exports to China, highlighting the influence of Brazilian and Chinese
income variables, exchange rate, and export prices. In this regard, the Vector Error
Correction (VEC) methodology was applied. The results showed that, in the long run,
Chinese and Brazilian incomes were the main drivers of the increase in iron ore exports.
Prices had a negative impact, while the exchange rate had no significant effect. In the
short run, the impulse-response function dynamics indicated that prices, after seven
months, and the exchange rate negatively affected exports. Regarding income, only the
Chinese variable had a short-run impact, and only in the third month.
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INTRODUCAO

O minério de ferro € o principal componente na produgdo de aco, e sua demanda
esta diretamente relacionada a atividade da industria siderurgica, a qual ¢ essencial na
fabricacdo de automdveis, maquinas, equipamentos e na construg¢do civil. Esse recurso
desempenha um papel central nos processos de industrializagdo e desenvolvimento dos
paises, sendo amplamente utilizado em investimentos em infraestrutura, como a
construgdo de estradas, pontes, hospitais e bens duraveis. Segundo Franco (2008), para
produzir uma tonelada de ago sdo necessarias, em média, cerca de uma e meia de minério
de ferro. Ainda segundo esse autor, a propor¢ao se mantém ao longo do tempo, uma vez

que ndo ha significativas economias de escala na utilizag¢ao desse recurso (Franco, 2008).

O Brasil se destaca como um dos trés maiores produtores mundiais, com reservas
de alto teor de ferro, de acordo com o United States Geological Survey (USGS, 2024).
Conforme dados do Instituto Brasileiro de Mineragdo (IBRAM, 2015), a diversidade
geologica do pais favorece a existéncia de jazidas de diversos minerais, com grande
qualidade, o que garante uma vantagem competitiva no mercado global. De acordo com
a Associagdo Brasileira de Metalurgia, Materiais e Mineracao (ABM, 2025), as principais
jazidas brasileiras localizam-se em Minas Gerais, Mato Grosso do Sul e no Para, onde
estdio o Quadrilatero Ferrifero, o Macico do Urucum e a Serra de Carajas,
respectivamente. Para a ABM (2025), esta tltima jazida ¢ uma das maiores reservas de

alto teor de minério do planeta.

A oferta do minério de ferro brasileiro para o exterior possui grande importancia
econdmica para o pais, ja que ¢ uma das principais commodities produzidas e tem grande
participag@o na balan¢a comercial recentemente. Em 2023, respondeu por 9,07% das
exportagdes totais do pais, ocupando a quarta posicdo no ranking geral e a terceira entre
os produtos basicos. Em 2024, a mineragao brasileira conseguiu exportar e faturar mais,
contribuindo de forma significativa para os cofres publicos, com aproximadamente R$
100 bilhdes em tributos. No total, foram exportadas cerca de 400 milhdes de toneladas de
minérios, uma variacao positiva de 2,6% em relagdo ao ano anterior. O ferro manteve-se
como protagonista, respondendo por quase 70% das exportacdes do setor (IBRAM,

2025a).
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De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio ¢ Servigos
(MDIC, 2025), o principal parceiro receptor desse minério ¢ a China, absorvendo cerca
de 59% do total exportado, seguida pela Malasia, com 8%. O crescimento econdomico da
China impulsionou a expansao do setor industrial, 0 aumento da urbanizagao e melhorias
significativas na infraestrutura do pais, fatores que intensificaram a demanda por minério

de ferro (Cabral Junior et al., 2008).

As relacdes econdmicas entre o Brasil e a China tém evoluido desde 1974, mas
foi em 2009 que se consolidou uma parceria estratégica, tornando a China o principal
parceiro comercial do pais. Esse fortalecimento das relagdes teve forte impacto nas
exportagdes brasileiras, principalmente de commodities. Nesse mesmo ano, a China
ultrapassou os Estados Unidos e passou a ser o principal parceiro comercial do Brasil,
marcando um novo capitulo na relagao econdmica entre as duas nagoes, que desde entao

se fortaleceu e se consolidou (Barrucho, 2023).

