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Resumo: O intuito deste trabalho é estimar o coeficiente de pass-through das variacdes da
taxa de cambio para os precos de exportacdo de laminados planos e longos da industria
siderurgica no Brasil, no periodo entre 1995 e 2010, tanto para o curto quanto para o longo
prazo com o objetivo de verificar a existéncia de heterogeneidade entre as estimativas do
repasse cambial ao nivel de produto para uma indlstria especifica. Esse segmento da
indUstria de transformacédo é, historicamente, considerado um setor chave para a economia
devido a seus efeitos de encadeamento de grande porte e tem contribuido significativamente
para a balanca comercial brasileira nos ultimos anos. Para chegar aos resultados utilizou-se
econometria de dados em painel e séries de tempo para mensurar 0s coeficientes de pass-
through da taxa de cambio para os precos de exportacdo. Os resultados revelaram um grau de
repasse cambial incompleto e variavel entre os diversos produtos, indicando que a relacdo
entre taxa de cambio e precos ndo pode ser estudada de forma significativa sem dados
desagregados para cada uma das industrias, e, além disso, que também héa limitacBes para
resultados que relevam o repasse médio de uma industria especifica, haja vista que, ao nivel
de produto, a resposta das firmas em relacdo a uma variacao da taxa de cdmbio também varia
significativamente. Nesse sentido, uma contribuicdo deste trabalho é a utilizacdo de dados

desagregados ao nivel de uma industria especifica.

Palavras-chave: taxa de cdmbio, preco das exportacoes, repasse cambial, siderurgia.



Abstract: The purpose of this paper is to estimate the coefficient of pass-through of changes
in exchange rates to export prices of rolled flat and long steel industry in Brazil, in the period
between 1995 and 2010, both for the short and for the long term with the objective of
verifying the existence of heterogeneity between the estimates of pass-through to the product
level for a specific industry. This segment of the manufacturing industry is historically
considered a key sector for the economy due to their linkage effects large and has contributed
significantly to the Brazilian trade balance in recent years. To get the results we used panel
data econometrics and time series to measure the coefficients of pass-through of exchange
rates to export prices. The results showed a coefficient of pass-through incomplete and
variable between the various products, showing the relationship between prices and exchange
rate can not be studied without significantly disaggregated for each of the industries data and,
in addition, there is also limitations for results coming under the average of a specific
industry, given that the in the level of product, the response of firms in relation to a variation
of the exchange rate varies significantly. In this sense, a contribution of this work is the use of

disaggregated data to the level of a specific industry.

Keywords: exchange rate, export prices, exchange rate pass-through, steel industry.
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1. Introducdo.

A déecada de 1990 foi um periodo marcado por transformacdes significativas para a
economia brasileira, com destaque para a consolidagéo da liberalizagdo econdmica e abertura
comercial. Esse periodo representou um importante ponto de inflexdo no percurso evolutivo
das empresas brasileiras. O aumento da concorréncia reconfigurou as estratégias de
crescimento e a organizacdo interna das firmas, alavancando a reestruturacdo das industrias e

dos servigos no Brasil.

Além disso, durante os anos 90, a politica cambial adotada pelo governo brasileiro
variou significativamente. O regime cambial foi um dos pilares iniciais do Plano de
Estabilizacdo Econdmica que, em 1994, encerrou um longo periodo de alta inflagdo da
economia brasileira instituindo o Real (R$) como nova moeda. Por meio da fixacdo da taxa de
conversdo ou limites para a flutuacdo ou ainda do regime de minidesvalorizaces, a taxa de
cambio foi utilizada como um referencial ou uma “ancora” para os pregos domésticos. Se por
um lado, a estratégia de cAmbio valorizado auxiliou na estabilidade dos precos no Brasil, por
outro pode ter afetado negativamente os setores exportadores. Em 1998, diante de elevado
déficit em transacGes correntes, fuga de capitais em um contexto de crise nos paises
emergentes e baixo nivel de reservas internacionais, a determinacdo da taxa de cambio pelo
Banco Central foi colocada em cheque e, de fato, em janeiro de 1999 liberou-se sua flutuacéo.
Desde a flutuagdo em 1999 as taxas de conversdo entre 0 Real e outras moedas externas
apresentaram grande volatilidade, que pode ser ilustrada pelo Grafico 1, que mostra a relacédo
para com o Dolar (US$), moeda de maior relevancia, amplamente utilizada nas transagdes

internacionais.

Ademais, as privatiza¢cbes ganharam forga a partir na década de 1990. O primeiro
grande programa de privatizagfes nasceu no governo do presidente Fernando Collor de Melo
(1990-1992), com a constituicdo do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). O
movimento no Brasil refletia uma tendéncia do periodo, de abertura econdmica estabelecida
pelo chamado Consenso de Washington. Um dos pilares industriais do pais, as estatais
siderdrgicas comegaram a ser privatizadas com o desmantelamento da Siderurgia Brasileira
Ltda. (Siderbras). Historicamente, a industria siderdrgica tem sido considerada um setor chave

para a economia devido a seus efeitos de encadeamento de grande porte.



Grafico 1 - Taxa de cAmbio - R$ / US$ - Comercial - Venda — Média mensal.
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Fonte: IPEADATA.

O setor metaldrgico brasileiro, em especial a siderurgia, apresenta tradicao
exportadora, o que tem gerado contribui¢bes expressivas a balanca comercial do pais. Os
dados consolidados do setor siderargico (Instituto Aco Brasil - IABr), referentes ao ano de
2013, mostraram que o Brasil foi 0 sexto maior exportador liquido de aco (saldo de 4,4
milhGes de toneladas), exportando para mais de 100 paises e contribuindo para um saldo
comercial positivo de US$ 1,3 bilhGes. Ressalta-se a relevancia do setor para a economia
brasileira, pois é base para outras atividades econémicas, como a industria de bens de capital,

maquinas e equipamentos, construcao civil e automobilistica.

O processo de privatizagdo possibilitou o fortalecimento da siderurgia nacional, com
consideraveis beneficios para as empresas, tanto do ponto de vista administrativo, como
financeiro e comercial. Em paralelo ao processo de privatizagdo, se iniciou 0 processo de
liberalizagcdo do setor, principalmente pela reducdo do controle de precos pelo governo.
Houve reducédo das aliquotas de importacdo de produtos siderirgicos e também de barreiras
ndo tarifarias. Esse foi o ambiente para dar inicio ao processo de reestruturacdo da industria
siderdrgica brasileira, tendo a privatizacdo possibilitado o comego de uma nova etapa de
desenvolvimento e fortalecimento do setor, essencial para o estabelecimento da posicdo de

destaque da inddstria nacional no mercado internacional.

Durante a década de 80 a inddstria siderdrgica nacional apresentou rapido
crescimento, em razdo principalmente dos relevantes investimentos das estatais em

capacidade instalada, com maior direcionamento para o atendimento da demanda externa
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crescente. Nos primeiros anos da década seguinte, a situacdo do setor permaneceu estagnada,
sendo o volume de exportacdo maior que o destinado ao mercado interno. A retomada do
crescimento aconteceu com a efetivacdo do processo de privatizagdo, entre 1991 e 1993, e a
implementacdo do Plano Real. Na segunda metade da década deu-se inicio ao processo de
modernizacdo do parque industrial, com investimentos programados de US$ 10 bilhdes no
periodo de 1994 a 2000 (Andrade et al, 2001). Os novos investimentos melhoraram a
produtividade do setor e permitiram um desenvolvimento tecnoldgico consideravel. Na
primeira década do século XXI, houve a consolidacdo das empresas do setor e aumentos de
escala da producdo, reforcando a orientacdo exportadora do segmento e a internacionalizagéo
do setor.

Assim, diante de um cenério de alta variabilidade da taxa de cambio e o interesse no
desempenho das exportacGes brasileiras, em especial da industria siderurgica, a analise da
relacdo entre variacGes nas taxas de cambio e precos dos produtos exportados se torna
importante. Quando as firmas exportadoras estdo fazendo negocios com outros paises, a taxa
de cdmbio é um fator de incerteza. A literatura recente sugere que, havendo um movimento na
taxa de cambio, diversos resultados podem ocorrer ao nivel da indudstria. O estudo da relagdo
entre as variacdes da taxa de cambio e os precos é abordado na ciéncia econdmica pela
literatura de repasse cambial (exchange rate pass-through). O estudo do repasse cambial para
0 preco das exportacdes € uma questdo importante em termos de formulacdo de politica
publica, pois a eficadcia do cadmbio como um instrumento de politica econdmica para a
promocdo das exportacdes depende, em parte, da elasticidade preco das exportagcbes em

relacdo as variagdes na taxa de cambio.

Nos ultimos anos, diversos estudos surgiram na literatura nacional com o objetivo de
estimar o coeficiente de repasse cambial para a industria brasileira no agregado e também
para diversos segmentos industriais importantes para a economia nacional, principalmente
aqueles com alta orientagdo exportadora. Um dos segmentos mais analisados por
pesquisadores brasileiros é o agronegocio, setor tradicional, no qual o Brasil possui certa
vantagem comparativa em relacdo a outros paises. Conforme mencionado, outro setor
importante para a economia nacional é a industria siderirgica. Sua importancia esta
relacionada ao fornecimento de insumos para diversas industrias, como a de construcédo, de
bens de capital e também de bens de consumo e também como demandante de matérias prima

que o Brasil possui de maneira abundante, como o minério de ferro e o carvéo.



Segundo Junior e Silva (2005), durante o plano real, no inicio a politica de valorizagdo
cambial, a taxa de inflagdo foi segurada, porém o saldo da balanca comercial foi revertido
fortemente (déficit). As diversas fases da politica cambial, mantida durante a crise do México,
Asia e Russia, marcaram o inicio e o agravamento do déficit no final dos anos 90. Houve
reducdo de investimento e fluxo de capital de curto prazo para a América Latina em conta das
crises e sucessivos déficits comerciais culminaram no abando do regime de bandas cambiais,
que desde entdo, permitiu a flutuacédo livre do cambio. A preocupacdo com o equilibrio do
Balanco de Pagamentos (BP) e necessidade de geracao de superavits comerciais para cobrir 0s
déficits, gerou desenvolvimento de trabalhos voltados a analisar os precos dos produtos
exportados pelo Brasil.

Assim, considerando a influéncia da elasticidade preco da taxa de cambio no
desempenho exportador da industria e a importancia da siderurgia para a economia nacional,
0 objetivo deste trabalho é estabelecer evidéncia empirica para a industria siderdrgica
brasileira da relacdo existente entre as variacdes da taxa de cambio e os precos de exportacao
diante das variacbes cambiais ocorridas no periodo de 1995 a 2010, utilizando dados
desagregados no nivel de produto e para a indlstria de laminados planos e longos no
agregado. A pergunta a ser respondida é quanto da variacdo cambial é repassada para 0s
precos de exportacdo e se existe diferenca entre o grau de pass-through entre os diversos

produtos exportados pela siderurgia brasileira.

Portanto, o foco de investigacdo sera voltado ao nivel de uma industria especifica, para
0s quais ha pouca evidéncia empirica no que tange aos precos de exportacdo. Além desta
introducdo, este trabalho apresenta, na proxima secdo, uma analise descritiva da industria
siderargica mundial e brasileira no periodo recente; na terceira secdo é apresentada uma
revisdo da teoria de repasse cambial e evidéncia empirica para o Brasil; na quarta secdo o

resultado dos exercicios econométricos e, por fim, as consideragdes finais.
2. Panorama da siderurgia brasileira no periodo recente.