As relagdes entre Brasil e China tém sido vantajosas para ambas as nagoes.
Enquanto a China assegura influéncia geopolitica e abastecimento de recursos
estratégicos, o Brasil se beneficia de investimentos em setores essenciais para o seu
desenvolvimento. Entre 2010 e 2020, a balanga comercial entre os dois paises registrou
superavits constantes para o Brasil. Em 2020, por exemplo, o Brasil alcangou um
superavit de US$ 33,645 bilhoes, valor que representou aproximadamente 65% do saldo
positivo acumulado pelo pais em suas relagdes comerciais globais, conforme o MDIC
(2025).

A China se destaca como a maior compradora de minério de ferro do mundo, e o
Brasil tem papel central nessa relagdo. Em marco de 2023, as importacdes chinesas
cresceram quase 15% em relagdo ao ano anterior, superando 100 milhdes de toneladas.
Em 2022, o Brasil respondeu por cerca de 60% desse volume, com mais de 300 milhdes
de toneladas exportadas, o que gerou mais de 28 bilhdes de dolares em receita para o pais
(BRICS MERCOSUL, [2023]). Esse comércio se explica pelo acelerado crescimento
econdmico chinés, que transformou o pais no maior produtor sidertrgico do planeta,
responsavel por quase metade do aco global. Apesar de possuir vastas reservas do
minério, a baixa qualidade do recurso, com cerca de 28% de teor de ferro, obriga o pais a
continuar importando grandes quantidades de nagdes como Brasil e Australia (IBRAM,

2012).
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Em 2023, a quantidade de minério de ferro beneficiado produzida no mundo
somou 2,53 bilhdes de toneladas, representando um aumento de 1,2% em relagio a 2022.
O comércio global de produtos de ferro movimentou cerca de USD 35,1 bilhdes em
exportacdes, segundo a Agéncia Nacional de Mineragao (ANM, 2024). Leite e Rodrigues
(2024) argumentam que, durante o novo bhoom das commodities iniciado na década de
2020, a crescente demanda chinesa consolidou o minério de ferro como um componente
estratégico da pauta exportadora brasileira, o que impulsionou uma reestruturacdo do
setor logistico nacional para atender & demanda externa crescente. Desde entdo, a China
continua sendo o principal destino das exportacdes brasileiras de minério de ferro,
consolidando-se ao longo dos anos como o maior parceiro comercial nesse setor. Essa
tendéncia persiste, pois, de acordo com dados de exportacio do IBRAM (2025b), em
2024, a China foi responsavel por absorver 71,2% do total de minério de ferro exportado

pelo Brasil.

Entender os fatores que influenciam as exportagdes brasileiras de minério de ferro
para a China ¢ essencial para analisar, com acuidade, esse fluxo comercial estratégico. O
crescimento econdmico chinés, a variagdo da taxa de cambio, a formagao dos precos
internacionais ¢ a competitividade do minério brasileiro exercem papel central na
definicdo dos volumes exportados. A relevancia desta pesquisa estd na importancia
estratégica do minério para a economia brasileira e no papel central da China como maior
parceiro comercial nesse setor, com impactos diretos sobre a balanga comercial brasileira

e o setor mineral nacional.

Dessa forma, o objetivo deste artigo € investigar os principais determinantes
econdmicos das exportacdes de minério de ferro do Brasil para a China, destacando a
influéncia de variaveis de renda interna e externa, taxa de cambio e precos de exportagao.
A pesquisa utiliza como base metodologica o modelo de Vetores de Correcdo de Erros
(VEC), o qual permite captar tanto os efeitos de curto quanto de longo prazo dessas
variaveis.

O presente artigo esta estruturado em quatro secdes, além desta introdugdo. A
segunda apresenta alguns estudos aplicados sobre o tema da exportacdo de minério de
ferro. Na terceira, sdo explicadas as questdes metodologicas do artigo, com os dados, o
método de estimagao e os diagnosticos realizados. A quarta apresenta os resultados e, por

fim, na ltima, apresentam-se as principais conclusdes.
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1. DETERMINANTES DAS EXPORTACOES DE MINERIO DE FERRO

A teoria de Heckscher-Ohlin, formulada nas décadas de 1920-30, ajuda a
compreender a presenca do minério de ferro brasileiro no exterior: segundo esse
arcabougo, as nagdes exportam bens intensivos nos fatores de producio de que dispdem
em abundancia (Krugman; Obstfeld; Melitz, 2022). Nessa perspectiva, o Brasil esta entre
os trés maiores produtores mundiais de minério de ferro e, com uma das maiores reservas
do mundo, possui uma vantagem comparativa nesse mercado.

Essa abordagem dialoga com o que foi apontado por Manzi (2014), que ressalta
que a abertura comercial brasileira modificou significativamente o conjunto de produtos
exportados, direcionando a produ¢do nacional para setores em que o pais apresenta
vantagens comparativas naturais, como o de commodities. O setor de exportagdo de bens
primdrios, especialmente os minerais, passou a ser um dos principais canais de geragao
de divisas para a economia brasileira.

Castro e Rossi Junior (2000) realizaram uma analise especifica para commodities
brasileiras — incluindo o minério de ferro — e identificaram que as exportagdes do setor
nao respondem fortemente as variagdes de preco. Tal comportamento ¢ atribuido ao fato
de que muitos contratos de exportacdo sdo definidos em longo prazo, com pregos ¢
quantidades negociados simultaneamente, o que reduz a sensibilidade imediata a
oscilagdao dos precos de mercado. Por outro lado, a demanda internacional dos paises
industrializados mostrou-se um fator determinante, com efeitos positivos sobre o volume
exportado, o que estd alinhado a 16gica da demanda derivada da industrializacao global.

Lucena e Sousa (2021), ao analisarem o desempenho exportador dos segmentos
de minério de ferro no Brasil entre 2004 e 2018, identificaram que o crescimento das
exportagdes foi mais influenciado pela expansdo do comércio internacional do que por
fatores internos, especialmente no subperiodo de 2014 a 2018, o que reforga a tese de que
as condi¢des da economia global (e ndo apenas pregos ou custos internos) sao
fundamentais para explicar a dindmica do setor.

Mortatti, Miranda e Bacchi (2011), ao investigarem os determinantes do comércio
bilateral Brasil-China entre 1995 e 2008, incluindo produtos minerais, refor¢aram a
importancia da renda como variavel explicativa. Seus resultados apontaram que o
crescimento da renda nos paises demandantes, especialmente a China, esta positivamente

associado a intensificagdo das exportacdes brasileiras.
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Diversos estudos, como de Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008), da Agéncia
Brasileira de Promocgao de Exportacdes (Apex-Brasil, 2011) e de Fligenspan et al. (2015),
destacaram que a maior presenga de produtos primdrios na pauta de exportacdes
brasileiras, especialmente a partir dos anos 2000, foi impulsionada pela valorizagao
internacional das commodities e por um contexto externo favoravel, marcado pelo forte
crescimento econdmico da China.

A elevacao dos precos no mercado global tornou as exportagcdes de bens como o
minério de ferro mais atrativas, ao mesmo tempo em que a demanda chinesa por insumos
basicos aumentava. Internamente, o crescimento da renda e o consequente aumento do
consumo de massas reduziram a oferta de bens industrializados para exporta¢do. Além
disso, a industria brasileira enfrentou dificuldades para competir com os paises asiaticos
devido a auséncia de vantagens comparativas em custos e a valorizagdo do real, que
encareceu os produtos manufaturados nacionais no mercado externo. Como resultado, a
estrutura das exportagcdes do Brasil mudou significativamente, com redugao relativa da
industria de transformagao e avanco dos produtos primarios, entre os quais o0 minério de
ferro assumiu papel de destaque (Verissimo, 2024).

Dessa forma, os estudos analisados destacam a importancia de variaveis como o
crescimento da renda externa e interna, a taxa de cambio e os pregos internacionais. A
seguir, investiga-se empiricamente como esses fatores se comportam na relagao bilateral

Brasil-China, por meio de um modelo VEC.

2. METODOLOGIA

Para alcangar os objetivos do trabalho, foi empregado o modelo de Vetores
Autorregressivos com Corre¢do de Erros (VEC), amplamente utilizado nos estudos sobre
comércio internacional, dada a dindmica das varidveis e suas interagdes de curto e longo
prazo.