2.1.  Nocdes basicas e classificagéo.

A siderurgia € definida como ramo da metalurgia que se dedica a fabricacdo e ao

tratamento de acos e ferros fundidos’. A fabricacdo do aco pode ser dividida em quatro

1 0 aco é uma liga de ferro e carbono. O ferro é encontrado em toda crosta terrestre, fortemente associado ao
oxigénio e a silica. O minério de ferro é um 6xido de ferro, misturado com areia fina. O carbono € relativamente
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etapas: preparacdo da carga, reducdo, refino e laminacdo. Antes de serem levados ao alto
forno, o minério e o carvdo sdo previamente preparados para melhoria do rendimento e
economia do processo. Grande parte do minério de ferro é aglomerada utilizando-se cal e
finos de coque, e o produto resultante ¢ chamado de sinter. O carvdo é processado na
coqueria, para obtencdo do coque, dele se obtendo ainda subprodutos carboquimicos. Desse
modo, as principais matérias primas demandadas pela industria siderurgica sdo o minério de

ferro e o carvao (vegetal ou mineral).

No processo de reducdo, o ferro se liquefaz e é chamado de ferro gusa ou ferro de
primeira fusdo. Impurezas como calcério, silica, etc. formam a escoria, matéria-prima para a
fabricacdo de cimento. A etapa seguinte do processo é o refino. O ferro gusa é levado para a
aciaria, ainda em estado liquido, para ser transformado em aco, mediante queima de
impurezas, como fésforo, enxofre, nitrogénio e adicdes dos chamados ferroligas®. O refino do
aco se faz em fornos a oxigénio ou elétricos. A maior parte do aco liquido é solidificada em
equipamentos de lingotamento continuo para produzir os semiacabados®, lingotes* e blocos.
Os semiacabados sdo processados por equipamentos chamados laminadores e transformados
em uma grande variedade de produtos siderdrgicos, cuja nomenclatura depende de sua forma

e/ou composi¢do quimica.

Por fim, a tltima fase do processo de fabricacdo do aco é a laminacgdo. O ago, em processo
de solidificacdo, € deformado mecanicamente e transformado em produtos sidertrgicos
utilizados pela industria de transformacdo, como chapas grossas e finas, bobinas, vergalhdes,
arames, perfilados, barras, etc. Os acos laminados planos podem ser de varios tipos, como
laminados a quente, laminados a frio, laminados galvanizados, folhas metalicas, entre outros.

Tém como caracteristica comum a largura extremamente superior a espessura.

abundante na natureza e pode ser encontrado sob diversas formas. Na siderurgia, usa-se carvdo mineral, e em
alguns casos, o carvdo vegetal. O carvdo exerce duplo papel na fabricacdo do aco. Como combustivel, permite
alcancar altas temperaturas necessarias a fusdo do minério. Como redutor, associa-se ao oxigénio que se
desprende do minério com a alta temperatura, deixando livre o ferro. O processo de remocdo do oxigénio do
ferro para ligar-se ao carbono chama-se redugéo e ocorre dentro de um equipamento chamado alto forno.

2 30 ligas de ferro com outro elemento quimico e séo usados na fabricagdo de agos. Durante o processo da
fabricacdo, quando o aco se encontra em estado liquido, sdo adicionados os ferroligas para mudar a composicgao
guimica do ago e dar uma caracteristica especial a este. As ligas mais comuns que sdo adicionadas séo
ferromanganés, ferrosilicio e ferrocromo. Cada elemento d& uma propriedade especial ao ago como aumento de
sua dureza, resisténcia & corrosdo e maior maleabilidade.

® Produtos oriundos de processo de lingotamento continuo ou de laminacéo de desbaste, destinados a posterior
processamento de laminacgdo ou forjamento a quente.

* E um tipo de aco semi-acabado. O aco liquido é despejado em moldes, onde ele se solidifica. Depois que esses
moldes sdo retirados os lingotes estdo prontos para laminagem posterior. O processo de lingotamento pode ser
convencional, como o descrito acima, ou continuo, uma forma mais eficiente de producéo.
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Em funcdo dos produtos que preponderam em suas linhas de producgéo, as usinas
siderdrgicas podem ser classificadas em: de semiacabados (placas, blocos e tarugos); de
planos acos carbono (chapas e bobinas); de planos acos especiais / ligados (chapas e bobinas);
de longos agos carbono (barras, perfis, fio maquina, vergalhdes, arames e tubos sem costura);
de longos agos especiais / ligados (barras, fio-méaquina, arames e tubos sem costura). A figura

1 ilustra a classificacdo geral dos acos, por tipo e liga.

Figura 1- Classificacdo dos acos, por tipo e liga®.

Folhas para embalagens
Folhas de flandres

Revestidos [—_ Chapas cromadas

Outras chapas para embalagens
Chapas zincadas a quente
= Chapas eletrogalvanizadas
Nao -

Revestidos

Chapas grossas

A(}OS Chapas finas a quente
N o =il Chapas finas a frio
especials Bobinas a quente e bobinas a frio

Planos

Minério de Ferro $

‘ Ferro Gusa H Aco Bruto

Carvao /
- Mineral

- Vegetal

Agos ao
carbono

Barras
Perfis
Fio maquina

Vergalhtes
Arames
Tubos sem costura

Agos
especiais

Fonte: IABr. Elaboracdo propria.

2.2.  Histdrico do segmento no Brasil.

O desenvolvimento inicial da industria siderurgica brasileira é conduzido por uma agéo do
estado e ndo do setor privado, assim como no restante do mundo. Segundo Cintra (2007), o
parque siderurgico nacional comecou a se desenvolver em meados do seculo XX. Em 1917

foi criada a Companhia Siderdrgica Mineira. Em 1930, a industria nacional tinha uma

> Os acos planos e longos se enquadram na categoria de produtos acabados. Os produtos semiacabados ndo serdo
objeto desta pesquisa.
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capacidade de apenas 36 mil toneladas. Segundo o autor, esta década foi importante para o
setor no Brasil, e dentre os principais acontecimentos, estavam a criagdo da Comissao Militar
de Estudos Metallrgicos (1931), com o objetivo de estudar e elaborar projetos para a
siderurgia brasileira, e do Conselho Federal de Comércio Exterior (1934), com o intuito de
agregar as acdes de politica exterior no pais, além da aquisicdo de financiamento estrangeiro
para o setor e da criacdo da Carteira de Crédito Agricola e Industrial, de 1937, pelo Banco do

Brasil, que proporcionou investimentos no setor de aco.

A Companhia Vale do Rio Doce e a Companhia de Ferro e Ago de Vitdria surgiram em
1942. A Companhia Siderargica Nacional foi inaugurada em 1946, sendo, & época, a maior
usina integrada da América Latina®. Em 1950 foi inaugurada a Monlevade, considerada a
maior empresa siderdrgica no mundo na época, aumentando a capacidade da industria
nacional em 50 mil toneladas anuais’. Outras empresas surgiram, sempre com intensa
participacdo estatal, e, em 1974, a producdo brasileira atingiu cerca de 1,5 milhdes de
toneladas de aco bruto ao ano (Cintra, 2007). Segundo Andrade e Cunha (2002), em 1980 a
capacidade nacional instalada para a producédo de aco bruto atingiu 16,4 milhGes de toneladas.
A producéo brasileira de aco atingiu 25 milhdes de toneladas em 1989, representando mais da
metade da producéo latino-americana e 3% da produgdo mundial.

Andrade et al (2001) afirmam que a siderurgia mundial apresentou trés estagios distintos
de evolucdo até a década de 2000. O primeiro ocorreu do periodo pds-guerra até a década de
1970, com a implementacdo e expansdo de siderurgias no ambito mundial por meio da acéo
estatal. O segundo estagio ocorreu na década de 80 e foi caracterizado pela estagnacdo da
producdo e desaceleracdo das economias desenvolvidas. Em 1980, 75% da producdo mundial
de aco bruto era de controle estatal. Os autores definem como a terceira fase do processo as
mudancas ocorridas a partir do final da década de 1980, caracterizada pela reestruturacdo com
grandes transformacdes do setor. Em 1994, a producado estatal mundial de aco atingiu 40% do
setor, passando para 20% no inicio da década de 2000. Nesse sentido, os autores afirmam que
as privatizacGes foram um fator determinante para essa reestruturacdo, que contribuiu para a

internacionalizacdo da inddstria mundial e aumento da produtividade.

® As chamadas usinas integradas, que sdo aquelas que produzem o ferro gusa a partir da reducdo do minério de
ferro nos altos-fornos, ou nas usinas semi-integradas ou mini usinas, que fundem e refinam a sucata de aco em
fornos elétricos a arco. A diferenga entre os dois processos produtivos, além da matéria-prima basica utilizada, é
que a producgdo de aco nas usinas semi-integradas pode ser feita em escala bem menor que nas usinas integradas.

" Além dessas empresas, surgiu, em 1944, a Acesita, que em 1951 tinha como sécio majoritario o Banco do
Brasil.

12



Além disso, segundo Andrade e Cunha (2002), a década de 1990 foi um periodo marcado
por modernizagdo e reestruturacdo do parque produtivo nacional. No inicio da década, cerca
de 70% da capacidade instalada nacional era controlada pelo estado. As empresas estavam
endividadas e com pouca capacidade de realizar investimentos. Paula e Camargos (1997)
afirmam que, no ano de 1993, apds uma série de privatizac@es, a producdo privada de aco no
pais atingiu cerca 70% da producdo total, ocasionando um ganho de autonomia para
planejamento e estratégia de atuacdo, melhoria de gestéo, fortalecimento e internacionalizacéo
das empresas e acesso ao mercado de capitais e realizacdo de novos investimentos em
modernizacdo. Ou seja, em pouco tempo (1991-1993), houve uma reestruturacdo do controle
do capital dessas empresas, passando do controle estatal para o privado.

A reestruturacdo ocorrida na década de 90 levou a uma reducdo consideravel no nimero
de empresas por meio de fusbes e aquisi¢cbes. Andrade et al (2001) afirmam que tal processo
resultou no término de um extenso periodo cujo principal enfoque era a substituicdo das
importacdes e reserva de mercado, culminando em um aumento da competicdo pela
possibilidade de entrada de novos concorrentes e a busca de novos padrdes de eficiéncia
gerencial. Cintra (2007) afirma que o periodo pos-privatizacdo gerou grande aumento de
produtividade da industria siderdrgica nacional, com redu¢do do nimero de empregados e
manutencdo do volume produzido. Ap6s a privatizacdo, observaram-se movimentos
semelhantes de consolidacdo, concentracdo e especializacdo produtiva nos elos de mineracao

e siderurgia.

O Grafico 2 mostra a evolucdo da producdo mundial de aco bruto de 1900 a 2010%. A

Tabela 1 mostra a taxa de crescimento médio anual no periodo®.

® 0 aco bruto é definido como o aco em sua primeira forma sélida (ou utilizavel): lingotes, produtos semi-
acabados (tarugos, blocos, lajes) e aco liquido para a fundigdo. Os produtos laminados a quente (longos, planos e
tubos sem costura) sdo produtos de primeira transformacdo. Estes produtos podem ser mais trabalhados para
produzir produtos laminados a frio, revestidos e tubulares (exceto tubos sem costura).
% Em ambos os casos, a fonte de informacdes é a World Steel Association.
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Grafico 2 - Producéo Mundial de Aco Bruto - Em milhdes de toneladas.
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Fonte: World Steel Association.

Tabela 1 - Taxa média de crescimento anual (%) da producédo mundial de Aco Bruto.

Ano Cresc. Med. Ano Cresc. Med.
1900-05 11,70% 1955-60 13,50%
1905-10 6,90% 1960-65 6,10%
1910-15 2,10% 1965-70 6,30%
1915-20 1,80% 1970-75 1,60%
1920-25 4,90% 1975-80 2,30%
1925-30 1,00% 1980-85 0,10%
1930-35 0,90% 1985-90 1,40%
1935-40 8,30% 1990-95 -0,50%
1940-45 -3,90% 1995-00 2,40%
1945-50 13,50% 2000-05 6,20%
1950-55 1,90% 2005-10 4,50%
Fonte: World Steel Association. Elaboracéo prépria.

Nota-se dois momentos de forte expansdo da industria siderurgica mundial, quais
sejam, nas décadas de 60 e 70 e apOs os anos 2000. A producdo mundial de aco bruto
registrou 28 milhdes de toneladas no ano de 1900 e 190 milhdes em 1950. De 1950 a 1980,
houve um crescimento expressivo do volume produzido, atingindo 717 milhdes de toneladas
neste ano. De 1990 a 2010, a produgdo aumentou 86%, registrando 1.400 milhdes de
toneladas no final da primeira década do século XXI. Nos vinte anos iniciados em 1990,
houve um deslocamento da producdo mundial, principalmente devido ao aumento da
producdo chinesa de aco. Em 1990, a China era responsavel por 8,6% da producdo mundial de
aco bruto, passando para 44,6% em 2010. No mesmo periodo, a participagdo brasileira neste
total passou de 2,7% para 2,3%. As Tabela 2 e 3 mostram, respectivamente, a participacédo das
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principais regides e paises produtores de ago no mundo nesse periodo e o crescimento médio

anual do volume produzido.

Tabela 2 - Producéo de A¢o Bruto (Em mil toneladas) - Por regiéo.

1990 1995 2000 2005 2010
% % % % %
Qtde. Mundo | Qtde. Mundo | Qtde. Mundo Qtde. Mundo | Qtde. Mundo
Europa 234.440  30,40% | 205.091  27,30% | 209.903  24,80%| 220.580 19,22% | 206.551  14,40%
NPI 131.636  17,10%| 78.804  10,50% | 98.489  11,60% | 113.206 9,86% | 108.200 7,60%
Russia 78.990 10,30% | 51.589 6,90% | 59.136 7,00% 66.146 5,76% | 66.942 4,70%
Ucrénia 52.646 6,80% | 22.309 3,00% | 31.767 3,70% 38.641 3,37% | 33.432 2,30%
América do
Norte 102.004  13,20%|122.726  16,30%|135.137  15,90%| 127.631 11,12%| 111.562 7,80%
Estados Unidos | 89.723  11,60% | 95.191  12,70% | 101.803  12,00% 94.897 8,27% | 80.495 5,60%
Américado Sul | 38511 5,00% | 34.634 4,60% | 39.115 4,60% 45.319 3,95% | 43.894 3,10%
Brasil 20.567 2,70% | 25.076 3,30% | 27.865 3,30% 31.610 2,75% | 32.948 2,30%
Africa 13.326 1,70% | 13.701 1,80% | 13.827 1,60% 17.950 1,56% | 16.624 1,20%
Oriente Médio 4.013 0,50% | 8.132 1,10% | 10.780 1,30% 15.257 1,33% | 20.000 1,40%
Asia 238.895  31,00% |279.599  37,20% |331.845  39,20% | 599.183 52,20% | 917.771  64,10%
China 66.349 8,60% | 95.360  12,70%|127.236  15,00% | 355.790  31,00% | 638.743  44,60%
Japdo 110.339  14,30%| 101.640  13,50%|106.444  12,60% | 112.471 9,80% | 109.599 7,60%
Coréia do Sul 23.125 3,00% | 36.772 4,90% | 43.107 5,10% 47.820 4,17%| 58.914 4,10%
india 14.963 1,90% | 22.003 2,90% | 26.924 3,20% 45.780 3,99% | 68.976 4,80%
Oceania 7.395 1,00% | 9.302 1,20% | 7.832 0,90% 8.646 0,75% 8.149 0,60%
Mundo 770.220 100,00% | 752.271 100,00% | 847.426  100,00% | 1.147.772 100,00% | ####HHt#  100,00%

Fonte: World Steel Association. Elaboracéo propria.

Tabela 3 - Taxa média de crescimento anual (%) - Por regidao®.

Regido/Pais 1990-95  1995-00  2000-05  2005-10
Europa -2,50% 0,50% 1,00% -1,30%
NPI -8,00% 5,00% 3,00% -0,90%

Russia -6,90% 2,90% 2,40% 0,20%
Ucrénia -11,50% 8,50% 4,30% -2,70%
Ameérica do
Norte 4,10% 2,00% -1,10% -2,50%
Estados Unidos 1,20% 1,40% -1,40% -3,00%
América do Sul -2,00% 2,60% 3,20% -0,60%
Brasil 4,40% 2,20% 2,70% 0,80%
Africa 0,60% 0,20% 6,00% -1,50%
Oriente Médio 20,50% 6,50% 8,30% 6,20%
Asia 3,40% 3,70% 16,10% 10,60%
China 8,70% 6,70% 35,90% 15,90%
Japéo -1,60% 0,90% 1,10% -0,50%
Coréia do Sul 11,80% 3,40% 2,20% 4,60%
india 9,40% 4,50% 14,00% 10,10%
Oceania 5,20% -3,20% 2,10% -1,10%
Mundo -0,50% 2,50% 7,10% 5,00%

Fonte: World Steel Association. Elaboragédo propria.

19 NPI = Novos paises independentes. Conjunto de paises formados por ex-membros da URSS.
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Observa-se que no periodo de 1990-95, a producdo brasileira de aco bruto cresceu em
média foi de 4,4% ao ano, enquanto a producdo mundial recuou em média 0,5% ao ano. Nos
quinze anos seguintes, a producao brasileira ndo acompanhou o crescimento mundial, puxado
principalmente pela producao chinesa, que, por exemplo, cresceu em media 35,9% ao ano no
periodo de 2000-05.

Em relacdo aos processos tecnologicos de producdo, nas Ultimas décadas, as usinas
siderurgicas, a nivel global, vém se desenvolvendo por meio de duas rotas tecnoldgicas
basicas, que correspondem as usinas integradas e as aciarias elétricas. As usinas integradas
operam com coque, utilizando ferro-gusa como principal matéria prima, enquanto que as
usinas que operam com fornos elétricos tém como matéria prima a sucata. A Tabela 4 mostra
com mais detalhe a evolucdo da producdo mundial de aco bruto, por regido, no periodo de
2000 a 2009. No periodo de 2000 a 2009, a producdo mundial de agco bruto teve um
crescimento médio de 4% ao ano, passando de 0,8 para 1,2 bilhdes de toneladas. No mesmo
periodo, a producdo brasileira ficou estagnada em torno de 30 milhdes de toneladas ao ano, o
que representou uma queda de 1,1 pontos percentuais na sua participacdo na producdo
mundial (passou de 3,3% em 2000 para 2,2% em 2009).

A producdo americana durante a década de 2000 diminui significativamente, passando
de 102 em 2000 para 58 milhdes de toneladas em 2009, representando apenas 4,8% da
producdo mundial neste ano. Em um contexto histérico™, o crescimento da indUstria
siderurgica estadunidense remonta ao Ultimo quarto do século XIX, impulsionada pela
demanda doméstica proveniente do crescimento da malha ferrovidria e da urbanizacdo
crescente, coincidindo com a utilizacdo do a¢o na construcdo civil. Nesse periodo surgem
grandes empresas como a Carneggie Steel, posteriormente incorporada no conglomerado US
Steel. No século XX se deu a massificagcdo do uso do aco, a partir do estimulo da construcéo
civil, e das indudstrias automobilistica, naval e armamentista, destacando-se o protagonismo da
industria estadunidense, em particular da US Steel. A partir dos anos 70, a siderurgia nos
EUA comecou a perder competitividade para novos atores que surgiram no leste asiatico, com
destaque para o Japdo e a Coréia do Sul. Nos anos 90, correspondendo a um periodo de
retomada do crescimento econdmico doméstico, ocorreu um processo de reestruturacdo

produtiva, que levou a consolidacdo dessa industria. Paralelamente ao incremento da

1 History of US Steel em http://www.ussteel.com/uss/portal/home/aboutus/history. Acesso em 03/01/2014.
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producéo e da competitividade internacional dos EUA, ocorreu a significativa emergéncia da
indUstria chinesa, que se tornou um destacado competidor global.

No mesmo periodo (2000-2009) observa-se um crescimento vigoroso da produgéo
chinesa de aco, que viu sua participacdo na producdo mundial de aco bruto passar de 15%
para incriveis 46%. Dentro de uma perspectiva histérica'?, a partir de 1949, com a criacdo da
Republica Popular da China, houve um aumento consideravel nos investimentos para o setor
do aco, patrocinados em grande parte pela Unido Soviética, o que iniciaria a expansdo e
criacdo de diversos parques siderurgicos no pais. Em 1960 houve o colapso do setor, que
levou ao fechamento de todas as pequenas usinas (mini-mills) e a producéo caiu quase que
pela metade, iniciando-se um ciclo de instabilidade até 1976. O periodo entre 1976 e 1986 foi
de expansdo do setor, que passou de 34,5 milhdes de toneladas (atual producéo do Brasil) para
50 milhdes de toneladas. Ainda que a China estivesse entre 0os 5 maiores produtores de ago e
ferro do mundo em 1987, a qualidade da producéo e de seus produtos finais era considerada
inferior a dos paises desenvolvidos. Assim, o governo chinés implementou uma politica de

concentracdo do setor siderargico a fim de aumentar a qualidade de seus produtos.

Tabela 4 - Produg¢do mundial de aco bruto - 2000:2009 — Em milhdes de toneladas.

Regido / Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Europa 210 205 208 214 226 221 235 240 230 168
Ameérica do Norte 135 120 123 126 134 128 132 133 124 82

Estados Unidos 102 90 92 94 100 95 99 98 91 58
EUA/Mundo em % 12% 11% 10% 10% 9% 8% 8% 7% 7% 5%
América do Sul 39 37 41 43 46 45 45 48 47 38
Brasil 28 27 30 31 33 32 31 34 34 27
Brasil/Mundo em % 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 2%
Africa 14 15 16 16 17 18 19 19 17 15
Oriente Médio 11 12 12 13 14 15 15 16 17 18
Asia 333 355 395 442 513 596 672 757 771 799
China 129 152 182 222 283 353 419 489 500 568
China/Mundo em % 15% 18% 20% 23% 26% 31% 34% 36% 38% 46%
Oceania 8 8 8 8 8 9 9 9 8 6
Outros 98 100 101 106 113 113 120 124 114 98
Mundo 849 851 904 970 1.072 1.144 1.247 1.346 1.329 1.224

Fonte: World Steel Association. Elaboracao propria

A partir dos anos 1990, ndo s6 a qualidade do aco chinés aumentou, como também a

producdo. Ja em 1996, a producgdo de aco bruto chinesa passava a marca dos 100 milhdes de

12 Red Steel City: What China’s Oldest Steel Factory Says About the Nation’s Future (2013). Disponivel em:
http://business.time.com/2013/06/16/red-steel-city-what-chinas-oldest-steel-factory-says-about-the-nations-
future/#ixzz2amOBOIGE. Acesso em 04/01/2014.
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toneladas anuais. Em 1999, com uma producdo de 123 milhdes de toneladas, a China adentra
na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), expandindo agressivamente sua producao,
dando indicios de que integraria a industria do aco com a automotiva, eletronica e de
materiais. Desde entdo, o pais assumiu a posicdo como maior produtor de aco no mundo,
aumentando sua margem frente aos demais produtores. Atualmente, apresenta uma
capacidade instalada de mais de 1.050 milhdes de toneladas de ago bruto por ano, equivalente
a mais de 67% da producdo mundial em 2012, e, aproximadamente 50% da capacidade
instalada do mundo. O grupo Wuhan Iron & Steel Corp (WISCO), localizado na provincia de
Wuhan, é a planta siderdrgica mais antiga da China. Ela foi responsavel pela fabricacdo de
todos os armamentos feitos durante a Revolucdo dos Boxers (1899-1901). Atualmente o
grupo fornece material para as fabricantes automotivas BYD e Cherry, além de todo o
material de alta performance usados na criacdo do Estadio Ninho do Passaro, usado nas

olimpiadas de Pequim em 2008.