As subsecdes seguintes apresentam as variaveis utilizadas, bem como o modelo e

seus diagnosticos.

2.1. VARIAVEIS DO MODELO EMPIRICO

A literatura sobre os determinantes das exportacdes da énfase a variaveis como o

preco das exportagdes, a taxa de cambio real efetiva dos paises, a renda externa — do pais
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importador, no caso deste estudo — e a renda interna. Espera-se que a exportacao do
minério de ferro para a China (X) seja inversamente relacionada com seu prego (P), dado
que maiores precos podem afastar os compradores para negociagdes em outros mercados
(Silva et al., 2011). A taxa de cambio (TC) também funciona como uma forma de preco
dos bens de um pais. Dessa forma, se ha uma desvalorizagdo da moeda — o que ¢
semelhante a uma queda no preco do produto —, a tendéncia ¢ ocorrer um aumento das
exportagdes, devido ao ganho de competitividade. A renda externa (Y_CHI) esté ligada
tanto ao poder de compra da China quanto ao seu aquecimento de mercado, fazendo com
que seja positivamente relacionada com as exportacdes (Verissimo, 2024). Por fim, a
renda interna (Y_BR) tem o poder de elevar a capacidade de investimento na extracao de
minerais, aumentando a disponibilidade do produto também para a exportagdo

(Lundmark, 2018). As variaveis e suas fontes estao descritas no Quadro 1.

Quadro 1: Variaveis, descrigdes e fontes.

Variavel Descricio Sinal esperado Fonte
X Exportagdo de minério de ferro para a China Variavel de analise | MDIC (2025)
P Prego de exportagdo minério de ferro - MDIC (2025)
TC gra;;;u(tiiev icj;ggio real efetiva corrigida pela N BCB (2025)
Y CHI Importagdes totais chinesas + OCDE (2025)
Y BR PIB brasileiro mensal + BCB (2025)

Fonte: Elaborado pelos autores.

O periodo analisado corresponde a dezembro de 2001 a marco de 2025. O limite
inferior do periodo foi definido pela entrada da China na Organizagdo Mundial do
Comércio (OMC), um fato relevante para o comércio internacional. Assim, o modelo

conta com 280 observacdes mensais.

2.2. ABORDAGEM QUANTITATIVA, DIAGNOSTICOS E TESTES

Como ja descrito no inicio desta se¢do, uma das vantagens dos modelos VAR e
VEC ¢ permitir a interacdo entre as variaveis do modelo, ou a sua endogeneidade, algo
que se pressupde ndo existir entre as variaveis independentes em modelos mais basicos,

como os de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O VAR tem sua representacdo como
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AXy = Bo + XI_, BiX;—1 +Bey, (1)

em que A ¢ uma matriz de restricdes contemporaneas em Xt, o vetor de variaveis
endogenas; Bo e Bi matrizes de desvios-padrdo e de coeficientes; e & um vetor de erros,
que, por sua vez, sao nao autocorrelacionados (Bueno, 2018).

Como a contemporaneidade ndo permite a estimacao da equagdao por MQO, ¢
necessario eliminar a matriz de restrigdes (A) por meio da multiplicagdo por sua inversa,

o que resulta no VAR em sua forma reduzida:

Xt =Py + 2?:1 D X1 t&; (2)

Uma suposicao para a estimagdo do VAR ¢ a estacionariedade das séries (Enders,
2015). Assim, a existéncia ou ndo de raiz unitdria foi verificada por meio dos testes
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). O ADF
tem como hipdtese nula a existéncia de raiz unitdria na série, ou seja, a série ¢ ndo
estacionaria e deve ser diferenciada para se tornar estacionaria, caso seja estimada em um
VAR. O KPSS tem hipotese nula de que a série é estaciondria, partindo, assim, de um
pressuposto contrario ao do ADF. Bueno (2018) explica que os testes sao
complementares.