Atualmente o Brasil possui 29 usinas siderdrgicas por 10 estados da federagdo,
administrados por 11 grupos empresariais, com uma capacidade de producdo de 34 milhdes
de toneladas de aco bruto em 2012 (IABr). A Tabela 5 mostra as companhias siderargicas
criadas pelo estado desde a década de 40 e a Tabela 6 apresenta o numero de plantas
sidertrgicas no Brasil no ano de 2012 e suas respectivas producGes de aco bruto. A
participacdo de mercado de cada uma das empresas no periodo de 2006-2012, com relacdo a
sua producéo especifica de aco bruto, é apresentada na Tabela 7. No periodo compreendido,
observa-se uma trajetoria de crescimento na producdo brasileira de aco bruto, interrompida

apos a crise global de 2008, e mostra um comportamento oscilante até 2012

Tabela 5 - Cia. Siderurgicas criadas pelo Governo Brasileiro.

Ano Empresa

1959 Cia. Siderargica do Nordeste (Cosinor)

1946 Cia. Siderargica Nacional (CSN)

1942 Cia. Ferro e Ago de Vitoria (Cofavi)

1944 Cia. Siderdrgica de Mogi das Cruzes (Cosim)
1949 Acos Especiais Itabira (Acesita)

1962 Cia. Siderargica Paulisa (Cosipa)

1963 Mills Siderurgia de Minas Gerais (Usiminas)
1973 Agos Finos Piratini

1973 Mill Siderurgia da Bahia (Usiba)

1985 Agos Minas Gerais (A¢gominas)

1983 Cia. Siderirgica de Tubardo (CST)

Fonte: Cintra (2007).
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O consumo nacional de agos laminados a quente (planos e longos) cresceu de 58% de
2003 a 2012. Observa-se, pelos dados contidos na Tabela 8, elevagdo pouco expressiva do
consumo aparente por aco plano no periodo 2003-2012 com uma estagnacao a partir de 2010.
Ja o consumo por acos longos foi mais expressivo do que os a¢os planos, aumentando em
85%. Em 2003, 61,5% do consumo brasileiro era de agos planos, passando para 55% em
2012, principalmente pelo crescimento acelerado do consumo de produtos longos. Ressalte-se
que o consumo aparente foi mais acentuado nos produtos planos em 2010, sendo o ano de
2009, marcado por movimento descendente, assim como 2011. Para os longos, houve
crescimento mais acentuado em 2008 e decréescimo em 2009 e novamente uma forte
recuperacdo em 2010 que foi seguida por anos de estabilidade.

Tabela 6 — NUmero de plantas siderudrgicas no Brasil e producéo de aco bruto no ano de

2012.
Empresa NuUmero de Producéo de aco bruto
plantas (1.000 tons)

Aperam 1 728
ArcelorMittal 5 7.813
CSN 1 4.874
Gerdau 13 8.181
Sinobréas 1 319
ThyssenKrup (CSA) 1 3.510
Usiminas 2 7.157
V&M 1 511
VSB 1 192
Villares Metals 1 121
Votorantim 2 1.145
Total 29 34.524
Fonte: IABr.

Tabela 7 - Participacao das principais empresas na producéo brasileira de aco bruto —

Em %o.

Empresa 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ArcelorMittal 30,81 30,28 30,99 3441 34 30,79 22,6
CSN 11,3 15,79 14,8 16,51 14,94 13,94 1412
Gerdau 2491 2398 2579 2301 2454 2154 23,69
Outras 4,6 43 4,6 48 428 14,69 18,86
Usiminas 28,38 2566 23,82 21,27 22,24 19,05 20,73
Total 100 100 100 100 100 100 100

Total (em mil tons) 30.901 33.813 33.674 26.499 32.817 35.162 34.524
Fonte: Bloomberg.
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Tabela 8 - Consumo nacional aparente de agos, por tipo — Em mil toneladas

Produtos 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Planos 9.816 11.022 10.168 11.122 13.390 13.930 10.732 15.282 13.851 13818
Longos 6.139 7.294 6.644 7.413 8.670 10.118 7.811 10.822 11.181 11.363
Total 15.955 18.316 16.812 18.535 22.040 24.048 18.543 26.104 25.032 25.181
Fonte: IABr.

No segmento de acos planos comuns, observa-se, ao longo do periodo analisado, que o
Grupo Usiminas manteve a lideranca, seguido da CSN e Grupo ArcelorMittal (Tabela 9).
Embora conservando as posicbes no ranking, o Grupo ArcelorMittal ampliou
expressivamente a participacdo no periodo, a CSN diminuiu apenas um pouco a sua
participacdo, enquanto a Usiminas registrou decréscimo em sua respectiva participacdo em
mais de 10%. Ademais, € relevante observar que a Aperam responde pela totalidade da
producdo brasileira de acos planos especiais.

Tabela 9 - Participagdo de cada empresa na producéo brasileira de agos planos comuns
e especiais — Em %.

Ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Producéo de Acos Planos Comuns
Grupo Usiminas 51 48 49 44 43 40 43
CSN 29 33 32 34 32 34 33
Grupo ArcelorMittal 20 19 19 23 25 26 24
Total 100 100 100 100 100 100 100
Producéo de Acos Planos Especiais
Aperam 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Bloomberg.

A participacao do Produto Interno Bruto (PIB) do setor metallrgico na producéo brasileira
passou de 6% em 1970 para 8,2% em 2010. Na década de 1990 a participacdo do setor foi de
5% no PIB nacional. Verifica-se, portanto, um aumento do peso do setor na primeira década
do século XXI em relacéo a decada de 1990 (Tabela 10).

Tabela 10 - PIB da Metalurgia, da Industria e do Brasil —1970:2010 — Em US$ milhGes

2010.
Ano 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2008 2009 2010
PIB da Metalurgia 10 16 24 21 21 24 20 47 39 46
PIB da industria 165 279 395 389 423 440 408 536 494 560
PIB do brasil 430 694 983 1047 1149 1330 1470 1955 1943 2089
Metalurgia (% da indistria) 6 6 6 5 5 6 5 9 8 8
Metalurgia (% do Brasil) 2 2 2 2 2 2 1 2 2 2

Fonte: Anuario Estatistico Ministério de Minas e Energia - 2010.
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2.3.  Andlise descritiva do setor no Brasil

Para uma andlise descritiva do mercado brasileiro de produtos siderdrgicos,
principalmente no que tange ao desempenho exportador do setor, buscou-se informagdes
sobre a classificacdo dos diversos tipos de ago na Nomenclatura Comum do Mercosul
(NCM)™. Os produtos sidertrgicos sio classificados nos capitulos 72 e 73 da NCM. O
capitulo 72 compreende ferro fundido, ferro e aco (produtos de base, semiacabados,
laminados planos e longos), enquanto o capitulo 73 abrange suas obras (estacas-pranchas,
elementos de via férrea, tubos, cabos, arame farpado, telas, parafusos, molas, etc.). Por meio
da leitura do documento de classificacdo da Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul, é
possivel classificar os itens destes capitulos segundo mostra a Tabela 11. Ressalta-se que uma

maior atencao serd dada para os itens do capitulo 72, que séo o foco desse estudo.

Tabela 11 - Classificacéo dos itens do Capitulo 72 e 73 na NCM.

Capitulo 72 Clasgﬂzagao Capitulo 73 Clasgllﬁzagao

1. Acos Comuns 7201-7217 Estacas-pranchas 7301
1.1. Produtos de base 7201 - 7205 Elementos de via férrea 7302
1.2. Semi-acabados 7206 - 7207 Tubos 7303-7306
1.3. Laminados Planos 7208-7212 Acessorios para tubos 7307
1.4. Laminados Longos 7213-7217 Construgdes e suas partes 7308-7326
2. Acos especiais (Inox) 7218-7223 Reservatorios, tonéis, barris e outros recipientes 7308-7311
2.1. Semi-acabados 7218 Cordas, cabos, trangas, lingas e artefatos semelhantes 7312
2.2. Planos 7219-7220 Arame farpado 7313
2.3. Longos 7221-7223 Telas metalicas 7314

3. Acos especials 7224-7229 Correntes, cadeias e suas partes 7315
(Outros)

3.1. Semi-acabados 7224 Taxas, pregos, percevejos e outros semelhantes 7317
3.2. Planos 7225-7226 Parafusos, pinos e outros semelhantes 7318
3.3. Longos 7227-7229 Outras obras de ferro e aco 7319-7326

Fonte: DEINT/MDIC. Elaporagédo propria.

Os produtos do capitulo 72 podem ser classificados segundo suas ligas, ou seja, agos

comuns e agos especiais, este ultimo podendo ainda ser dividido em agos inoxidaveis e outros

acos especiais (elétricos, ao carbono, etc.). Em relacdo ao tipo de produto final, eles podem

13 Desde 1995, Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai adotam a NCM, que tem por base o Sistema Harmonizado
(SH). A NCM é uma conveccdo de categorizacdo de mercadorias baseada no Sistema Harmonizado (SH). O SH
é uma metodologia internacional de classificacdo de mercadorias, que tem como base uma estrutura de cddigos e
respectivas descri¢des, criado em 1988, com o intuito de auxiliar no desenvolvimento do comércio internacional,
aprimorar a coleta, comparacdo e andlise das estatisticas de cada pais, além de facilitar as negociagdes
comerciais internacionais. Maiores informacdes sobre a NCM podem ser encontradas no sitio do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC). http://www.desenvolvimento.gov.br/.
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ser divididos em produtos de base, semiacabados, laminados planos e laminados longos. Os
produtos de base incluem ferro fundido, ferro-ligas, desperdicios e residuos de ferro fundido,
granalhas e po de ferro fundido, entre outros. Os semiacabados compreendem lingotes e
outros produtos semimanufaturados. Os laminados planos incluem chapas e bobinas das mais
diversas larguras e espessuras, revestidas ou ndo. Os laminados longos incluem fio-maquinas,

barras, perfis e outros longos.

O aco é insumo para numerosos segmentos industriais. Em 2012, o consumo aparente de
aco (planos e longos) distribuiu-se entre 0s seguintes setores industriais: construcéo civil
(20,06%), automobilistico (16,59%), maquinas e equipamentos (1,67%), utilidades
domésticas e comerciais (5,9%), embalagens e recipientes (2,65%) e outros setores*
(48,98%). A demanda brasileira de laminados planos e longos selecionados, medida pelo
consumo nacional aparente, aumentou 70% de 1997 a 2008, passando de 12,6 para 21,3
milhdes de toneladas™. O consumo de laminados planos correspondeu em média a 60% desse
total, ndo havendo alteracdo significativa no periodo. Nota-se que a participacdo das
importagdes no consumo doméstico aumentou no periodo para a maioria dos tipos de aco,
com excecao dos perfis médios ou pesados, que apresentou um valor fora da média em 1997 e
dos vergalhdes, que as importacOes representam menos de 1% do consumo brasileiro (Tabela
12).

 Em outros setores, estdo enquadrados: Ferrovirio (0,16%), Naval (0,45%), Bicicletas e Motocicletas (0,07%),
Utilidades Domésticas e Comerciais (2,37%), Cutelaria (0,04%), Parafusos e Rebites (1,00%), Derivados de
Arame (0,22%), Relaminacdo (2,73%), Trefilaria de Barras (0,19%), Arames (3,99%), Forjarias (1,77%), Perfis
(0,53%), Distribuidores e Revendedores (33,95%), e, Outros (1,51%).

!> para a exposicdo do consumo nacional aparente, foi utilizada a tabela de conversdo entre o IPA-DI e a NCM
para os itens classificados no indice de precos da FGV. Ressalta-se que estes itens ndo abrangem toda a producéo
brasileira de laminados planos e longos.
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Tabela 12 - Consumo nacional aparente e indicadores de abertura comercial —
Laminados Planos e Longos — Correspondéncia IPA-DI: 1997, 2003 e 2008.

Descricio Consumo Coeficien}e de Penetra(;é~o das

Aparente (Em 103t) Exportacéo % Importacdes %
1997 2003 2008 1997 2003 2008| 1997 2003 2008
Bobinas a frio de aco carbono 2255 2.173 2.957| 8,13 2165 69| 4,71 3,56 8,3
Bobinas a quente de aco carbono 2.089 3.041 3.697|31,75 24,7 11,32| 0,94 0,84 9,99
Bobina ou chapa grossa ao aco carbono 1.965 2.034 3.572]30,36 20,6 11,54 0,63 0,48 8,6
Bobina ou chapas de aco zincadas 1.090 1.391 2.233| 1,79 23,21 4,14| 2,17 428 9,71
Barra de ago ligado inclusive inoxidavel 312 398 686 21,3 14,62 13,99| 3,97 4,43 16,97
Barra de ago carbono 630 758 1.115]| 7,91 1571 7,85| 1,71 2,48 4,98
Fio maquina de ago carbono 1.787 1.975 2.705)13,93 28,15 13,59 16 127 3,78
Perfis leves de ago carbono 247 207 378|11,02 42,36 19,15| 4,54 3,09 4,87
Perfis médios ou pesados ao ago carbono 101 239 676|11,09 40,72 11,39| 26,79 3,63 4,95
Vergalhdes ao ago carbono 2128 1969 3.353| 8,22 24,71 10,52| 0,11 0 0,04

Fonte: IABr e Secex/MDIC. Elaboragéo propria.

A Grafico 3 mostra a evolucdo dos indicadores de abertura comercial da industria

siderurgica brasileira de laminados planos e longos. O coeficiente de exportacdo da industria

siderurgica nacional, que reflete a importancia do mercado externo como destino para a

producdo brasileira, oscilou entre 10% e 30% no periodo. A participacdo dos produtos

importados no consumo domeéstico, medida pelo coeficiente de penetracdo das importagdes,

permaneceu baixa, sendo que no mercado de laminados planos esta taxa mais que dobrou de
2006 a 2009, passando dos 10%.
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Grafico 3 - Coeficientes de abertura comercial'® - Em %

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

——CE-LP CE-LL =—#—CIl-LP —¢CI-LL

Fonte: IABr e Aliceweb. Elaboracéo prépria.

18 |_egenda: CE = Coeficiente de Exportacéo; Cl = Coeficiente de Penetracéo das Importacées; LP = Laminados
Planos; e LL = Laminados Longos.
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No que tange as vendas no mercado externo, a Tabela 13 mostra a composigéo relativa da
pauta de exportacGes brasileira, classificando os acos segundo suas ligas e também segundo o
tipo de produto final. Nota-se, segundo o tipo de liga, a maioria das exportacdes brasileiras de
produtos sdo de acos comuns e que a pauta de exportacdo ndo se alterou nos anos 2000 com
relacdo a composicdo relativa dos anos 1990. Em relacéo ao tipo de produto final, houve uma
pequena alteracdo da pauta exportadora, com a ampliacdo da participacdo dos produtos de
base em contraposicdo a queda da participacdo dos semiacabados e dos laminados longos e

uma oscilacdo dos laminados longos.

No ano de 2010, as exporta¢des brasileiras de produtos siderdrgicos totalizaram US$ 4,7
bilhGes e somaram 8,9 milhdes de toneladas. Comparando com a producdo brasileira de ago
bruto no mesmo ano (33 milhdes de toneladas), isso representa 27% da producdo voltada para
0 mercado externo. No mesmo ano, as exportagfes somaram 5,8 milhdes de toneladas, o que
mostra que o pais teve um saldo comercial positivo nesse setor. A parcela do aco importado

no consumo nacional foi de aproximadamente 22% no ano de 2010.

Tabela 13- Participacdo relativa nas exportacdes do capitulo 72 da NCM — Em US$

milhdes
1995 2000 2005 2010

Valor 9% Total Valor % Total Valor % Total Valor 9% Total
Capitulo 72 4.065 100,00 3.435 100,00 8.549 100,00 8.388 100,00
Acos Comuns 3.834 94,31 2.807 81,71 7.339 85,85 7.501 89,42
Acos especiais (Inox) 102 2,51 204 5,95 487 5,69 264 3,15
Acos especiais (Outros) 129 3,18 424 12,34 723 8,45 623 7,43
Produtos de base 841 20,69 908 26,43 2.539 29,70 3.096 36,91
Semi-acabados 1.396 34,33 1.360 39,59 2.318 27,12 2.593 30,91
Laminados Planos 1.397 34,37 859 25,01 2.383 27,88 1.813 21,61
Laminados Longos 431 10,61 308 8,96 1.308 15,30 887 10,57

Fonte: Sistema Aliceweb. Elaboracéo propria
Valor em US$ milhdes

Nota-se que as exportagdes de produtos siderurgicos (Capitulos 72 e 73) aumentaram
115% de 1995 a 2010, passando de US$ 4,7 bilhdes para US$ 9,9 bilhdes. O figura 2 mostra a
evolucdo das exportacGes dos itens classificados nos capitulos 72 e 73 da NCM, bem como as
exportacOes de cada um dos tipos de ago (comum, inox e especial). Verifica-se uma certa

contracdo das exportacOes brasileiras de aco no periodo de 1995 a 2001, seguida de um
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crescimento continuo até 2008 e uma queda em 2009, ano de estouro da crise financeira
mundial, havendo sinais de recuperacdo em 2010 (Gréfico 4).

Gréfico 4 - Exportagdes brasileiras de produtos siderargicos (Em US$ milhdes) -

1995:2010
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Fonte: Sistema Aliceweb. Elaborac¢éo prdpria.

Os produtos classificados no capitulo 73 sdo pouco expressivos na totalidade das
exportacOes, representando em média 15% no periodo analisado. Os agos especiais também
ndo sdo significativos no contexto das exportacdes, e representam em média apenas 12% das
exportacdes brasileiras de produtos do capitulo 72. Ressalta-se que esse resultado ja era
esperado, umas vez que a grande parcela da producdo e do consumo mundial e brasileiro é de

acos comuns.

Uma outra maneira de analisar o comportamento das exportacdes brasileiras de a¢o no
periodo estudado é olhar a composicdo da pauta exportadora conforme o tipo de produto final
(produto base, semiacabado, laminados planos e laminados longos). A evolugdo das
exportacOes segundo essa abordagem é mostrada no Grafico 5.

Em 1995, as exportacOes brasileiras de produtos siderdrgicos totalizaram US$ 4,07
bilhdes, sendo que 87% foi referente a itens classificados no capitulo 72 da NCM. Do total
deste capitulo, 21% eram produtos de base, 34% de semiacabados, 34% de produtos planos e
11% de longos. Nos quinze anos seguintes, a exportacdo de produtos base aumentou 268%, a
de semiacabados 86%, a de planos 30% e de longos 106%, fazendo com que a participagdo
desses produtos no total exportado em 2010 atingissem, respectivamente, 37%, 31%, 22% e

10%. Ou seja, a maior parcela das exportacdes de produtos siderurgicos brasileiros no periodo
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analisado foi de produtos de base e semiacabados, que sdo itens de menor valor agregado se
comparados com os laminados planos e longos, fato que ndo mudou ao longo do periodo.

Gréfico 5 - Exportacdes brasileiras de produtos siderargicos (Em US$ milhdes), por tipo
de produto final - 1995:2010.
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——Produtos de base Semi-acabados —— Laminados Planos
——Laminados Longos Total

Fonte: Sistema Aliceweb2. Elaboracéo prdpria.

Importante observar que no periodo de queda das exportacBes, ou seja, de 1995 a
2001, as vendas externas de produtos base permaneceram estaveis, enquanto houve queda
significativa das exportacfes de semiacabados, planos e longos de, respectivamente, 21%,
57% e 32%. De 2001 a 2008, ano anterior a crise, as exportacdes desses produtos aumentaram

significativamente, todas mais que triplicando de valor no periodo.

A Graéfico 6 mostra a evolucdo do quantum exportado de laminados planos e longos de
1997 a 2010. Vale destacar que o quantum exportado de laminados planos caiu continuamente
de 1997 a 2001, apresentando uma recuperacdo expressiva entre 2001 e 2007 e posterior
queda até 2010, voltando ao patamar do inicio da série. Em relacdo aos laminados longos, o
guantum exportado aumentou de maneira expressiva no periodo de 1997 a 2005, com

posterior queda até 2010.
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Graéfico 6 - Evolucédo do quantum exportado: Amostra de itens com correspondéncia no
IPA-DI."" — Em nGmero indice: 1997=100.
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Fonte: IABr e Sistema Aliceweb. Elaboracéo prépria.

A composicéo relativa da pauta de exportacdo de laminados planos e longos de produtos
selecionados é mostrada na Tabela 14. Observa-se que, dentro do grupo de laminados planos,
houve um aumento da participacdo das exportacbes de bobinhas ou chapas grossas de aco
carbono e de bobinas ou chapas de aco zincadas de 2000 a 2010. No que se refere as
exportacdes de laminados longos, destaca-se a relevancia das exportacdes de fio maquina de
aco carbono e 0 aumento da participacao das exportacGes de vergalhBes ao aco carbono.

Tabela 14 — Composicao relativa da pauta de exportacdo de laminados planos e
longos — Correspondéncia IPA-DI.

2000 2005 2010

Valor % Total Valor 9% Total Valor 9% Total
Bobinas a frio de ago carbono 145 33,70 406 29,28 214 19,38
Bobinas a quente de aco carbono 188 43,69 514 37,11 335 30,44
Bobinas ou chapas grossas de ago carbono 90 20,91 262 18,89 416 37,78
Bobinas ou chapas de ago zincadas 7 1,69 204 14,71 137 12,40
Total Laminados Planos 430 100,00 1.386 100,00 1.102 100,00
Barras de aco ligado, inclusive inoxidavel 74 26,81 155 12,92 170 23,67
Barras de ago ao carbono 19 7,07 67 5,54 57 7,88
Fio maquina de ago carbono 109 39,56 536 44,57 219 30,48
Perfis leves de aco carbono (1) 19 7,02 58 4,81 38 5,25
Perfis médios ou pesados de aco ao carbono (1) 17 6,25 77 6,39 26 3,55
Vergalhdes de aco ao carbono 37 13,28 310 25,77 210 29,18
Total Laminados Longos 275 100 1.203 100 719 100

Fonte: SECEX/MDIC
Valor em US$ milhdes
(1) Laminado a quente

7 A correspondéncia entre os itens da NCM e o IPA-DI é mostrada adiante.
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3. Revisdo da literatura sobre repasse cambial.