Caso as séries nao sejam estaciondrias em nivel, é possivel testar a cointegragdo
delas, verificando se possuem uma dindmica comum de curto e longo prazo que
independe da falta de estacionariedade. Para essa verificacdo, um teste comum ¢ o de
Johansen, que verifica a existéncia de vetores cointegrantes a partir dos testes do trago e
do maximo autovalor da matriz de relagdes de longo prazo do modelo (Enders, 2015). O
teste do traco tem por hipdtese nula que existem r* vetores de cointegragdo contra a
alternativa de que r > r*, sendo r o niimero de variaveis enddgenas. O teste do maximo
autovalor assume como hipotese nula que r = r* e alternativamente que r = r* + 1.
Havendo vetores de cointegragdo parte-se para a estima¢ao do VEC (Bueno, 2018).

E necessario destacar que h4 grande sensibilidade do teste de Johansen quanto a
escolha de defasagens. Assim, foram verificados os critérios de informagdao de Akaike
(AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), mas a prioridade para a escolha do modelo

ideal foi a auséncia de autocorrelagdo nos residuos (Liitkepohl, 2005).
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Para a analise de autocorrelagao nos residuos, foi utilizado o teste LM de Breusch-
Godfrey (Liitkepohl, 2005). Este tem como hipotese nula que os coeficientes da equagao
autorregressiva dos residuos sdo iguais a zero, demonstrando, assim, que estes ndo siao
correlacionados. Além deste teste de diagnoéstico, foi verificada também a estabilidade do
modelo, por meio do grafico de raizes inversas do polindmio caracteristico, o qual garante

a estabilidade caso essas raizes estejam dentro do circulo unitario.

3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A estimagao do modelo apresentado na metodologia comegou com a analise da
estacionariedade das varidveis. A partir dos testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), exibidos na Tabela 1, verificou-se que
apenas a variavel taxa de cambio foi estacionaria em nivel nos dois testes. O ADF apontou
a varidvel de exportagdes como estaciondria com constante, mas o KPSS indicou a

necessidade de defasar a varidvel para que ela se torne estacionaria.

Tabela 1: Testes de estacionariedade das séries.

Nivel 1? Defasagem
Teste Variével Constante e
Nada Constante tendéncia Nada Constante

X 3,97 -3,56%** - - -

P -0,88 -1,66 -2,36 -18,46%%* —
ADF Y CHI 2,1 2,49 -1,33 23,3k -

TC -0,34 -1,66 -2,2 -4,70%** -

Y BR 0,71 -1,25 -1,86 -4,03*** -

X - 1,95%%x* 0,57 - 0,41%

p - 1,48%%x* 0,23 %% - 0,06
KPSS Y _CHI — 1,99%:** 0,52%** — 0,39*

TC — 0,81 %** 0,31 %** — 0,07

Y BR - 1,54 0,33 %% - 0,11

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.

O préximo passo foi a estimagdo do niumero 6timo de defasagens do VEC, feita
por meio dos critérios de informacgdo de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn

(HQ). Em seguida, foi verificada a existéncia de vetor cointegrante por meio do teste de
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Johansen para as defasagens indicadas. Nesse sentido, foram estimados os modelos com

cada defasagem indicada e testada a existéncia de autocorrelagdo nos residuos.

Tabela 2: Critérios de informacao para escolha das defasagens.

Defasagem AIC SC HQ
0 -1,82 -0,97 -1,48
1 -10,75 -9,58%* -10,28
2 -11,06 -9,57 -10,46*
3 -11,1 -9,28 -10,37
4 -11,15% -9,02 -10,3
5 -11,08 -8,61 -10,09
6 -10,98 -8,19 -9,87
7 -10,94 -7,82 -9,69
8 -10,89 -7,45 -9,51

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: * defasagem indicada pelo critério.

As defasagens indicadas pelos critérios de informagdo nao foram capazes de
eliminar a autocorrelacdo, mas, com trés defasagens, os residuos se mostraram bem-

comportados. Esse procedimento, conforme Enders (2015), sugere que a autocorrelagao

pode ser proveniente de um numero insuficiente de defasagens.

Assim, foi realizado o teste de Johansen com trés defasagens, apresentado na

Tabela 3. Tanto o teste do traco quanto o teste do maximo autovalor indicaram que as

variaveis possuem cointegracao no longo prazo, possibilitando a estimagdo pelo VEC.