Define-se como repasse cambial a elasticidade dos precos (P) com relacdo a taxa de
cambio nominal (E), representada na equacgéo (1) com o uso de logaritmos naturais, sendo que
P pode referir-se aos precos das importacdes, precos das exportacdes ou precos domésticos. O
grau de pass-through mostra a variagdo percentual dos precos frente a variacdo de 1% na taxa

de cambio.

dlnP
We=7r%

A influéncia da taxa de cambio para os precos aos consumidores ocorre diretamente
por meio dos bens finais importados presentes nas cestas de bens que compdem os indices de
preco e, indiretamente, por meio dos insumos importados que afetam os precos dos bens

produzidos domesticamente.

O foco desta dissertacdo € sobre os efeitos do cAmbio sobre os precos das exportagdes,
mais especificamente, dos precos das exportacdes de produtos sidertrgicos laminados planos
e longos. Nesse escopo, a analise do pass-through da taxa de cdmbio é um instrumental
tedrico que, desde o final da década de 80, vem sendo amplamente utilizado, com a finalidade
de analisar as relacdes entre as variaces cambiais e as regras de fixacdo de precos dos setores

exportadores nacionais.

O efeito imediato da desvalorizacdo cambial de uma moeda é a reducdo dos precos
relativos em moeda estrangeira, o que implica, de certa forma, maior competitividade do
produto nacional no mercado externo. De acordo com Campa e Goldberg (2002), caso a Lei
do Preco Unico (LPU) e a Paridade do Poder de Compra (PPC) fossem vaélidas, o grau de
pass-through seria igual a um, ou seja, completo. Nesse contexto, surge entdo uma nova
agenda de pesquisa que € constatar a magnitude e quais os fatores podem influenciar no nivel
do repasse cambial. Segundo Couto e Fraga (2013), as discussdes na década de 1970 sobre a
validade da lei do preco Unico e da paridade do poder de compra comegcaram a ser
guestionadas, uma vez que diversos estudos empiricos mostravam que no curto prazo as
variagfes na taxa de cambio ndo sdo integralmente repassadas aos precos, como deveria

ocorrer caso vigorasse a LPU e a PPC.

A evidéncia empirica aponta para um grau de repasse incompleto, onde tanto 0s pregos

em moeda doméstica quanto estrangeira se ajustam parcialmente ao cambio. Assim,
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explicacBes tedricas para esse fendbmeno tém se apoiado nas teorias de organizagdo industrial
para fortalecer a importancia do papel das estruturas de mercado como determinante do
comportamento dos exportadores, no que tange a fixacdo de precos no mercado externo.
Nesse contexto, os modelos de pass-through, surgidos principalmente na década de 90,
procuraram basear-se na teoria da organizacdo industrial para revelar a importancia da
estrutura de mercado, da diferenciacdo dos produtos, da existéncia de comércio intra-industria

e de barreiras ndo tarifarias nas discussdes do impacto da taxa de cambio em outras variaveis.

Segundo Carbaugh (2004), discutindo sobre as diversas respostas das firmas as
variacdes na taxa de cambio, alguns exportadores podem ser capazes de compensar os efeitos
sobre 0 aumento de precos de uma valorizacdo da taxa de cdmbio, reduzindo as margens de
lucro para manter sua competitividade no mercado internacional. Também, eles podem estar
menos dispostos a aumentarem 0s precos se a valorizagdo da moeda for vista por eles com
temporaria. O grau em que os setores implementam estratégias de precos depende, dentre
outras coisas, da possibilidade de substituicdo de seu produto. Quanto maior o grau de
diferenciacdo de seu produto, maior o controle sobre os precos e mais protegido eles estardo

das variagdes cambiais.

Estes estudos podem ser, de maneira geral, divididos em dois grupos: enfoque
microecondémico e o macroecondmico. Do ponto de vista microecondémico, procurou-se
inferir como a organizacao industrial influencia o repasse do cambio para os pregos dos bens
de acordo com o setor. J& 0 enfoque macroecondémico preocupa-se em verificar a relacdo entre
0 pass-through incompleto e o nivel geral de precos na economia e, suas implicacbes na

formulacéo de politica econémica.

O foco deste trabalho esta no ponto de vista microecondmico, onde se procura inferir o
repasse de variagcdes no cambio para os precos dos bens (interno, importacfes e exportacdes)
de acordo com o setor. Deste modo, acredita-se que a busca de evidéncia empirica para o
setor siderurgico brasileiro, no que se refere aos precos das exportaces, pode prestar uma

contribuicdo para o conhecimento sobre o tema.

De acordo com Ferreira (2000), a importancia desta questdo para a politica econémica
é bastante oObvia. Se as mudangas nas taxas de cambio nédo séo totalmente ou substancialmente
refletida nos precos de venda dos bens exportados, o seu impacto sobre a demanda de

exportacdes sera limitado, mesmo quando a elasticidade-preco da demanda é muito grande.
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Nesse caso, a eficicia da taxa de cambio como instrumento de politica em programas de

promocdao das exportacoes e da balanga de pagamentos de ajuste pode ser reduzida.

Um dos trabalhos que é referéncia no tema € o de Athukorala e Menon (1994). Os
autores verificaram que, apesar da consideravel apreciacdo do Yen no final da década de
1980, o desempenho das exportagfes japonesas continuou a superar seus competidores em
diversas categorias de produtos, 0 que 0s motivou a examinar a relacdo entre taxa de cambio e
preco de bens comercializaveis. Dentre outros resultados, os autores sustentam que o grau de
pass-through diverge entre as diversas industrias, o que possivelmente reflete condi¢cdes na
demanda e custos em cada um dos setores. Dessa forma, afirmam que a relacdo entre taxa de
cambio e precos ndo pode ser estudada de forma significativa sem dados desagregados para
cada uma das inddstrias. Nesse sentido, uma contribuicdo significativa deste trabalho € a

utilizacdo de dados desagregados ao nivel de uma industria especifica.

Conforme mencionado, o resultado mais encontrado por diversos autores € para um
grau de repasse incompleto das variagfes da taxa de cambio para os precos de exportagéo.
Nesse sentindo, Athukorala e Menon (1994) afirmam que o pass-through incompleto pode ser
resultado de deslocamentos da curva de custo marginal resultado de mudangas no custo de
insumos importados derivados de variacdes na taxa de cambio e/ou pode ser um reflexo
comportamento de precos estratégico por parte da firma exportadora, popularmente conhecido
como pricing to market (PTM), tendo como objetivo proteger sua parcela de mercado durante
apreciacGes ou aumentar a margem de lucro em depreciacdes. Diante da estratégica de precos,
uma lacuna deve ser criada entre o preco das exportacdes em moeda doméstica e 0 preco para
0 mercado doméstico, sendo que durante uma apreciagdo, por exemplo, a firma deve diminuir
aquele em relacdo a este. Os autores afirmam que o PTM é essencialmente um fenémeno
temporério, designado a ganhar tempo para a firma realizar as medidas apropriadas de
ajustamento do lado da oferta. Por outro lado, se o efeito de reducdo de custos é responsavel
por grande parte do pass-through, entdo o ajuste do lado da oferta tende a ficar aquém das
expectativas, porque a manutencdo de um preco “estratégico™ em moeda estrangeira pode ser

conseguida com menos pressao sobre a margem de lucro da firma.

O repasse cambial incompleto para os precos de exportagdo é evidenciado por Knetter
(1989), sendo a estrutura de investigacdo, conforme diferentes destinos das exportacoes,
seguida por varios trabalhos, dentre eles Yang (1997). Estes trabalhos justificam o grau de

repasse incompleto ao poder dos exportadores de discriminagdo de pregos entre os mercados,
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ou seja, a ocorréncia de “pricing-to-market”. Para Yang (1998), o grau de diferenciacdo dos
produtos justifica o repasse cambial incompleto, sendo este crescente quanto maior a
diferenciacdo entre os produtos estrangeiros e domésticos. Também considera a parcela de
mercado importante para a determinacdo do grau de repasse cambial, de forma que firmas
estrangeiras com maior poder de mercado (e maior margem de lucro bruta) tenderiam a
suavizar os choques cambiais, absorvendo-os em suas margens e reduzindo o grau de repasse

cambial.

Pereira e Carvalho (2000) estudaram os efeitos de uma desvalorizacdo cambial no
preco de exportacdo para alguns setores da economia brasileira. De acordo com o0s autores,
em um contexto de concorréncia imperfeita, uma desvalorizacdo cambial tem o cond&o de
afetar o preco de exportacdo da industria por dois meios diferentes, quais sejam, afetando o
custo de producéo e/ou 0 mark-up. Em relacdo ao mark-up, a desvalorizacdo cambial tende a
diminuir a concorréncia externa, o que pode levar as firmas a elevarem o mark-up sem perder
parcela de mercado, aumentando, por conseguinte suas margens de lucro. Em relacdo aos
custos de producdo, o impacto tem uma relacdo direta com a parcela de insumos importados,
ou seja, quanto maior essa parcela, maior o impacto da desvalorizagdo cambial nos custos de

producdo da firma.

4. Evidéncias empiricas para o Brasil.

Ferreira e Sansd (1999) buscaram determinar a extensdo em gque 0s movimentos da
taxa de cambio afetam os precos das exportaces brasileiras de manufaturados. O preco de
exportacdo foi medido pela série de pregos para as exportagdes de manufaturados brasileiros
calculados por Guimardes et al. (1997, apud Ferreira e Sans6 (1999)); a proxy para o custo de
producdo foi o indice de pregos por atacado (IPA-OG); para 0 preco internacional, foi
utilizada uma série de precos IFS-FMI para as exporta¢es dos paises industrializados e a taxa
de cambio foi o preco do ddlar americano®®. Todos os testes utilizaram dados com
periodicidade trimestral, considerando o primeiro trimestre de 1978 ao Gltimo trimestre de
1996. O trabalho apresenta estimativas do coeficiente de pass-through, derivada de testes de
cointegracdo com base nos procedimentos de Engle-Granger, Shin e Johansen. Quando foram
utilizados os dados para todo o periodo (1978.3/1996.4), os pontos estimados do coeficiente

de repasse, obtidos a partir de diferentes especificagdes do modelo e diferentes testes de

'8 Os autores justificam o uso do délar americano afirmando que a maioria das exportacdes brasileiras é faturada
em dolares, 0 que torna o uso dessa taxa apropriado para o contexto analisado por eles.

31



cointegracdo, foram incluidos no intervalo relativamente estreito de 10% a 27%, sugerindo
que apenas uma pequena propor¢do de uma mudanca na taxa de cdmbio é transmitida para os

precos de exportacdo de produtos manufaturados brasileiros.

Por outro lado, quando a base de dados foi dividida em duas sub-amostras
(1978.3/1985.4 e 1986.1/1996.4) para permitir a possibilidade de uma alteragéo estrutural na
relacdo de passagem, as estimativas calculadas a partir dos testes de cointegracdo variaram de
0% a 48%. Portanto, os resultados apontaram para uma mudanca significativa no
comportamento dos exportadores entre 0s dois sub-periodos considerados. No primeiro sub-
periodo (1978.3/1985.4), foi encontrado um coeficiente de pass-through incompleto, porém
relativamente significativos em termos econémicos (30%). No segundo sub-periodo, 0s
resultados apontam para um coeficiente nulo, ou seja, as mudancas na taxa de cambio pode ter
tido nenhum impacto sobre os pregos das exportacOes brasileiras de manufaturados, sendo que
as mudangas nesses precos foram explicadas basicamente pelo movimento nos precos

internacionais.

Os autores atribuem a esse resultado a possibilidade de que o coeficiente de pass-
through é uma funcéo, entre outros fatores, a volatilidade da taxa de cadmbio, o que, de certo
modo, condiz com o explicitado por Carbaugh (2004). Para preservar as suas acdes nos
mercados externos, os exportadores vao optar por manter seus pregos em moeda estrangeira
invariantes a mudancas na taxa de cdmbio que séo percebidas como transitérias, de modo que
aumentos na variabilidade da taxa cambio podem ser acompanhados por uma redugdo do
coeficiente de repasse cambial. Ou seja, embora as estimativas dos coeficientes relatadas
neste artigo ndo sdo robustas as mudancgas no periodo amostral, especificacdo do modelo e
processo de estimacéo, todos os resultados obtidos indicam que o repasse da variagdo cambial
para os precos é incompleto no caso brasileiro. Adicionalmente, o coeficiente de pass-through
pode ter mudado ao longo do tempo, sendo muito mais elevado no periodo 1978.3/1985.4 do

que no periodo de instabilidade macroeconémica pronunciada de 1986.1/1996.4.

Kannebley Junior (2000) estima o repasse cambial abrangendo nove diferentes setores
industriais com base no periodo de 1984-1997. O autor utiliza um modelo de competicdo
imperfeita e mark-up variavel, analisando o coeficiente de pass-through para as exportagdes
de nove setores exportadores brasileiros, estes que foram responsaveis por 50% da pauta de
exportacdo brasileira no periodo analisado pelo autor. Seus resultados apontam para a

existéncia de um grau de pass-through nulo ou incompleto para os nove setores analisados
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(Extrativa Mineral; Siderurgia; Metais ndo Ferrosos; Maquinas e Tratores; Veiculos
Automotores; Pecas e outros Veiculos; Madeira e Mobiliario; Celulose, Papel e Gréfica; e

Oleos Vegetais).

O trabalho de Correa (2012) aponta para um resultado de pass-through incompleto,
analisando, para o periodo de 1995-2005, os impactos de variagBes cambiais sobre 0s precos
de exportacdo brasileiros, desagregados setorialmente, levando em consideracdo a insercao
externa da economia em um contexto de ampliacdo da internacionalizacdo e reestruturacdo
produtiva. Além do célculo do coefiente de pass-through, o autor buscou verificar se existem
padrdes setoriais para o repasse da taxa de cambio ao preco das exportacdes entre setores. O
autor buscou analisar os determinantes do repasse cambial diferenciado, levando em conta,
por exemplo, a intensidade tecnoldgica dos bens produzidos em cada um dos setores, e
utilizou uma base de dados setorial para 26 setores. A estimacdo do modelo desenvolvido pelo
autor foi efetuada de acordo com a metodologia ADL (Autoregreesive Distribution Lag), e o0s
resultados encontrados apontam para a existéncia de maiores repasses em setores produtores
de bens de menor intensidade tecnoldgica, onde o Brasil possui posicdo comercial
relativamente forte. Para os setores que fabricam bens de maior valor agregado, os resultados
encontrados pelo autor apontam para um coeficiente de repasse cambial menor. Assim como
Kannebley Janior (2000), o autor considera um ambiente de competicdo imperfeita e mark-up
variavel desenvolvido por Hooper e Mann (1989) e adaptado por Athukorala e Menon (1994)

para o coeficiente de pass-through para as exportacgdes.

Fraga et al (2008) estimaram o coeficiente de pass-through da taxa de cambio nos
precos de exportacdo da soja diante das variacGes cambiais ocorridas a partir de julho de 1994
até dezembro de 2004. A partir da modelagem utilizada por Ferreira (2000), os autores
utilizaram o Modelo Vetorial de Correcdo de Erros (VECM) para a estimacdo do modelo. Os
dados utilizados sdo mensais e foram obtidos junto ao IPEADATA e & Associagdo Brasileira
das Industrias de Oleos Vegetais (ABIOVE), sendo eles: preco FOB (Free on board) -
Paranagué para o preco internacional da soja, indice de precos de atacado para lavouras de
exportacdo (IPA-OG) para o custo de producdo e a taxa de cambio nominal real/ddlar para a
compra no fim do periodo. O coeficiente de pass-through de estimado para o preco da soja foi
de 34%, que consideram relativamente baixo. Os autores atribuem o resultado ao fato de que,
no mercado internacional da soja, o Brasil € tomador de precos e a demanda pelo produto é

inelastica, por se tratar de um produto agropecuario. Ademais, ressaltam que a parcela de
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mercado de um pais na exportagdo mundial de determinados produtos ndo deve ser analisada
como fator mais importante na determinagéo do prego do produto.

Tejada e Silva (2005) estudaram a relacdo entre as variacdes da taxa de cambio e os
precos das exportagdes de 15 setores da pauta de exportacdo brasileira*® no periodo de 1980 a
2004. Os dados utilizados tiveram periodicidade trimestral, e para estimar os coeficientes de
pass-through, utilizaram modelo de pardmetros variaveis no tempo (Filtro de Kalman). Todas
as series de dados foram obtidas através do IPEADATA: utilizou-se a série dos precos de
exportacdo de cada um dos setores analisados, o custo de producdo na moeda doméstica foi
medido pelo indice de Precos por Atacado - Disponibilidade Interna da FGV (IPA-DI); a taxa
de cambio nomina pela taxa de cambio nominal real/d6lar e para o preco internacional
utilizaram o preco das exportacdes mundiais em cada um dos setores. O resultado encontrado
pelos autores foi que os coeficientes estimados sdo relativamente baixos e sugerem que o
pass-through incompleto das taxas de cdmbio predomina nos setores analisados bem como

em nivel das exportaces totais.

Os autores também mostraram que o comportamento do pass-through ao longo do
tempo depende do setor analisado®®. O coeficiente estimado varidvel no tempo de pass-
through da taxa de cambio para as exportacdes totais brasileiras oscilou entre 17% e 22% no
periodo analisado pelos autores. Considerando todos os setores o menor coeficiente médio
obtido foi de 14% e o m&ximo de 34%. Esses baixos coeficientes de pass-through implicam
que desvalorizagcbes da taxa de cadmbio ndo se traduzem em significativos ganhos de
competitividade uma vez que ndo reduzem significativamente o0s precos das exportacdes em
dblares. Mas isso ndo implica necessariamente aumentos das margens de lucros dos
exportadores uma vez que se levarmos em consideragdo 0s insumos importados essas
margens pode até decrescer. Esses baixos coeficientes de repasse cambial implicam que
desvalorizagcbes da taxa de c@mbio ndo se traduzem em significativos ganhos de
competitividade uma vez que nédo reduzem significativamente os precos das exportacdes em

dolares.

19 Os setores analisados foram: Pecas e outros Veiculos; Siderurgia; Extrativa Mineral; Maquinas e Tratores;
Veiculos Automotores; Oleos Vegetais; Refino de Petroleo, Madeira e Mobiliario; Beneficiamento de Produtos
Vegetais; Metalurgia de ndo Ferrosos; Celulose Papel e Grafica; Material Elétrico; Elementos Quimicos; e
Equipamentos Eletronicos. Estes setores juntos participaram com aproximadamente 65,86% das exportacoes
totais brasileiras no ano 2004. No caso dos setores Veiculos Automotores e Siderurgia, as estimativas do
coeficiente de pass-through foram praticamente constantes ao longo do periodo. Nos outros setores encontraram
alguma variabilidade.

0 Especificamente para o setor sider(rgico, os autores encontraram estimativas que sugerem que o coeficiente de
pass-through foi relativamente constante ao longo do tempo.
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De acordo com Junior e Silva (2005), dentro do agronegécio um dos produtos bastante
estudados € a soja, pois é uma cultura que tem crescido muito nos ultimos anos tanto em
termos de expansdo geografica como produtividade, o que levou o Brasil a ocupar o segundo
maior produtor mundial de gréos de soja. Os autores estimaram o coeficiente de pass-through
para 0s precos de exportagdo de produtos agropecudrios para o Brasil, no periodo
compreendido entre o terceiro semestre de 1994 e o segundo trimestre de 2003. Os autores
utilizaram o modelo de concorréncia imperfeita com mark-up variavel utilizado por Ferreira
(2000), com dados com periodicidade trimestral. Os dados utilizados na estimacdo do foram
obtidos no site do IPEADATA, com a excecdo da variavel preco internacional, que foi
representada pela série de precos de importacdo de commodities dos Estados Unidos, coletada
no site do Bureau of Labour and Statistics. Para a variavel preco de exportacao, foi utilizado o
indice de precos de exportacdo de produtos agropecuarios. Como proxy para 0 custo de
producdo, os autores utilizaram o indice de precos de atacado para lavouras (IPA-OG) e para
a taxa de cambio foi utilizada a taxa de cambio nominal real/dolar para compra no fim do
periodo. A estimativa pelo mecanismo de correcdo de erro (MCE) revelou um grau de pass-
through incompleto de 53%. Os autores atribuem o resultado a um ganho de competitividade
dos produtos agropecuarios brasileiros, no periodo analisado, pois este coeficiente foi maior
do que o encontrado em outros trabalhos®.

Copeti et al (2012) analisaram a diferenca entre o grau de pass-through para os precos
de exportacdo de soja entre os mercados brasileiros e argentinos entre marco de 1999 e
fevereiro de 2011,também adotando o modelo utilizado por Ferreira (2000), com estimacéo
sendo obtida por meio de um método vetorial de correcdo de erros. As séries utilizadas pelos
autores tém periodicidade mensal, sendo que foram utilizadas para o preco de exportacao
dados originarios do Sistema Aliceweb Mercosul, para o custo de producéo brasileiro o indice

de Preco por Atacado (IPA-OG), para o custo de producdo argentino o Indice de precios

21 Os autores afirmam que tal resultado n&o é uma surpresa quando se trata de produtos agropecudrios, 0s quais
possuem demandas inelasticas, ou seja, uma variacdo no preco internacional resulta em uma variagdo menos que
proporcional na quantidade demandada. Outro ponto que deve ser considerado é o apontado por Kannebley
(2000), pois o autor afirma que, para muitos dos produtos de exportacdo brasileiros, a capacidade de formacéo de
preco no mercado internacional é limitada, devido a verificacdo de que a validade da lei do preco Unico é

perfeitamente aceitavel tratando-se de produtos agropecuarios.

35



bésicos del productor (IPP), para a varidvel cdmbio utilizaram taxa nominal de cambio para
compra no fim do periodo calculada em Real/Doélar e Peso/Ddlar e para o preco internacional
do gréo da soja utilizaram os precos futuros do primeiro vencimento da Chicago Board of
Trade (CBOT). Os resultados para o Brasil indicaram um pass-through incompleto e baixo,

de 11%, e para a Argentina o coeficiente foi ndo significativo.

Souza e Silva (2001) calcularam o coeficiente de pass-through para alguns dos
principais produtos agricolas brasileiros de exportacdo no periodo de 1985-1998 (soja, café,
fumo, celulose e suco de laranja). A metodologia utilizada pelos autores consistiu na
especificacdo e estimacdo de equacOes para 0 preco de exportacdo derivadas da estrutura de
mark-up proposta por Athkorala e Menon (1994), tendo como a variavel dependente o preco
de exportacdo e as variaveis independentes a taxa de cambio nominal, o custo de producéo, a
renda brasileira, a renda mundial e o preco das exportacdes mundiais. Para testar o modelo
proposto, os autores utilizaram dados trimestrias coletados junto ao banco de dados
Aries/FGV, ao Banco Central do Brasil, na publicacdo Main Economic Indicators (OCDE),
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA), Aracruz Celulose e
SECEX/MDIC. As regressdes foram estimadas sem a variavel custo de producédo, haja vista
que ndo haviam séries disponiveis para os produtos analisados e a tentativa de utilizar o IPA

COmo proxy para os custos de producdo ndo se mostrou satisfatdria.