Tabela 3: Teste de cointegragdo de Johansen.

Teste do Traco Teste do Maximo Autovalor
Numero de
equacdes Valor Valor
cointegrantes Autovalor Estatistica  criticoa  p-valor Estatistica  criticoa p-valor
5% 5%

Nenhum 0,24 140,5014*** 69,819 0 76,91032%** 33877 0
Até 1 0,12 63,59107*** 47856 0,0009 34,65144%** 27584  0,0052
Até 2 0,05 28,93964* 29,797 0,0625 14,25953 21,132 0,3441
Até 3 0,03 14,68011* 15,495 0,0661 9,087865 14,265  0,2789
Até 4 0,02 5,592242** 3,841 0,018 5,592242** 3,841 0,018

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.

Apo6s a estimacdao do modelo VEC com trés defasagens, foram realizados, além

do teste de autocorrelacdo nos residuos (Tabela 4), a verificagdo da estabilidade do

modelo, por meio das raizes inversas do seu polindmio caracteristico (Figura 1).
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Tabela 4: Teste de autocorrela¢ao nos residuos.

Defasagem Estatistica F de Rao p-valor
1 1,417773 0,0845
2 1,371152 0,1064
3 1,332979 0,1276
4 0,934979 0,556

Fonte: Elaborada pelos autores.

O teste LM de Breusch-Godfrey ndo permite rejeitar a hipotese nula de auséncia

de autocorrelagdo nos residuos, a 5% de nivel de confianga. O grafico do circulo unitario

contém todos os pontos (raizes) em seu interior, indicando a estabilidade do VEC. Esses

resultados permitem dar continuidade a estimagdo do modelo e avancar para a analise da

equagdo cointegrante.

Figura 1: Raizes inversas do polindmio caracteristico.

15

1.0
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Fonte: Elaborada pelos autores.

A variavel taxa de cambio (TC) apresentou sinal contrario ao esperado, porém nao

foi estatisticamente significativa a 5% de nivel de confianca. As demais variaveis foram

todas significativas.

Tabela 5: Resultados do modelo de longo prazo.

Variavel X Y_BR Y_CHI TC P

Coeficiente 1 -0,4%* -0,59%** 0,48% 0,28*** 0,7
Desvio-Padriao 0,16 0,16 0,25 0,07

Estatistica t -2,52 -3,64 1,93 4,06

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.
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Formalizando os resultados em uma equacdo do modelo, com os sinais ja

ajustados, tem-se a seguinte expressao:

X, =—07+04*Y_BR, +0,59«Y_CHI, — 0,48 * TC, — 0,28 * P, + ¢, 3)

A renda brasileira tem um papel positivo no aumento das exportagdes do minério
de ferro para a China. Um aumento de 1% no PIB eleva em 0,4% a exportacdo da
commodity. Este resultado ¢ corroborado pelo trabalho de Lundmark (2018), que
constatou que o tamanho do pais estd positivamente relacionado com as exportagdes de
minério de ferro. Silva, Daneu e Santos (2019) encontraram uma correlacdo negativa
entre o crescimento do PIB brasileiro € o consumo interno do minério de ferro, enquanto
foi positiva para o crescimento do PIB e as exportagdes do minério, entre 2012 e 2016.
Os autores argumentaram que um fator relevante para essas relagcdes pode ser a recessao
do periodo analisado. Para o periodo abrangido pelo presente artigo, possiveis
explicacdes para o papel da renda doméstica nas exportagdes sao as proprias recessoes —
de 2008, 2013/2014 ¢ do Covid-19 em 2020 —, o periodo do boom das commodities — de
grande crescimento das exportagdes apos 2004 — ¢ a alta taxa real de juros brasileira, que
enfraqueceu o setor de construcdo civil, grande consumidor do produto (Verissimo,
2024).

A renda chinesa também elevou as exportagdes brasileiras de minério de ferro.
Nesse sentido, um aumento de 1% corrobora para a elevacao de 0,59% das exportagdes
brasileiras. Este resultado estd de acordo com o esperado e com estudos anteriores, como
o de Lima et al. (2018), Dal Moro et al. (2022) e Verissimo (2024). O efeito desta varidvel
pode ser proveniente da necessidade de insumos para o crescimento. O aumento da renda
chinesa eleva a demanda por bens internamente e externamente. Internamente, por
exemplo, a construgao civil gera uma pressdo pelo aumento da aquisi¢do de insumos, nos
quais o ferro se insere, o que afeta positivamente o Brasil, com uma maior demanda pelo
seu produto. Fojtikova (2017), analisando a competitividade chinesa no comércio de ago
apos a entrada na OMC, destaca também a demanda do pais, que se colocava entre os dez
maiores importadores de agco em 2016.

Os pregos afetam negativamente, ¢ em uma magnitude menor que 1, as
exportacgdes brasileiras. Ou seja, o0 minério representa um bem ineléastico, de modo que,

com o aumento de seu preco, a quantidade demandada diminui, mas em menor proporg¢ao.
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O fato de o ferro ser um material extremamente 1til, presente nos mais diversos bens, o
torna um bem essencial, que apresenta, relativamente, pouca variacdo de demanda frente
a uma variacdo em seu preco. Nessa perspectiva, Franck et al. (2015) indicam que a
dependéncia chinesa do minério de ferro ¢ muito maior em relagao ao produto australiano
— outro grande mercado produtor da commodity — do que em relagdo ao brasileiro. Assim,
o aumento dos pregos brasileiros pode levar a uma maior compra do minério australiano,
que, além de competitivo, ¢ mais proximo da China e diminui os custos de transporte
(Franck et al., 2015).

A Figura 2 apresenta a fun¢do impulso-resposta, com a resposta da varidvel de

exportagdes frente a choques de um desvio-padrdo nas varidveis do modelo.

Figura 2: Fun¢do impulso-resposta, 12 periodos (meses).

Chogue em X Choque em Y_BR

1 2 3 4 5 & 7 § 9 10 11 12

Fonte: Elaborada pelos autores.

Um choque na propria varidvel exportagdes defasada leva a um aumento das
exportagdes do minério de ferro j& no periodo posterior imediato, perdendo magnitude
apos isso. No primeiro més, essa variagao € de 0,25%. No segundo, de 0,05%, valor que
tende a manter constdncia. Na renda chinesa, esse choque retorna uma resposta
significativa apenas no terceiro més, quando se observa reducdo nas exportacdes em
aproximadamente 0,04%, o que contraria o esperado pela literatura.

A resposta das exportagdes frente a um impulso na taxa de cambio esta em
desacordo com o esperado, assim como no modelo de longo prazo (embora, naquele, a

varidvel ndo tenha demonstrado significancia), j4 que um aumento da taxa de cambio
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diminui as exportacdes de minério de ferro em aproximadamente 0,035%. Embora
inesperado, Lima et al. (2018) também encontram esse sinal na relacdo entre a taxa de
cambio e as exportagdes de commodities de estados brasileiros, justificando que estas
(dentre elas o minério de ferro) podem ter esse comportamento devido a condi¢dao de
Marshall-Lerner, segundo a qual os efeitos de desvalorizagdes da moeda dependem do
grau de elasticidade do produto — com commodities sendo inelasticas, via de regra — e
também podem elevar os custos de insumos importados essenciais para a producao. Além
deste estudo, Verissimo (2024) também encontrou efeito negativo para as exportacdes de
minério de ferro.

A variavel preco das exportacdes do minério também vai ao encontro de sua
relacdo no longo prazo, em que € negativa, porém leva um periodo de aproximadamente
seis meses para que esse choque seja significante. Por volta de sete meses, o impacto
estabiliza em aproximadamente -0,02%. Este resultado pode ser proveniente do tempo
necessario para ajustes dos contratos entre os importadores chineses e exportadores
brasileiros, que parece levar mais tempo do que as variagdes na taxa de cambio.

A Tabela 6 apresenta a decomposicao da variancia das variaveis durante 12 meses.

Tabela 6: Decomposicdo da variancia.

Desvio

Periodo Padrao X Y_CHI TC P Y_BR
1 0,249 100 0 0 0 0

2 0,26 98,58 0,405 0,979 0,012 0,024
3 0,275 94,242 3,23 1,826 0,318 0,385
4 0,28 92,933 3,565 1,814 0,911 0,777
5 0,286 92,843 3,421 1,853 1,062 0,821
6 0,29 92,443 3,538 1,961 1,185 0,873
7 0,295 92,142 3,431 2,077 1,49 0,861
8 0,299 91,721 3,34 2,32 1,766 0,853
9 0,303 91,245 3,265 2,562 2,089 0,839
10 0,307 90,733 3,183 2,785 2,459 0,839
11 0,311 90,179 3,104 3,052 2,812 0,853
12 0,315 89,648 3,027 3,301 3,155 0,868

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A variavel que mais explica a variancia das exportagdes € a propria variavel
defasada. As outras varidveis possuem um poder de explicagdo muito pequeno sobre as
variagdes das exportacdes, com a soma de suas responsabilidades perfazendo
aproximadamente 7% ap0s quatro meses e chegando a aproximadamente 10% apos 12
meses. Assim como na fung¢do impulso-resposta, o preco de exportacao (P) leva alguns
periodos para ganhar relevancia e conseguir explicar mais das variagdes das exportagdes,
enquanto a renda chinesa (Y _CHI) consegue explicar 3,57% ja no quarto més. A renda

brasileira (Y BR) ¢ a que menos consegue explicar a variancia das exportagoes.

CONCLUSOES

Este artigo teve por objetivo investigar os principais determinantes econdmicos
das exportagdes de minério de ferro do Brasil para a China. Para isso, foi estimado um
modelo de vetores autorregressivos com corre¢do de erros (VEC) com dados mensais a
partir da entrada da China na OMC (em dezembro de 2001).

Os principais resultados do modelo de longo prazo, em sua maioria, mostraram
efeitos esperados e explicados pela literatura econdmica. Somente a variavel da taxa de
cambio (TC) divergiu do esperado, mas ndo apresentou significancia a 5%. Aumentos na
renda chinesa (Y_CHI) s3o determinantes positivos da exportacdo de minério de ferro
brasileiro para este mercado (X), inclusive sendo responsaveis pela maior magnitude de
aumento, elevando 0,59% as exportagdes deste bem dado um aumento de 1% na renda
chinesa. A renda brasileira (Y_BR) foi outro fator importante para o aumento das
exportagdes, com um aumento de 1% elevando em 0,4% a variavel de exportagdes. O
preco das exportacdes do ferro (P) demonstrou que um aumento de 1% nos pregos diminui
as exportacdes em 0,28%, confirmando o minério de ferro como um bem inelastico, ou
seja, a necessidade do uso do ferro como insumo ndo permite que aumentos nos pregos
diminuam na mesma magnitude a quantidade exportada.

Na fungdo impulso-resposta, apenas a variavel de renda doméstica nao foi
significativa, enquanto a renda externa, ao contrario do esperado, foi significativa em
apenas um periodo. Os pregos, a taxa de cambio e a propria varidvel de exportacdes
defasada foram significativas. Os precos levaram um tempo de sete meses para serem
repassados as exportagdes, sendo o tempo necessario para ajuste de contratos de compra

e venda uma das possiveis explicagdes. A taxa de cambio provocou uma resposta negativa
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das exportagdes, ao contrario do esperado, devido a inelasticidade do minério de ferro e
ao encarecimento de insumos necessarios para a extracdo. Um choque de 1% nas
exportagdes do periodo anterior resulta em um aumento de patamar de aproximadamente
0,5% apos quatro meses. A decomposi¢do da variancia deu grande énfase as exportacdes
como variavel mais importante para explicar sua prdpria varidncia, com as outras
varidveis explicando somente 10% de suas variagdes apos doze meses.

Uma das principais dificuldades da pesquisa foi a escassez de trabalhos sobre os
determinantes da exportagdo do minério de ferro, commodity de extrema relevancia para
a pauta comercial brasileira, que tem o Brasil como um dos paises de maior
competitividade mundial. Para trabalhos futuros, ¢ possivel acrescentar novas variaveis
ao modelo, como pregos de outros mercados relevantes, bem como as barreiras

comerciais impostas pela China
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