Os autores estimaram os coeficientes pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQOQ), com correcdo para 0 problema de autocorrelacdo serial pelo método de Cochrane
Orcutt. O valor do coeficiente de repasse cambial encontrado apresentou significancia
estatistica apenas para os produtos soja e fumo. Relevante observar que, em todos 0s casos, 0s
valores encontrados para o coeficiente de pass-through apresentaram-se positivos e, portanto,

com sinal contrario ao preconizado pela teoria econdmica.

Segundo Knetter (1993), um valor positivo para o coeficiente de repasse cambial
significa que o impacto sobre os precos de exportacdo, expressos em moeda estrangeira,

advindos de mudangas na taxa de cambio, sdo mais que compensados por mudancgas no mark-
up.

No entanto, como os coeficientes com significancia estatistica encontrados por Souza

e Silva (2001) estdo proximos de zero (0,6% para a soja e 5% para o fumo), o impacto é
pouco significante. De modo geral, os resultados encontrados pelos autores mostram que,
nesses mercados especificos, os exportadores brasileiros se comportam como tomadores de
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precos no mercado mundial e, desse modo, variagdes na taxa de cambio ndo tém efeitos
relevantes sobre 0s precos de exportacdo brasileiros, expressos em doblares. Assim, 0s
resultados apontam que variagdes cambiais tendem a alterar somente a margem de lucro dos
exportadores no curto prazo, nao surtindo efeitos significativos sobre os precos e
consequentemente sobre a competitividade das exportacGes dos produtos analisados em
prazos mais longos. Destaca-se uma limitagdo importante deste trabalho, que é a auséncia de

uma relevante variavel de controle, o custo de producéo.

O comportamento de precificacdo das firmas exportadoras brasileiras é investigado em
Barroso (2012) usando a abordagem de cointegracdo para dados em painel. Os resultados
também provém evidéncia de pricing-to-market pelos exportadores, sendo que, 0S
exportadores brasileiros absorvem em média 40% dos movimentos da taxa de cambio por
meio de ajuste em suas margens resultando no repasse cambial incompleto. Os setores com
maior intensidade tecnologica, cujos produtos possuem menos substitutos e maior
diferenciacédo, apresentaram maior grau de repasse cambial corroborando com o esperado em

termos teodricos.

5. Estrutura analitica e abordagem metodoldgica.

O modelo desenvolvido nesse trabalho consiste em utilizar um modelo de competicao
imperfeita e mark-up variavel, utilizando dados em série para a especificacdo ao nivel de
produto e para o agregado da induUstria e dados em painel para a média da indUstria, conforme

utilizado por outros autores, como Ferreira (2000), Souza e Silva (2001) e Fraga et al (2008).

O repasse cambial é definido como sendo a elasticidade dos precos (neste caso, 0
preco das exportagdes) com relacdo a taxa de cAmbio nominal. O uso da siderurgia se justifica
por ser um setor concentrado, com poucas empresas em cada pais (caracterizando a
concorréncia imperfeita), pela quantidade de itens transacionados internacionalmente e pela

relevancia de seus produtos.

Ressalta-se que a participagdo brasileira no mercado mundial de aco é pequena, de

modo que se espera que as siderdrgicas nacionais tenham pouco poder de influenciar os
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precos internacionais. A industria siderurgica responde, atualmente, por apenas 3% da
producdo mundial e pouco mais de 2% das exportaces?.

Na perspectiva das exportacdes do produtor doméstico e no contexto onde o comércio
é caracterizado por concorréncia imperfeita, ao tomar a decisdo sobre a precificagdo do seu
produto em moeda local no mercado internacional, as empresas irdo levar em consideragéo o
custo de producdo adicionando um mark-up. Portanto, o ponto de partida para a analise & um

modelo de mark-up simples.

A hipdtese adotada é que os exportadores brasileiros definem o preco das exportacoes
em moeda doméstica (real) por meio da aplicagdo de um mark-up (1 + w) sobre os custos de
producdo em moeda doméstica. Para expressa-lo em moeda estrangeira (dolar), basta

converter o custo em moeda doméstica dividindo pela taxa de cdmbio (Equacéo 2):

(2) Pgxpyss = (1 + .u)CR$(1/ER$/US$)

Onde Pgypyss € 0 preco em moeda dolar das exportagdes, Crg € 0 custo de produgdo
em moeda local (R$), Egg/yss€ a taxa de cambio nominal em reais por ddlar, de modo que
CR$(1/ER$/US$) é 0 custo de producdo em moeda estrangeira (délar). Assumindo a hipétese

de que o mark-up podera variar de acordo com as pressdes competitivas no mercado mundial,

temos:

(3) (1 + 1) = [Pineuss/ (Crs/Ersjuss)1*

Onde o mark-up é funcdo da diferenca entre do preco mundial em relacdo ao custo de
producdo do exportador doméstico medido em moeda estrangeira, em que 0 < a < 1. Para
que o mark-up do produto doméstico exportado possa ser seja expresso em moeda estrangeira
0 custo doméstico é dividido pela taxa de cambio. Assim, combinando as duas equacdes e

fazendo a linearizacdo do modelo, temos:

(4) InPgypyss = (1 — a) In (Crs/Egrg/uss) +aln Preyss

Postulamos uma versdo irrestrita da equacdo anterior, de modo que ndo é requerido

que a soma dos coeficientes de In (Crg/Ers/uss) e In P,z Nd0 necessitem ser igual a

um e permite os sinais de [nCgg € InEgg,ys¢ diferirem em sinal e magnitude, temos:

2 De acordo com o International Trade Center, as exportacdes mundiais do Capitulo 72 do Sistema
Harmonizado totalizaram cerca de US$ 400 bilhdes em 2013. As exportacGes brasileiras responderam por 2,13%
desse total. http://www.trademap.org. Acesso em 10/07/2014.

38


http://www.trademap.org/

(O)In Pxpuss = ¢ + &y In Prpeysg + @z InEggyss + az In Crg

A derivada parcial de Ppgypyss COM respeito a Egg/yss, iSto €, a,, mede o efeito direto

de mudangas na taxa de cambio no preco das exportagdes em moeda estrangeira, dado as
variacdes no custo de producdo em moeda local e dos precos internacionais. Observe que
neste caso, espera-se encontrar elasticidade do preco de exportagdo moeda externa, que é

a,, no intervalo, =1 < a, < 0.

Portanto, vemos que o repasse para 0 preco das exportacbes serd completo quando
a, =—1 e nulo quando a, =0. Quando —1 < a, <0, temos 0 repasse incompleto.
Conforme mencionado, existe a possibilidade de encontrarmos um valor positivo para o
repasse cambial, ou seja, @ = 0, que é 0 caso em que mudancas na taxa de cAmbio, sdo mais

gue compensados por mudancas no mark-up.

Considerando repasse completo, estamos falando que qualquer variagdo na taxa de
cambio é totalmente transmitida para o preco das exportacdes em moeda estrangeira, que tem
0 conddo estimular, pelo menos em curto prazo, as exportacées. Quando o pass-through é
nulo, a taxa de cambio ndo tem qualquer influéncia sobre o preco em moeda estrangeira dos
bens exportados, portanto, mudangas cambiais afetam apenas as margens de lucro dos
exportadores, sem causar impacto sobre a demanda das exportagfes nacionais. Quando
positivo, que é o caso excepcional, as mudancas na margem de lucro das empresas superam a
magnitude do repasse cambial. Assim, de modo geral, o pass-through das mudancas na taxa
de cambio para os pregos das exportacdes determina, grosso modo, se as empresas nacionais
reagem a mudangas no cadmbio, de modo que podem, por exemplo, estimular as exportagdes
em momentos de desvalorizag¢fes do real via diminuicdo do preco em dolar das exportacdes,
ou se tomam o prego internacional como dado e aumentam sua margem de lucro em

momentos COMo €esse.

Ressalta-se que os pregos internacionais e 0s precos de exportacdo considerados para
as estimativas desse estudo estdo todos em doélar, de modo que a taxa de cdmbio utilizada para
as estimativas € a taxa entre o real e o dolar. Contudo, hd uma limitacdo importante a ser
considerada ao optar por essa taxa, que é o chamado efeito triangular. O efeito triangular para
as diferentes moedas dos destinos de exportagdo dos produtos considerados neste estudo seria
captado pelo uso da taxa de cambio efetiva. Uma alternativa seria incluir uma variavel de
controle para a taxa de cAmbio nominal efetiva das moedas estrangeiras com relacdo ao dolar,

calculadas por meio da ponderacdo das exportaces brasileiras para cada um dos paises
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importadores dos laminados planos e longos produzidos localmente, de modo a garantir a ndo
omissdo de um fator relevante representado pela conversdo triangular entre as moedas.
Contudo, neste presente trabalho, mesmo sabendo dessa limitacdo, sera usada simplesmente a
taxa de conversdo entre o real e o dolar, e o uso da taxa de cambio efetiva € uma sugestao para

trabalhos futuros.

Conforme mencionado, a analise empirica é realizada para dados da industria
siderurgica nacional. Busca-se produzir estimativa para os seus diferentes produtos e também

para o agregado, utilizando diferentes metodologias.

O modelo utilizado para as estimativas de curto prazo ao nivel de produto é um
modelo de regressdo de minimos quadrados ordinarios com dados de séries temporais, para
produzir estimativas de curto prazo, utilizando-se erro-padrao robusto em relacdo a correlacdo

serial e a heterocedasticidade (HAC).

Para verificar relacdo de longo prazo entre as varidveis, serd feito um teste de
cointegracdo conforme a metodologia de Engle-Granger. Cointegracdo € uma propriedade
estatistica que garante a existéncia de uma relacédo de equilibrio no longo prazo, ndo espuria,

entre variaveis econdmicas de séries temporais.

Anélise de cointegracdo é adotada neste trabalho para determinar se a Equacdo (5), na
forma logaritmica, representa relaces de equilibrio de longo prazo. A etapa preliminar neste
tipo de anélise consiste em examinar se as séries temporais envolvidas sdo estacionarias. 1sso
foi feito pelo teste de raiz unitéaria, especificamente o teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF). Os testes para a cointegracdo entre as variaveis em (5), que sdo apresentados na
proxima secdo, foram baseados em Engle-Granger. Em anexo é mostrado as estatisticas do
teste ADF para a presenca de uma raiz unitéria nas séries em andlise. Os testes ADF sugerem

que todas as séries séo I (1).

Os testes de cointegracdo sdo importantes para trabalhos com séries de tempo, em
especial trabalhos estimar repasse cambial da taxa de cambio, pois permitem estudar e
analisar relagOes estruturais entre as variaveis econdmicas. De maneira mais precisa, esses
testes permitem determinar se as variaveis possuem ou ndo um relacionamento (equilibrio) de

longo prazo.

Outro modelo utilizado foi o de defasagem distribuida finita, permitindo que uma ou

mais variaveis afetem o preco de exportacdo com defasagens.
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Inicialmente testou-se as estimativas com 4 (quatro) defasagens, porém, ndo foi
encontrada significancia estatistica nas variaveis independentes em segunda, terceira e quarta
defasagens, de forma que os resultados apresentados tomam como base apenas uma
defasagem, ou seja, considera que a taxa de cambio, os custos de producdo e oS precos
internacionais afetam o preco de exportacdo em moeda estrangeira no mesmo periodo e com
um periodo de defasagem. Dessa forma, as estimativas de séries temporais seguem a Equacao

6. O parametro (a; + a;) é o coeficiente de pass-through a ser estimado.
(6)InPrypysse == g + a; InEyssrs, + @z In Eysyps, | + a3l Crg, + aulnCps, | + a5 In Pyyyss, + a6 In Piyeyss,_, +€¢

A equacdo (6) reconhece que, por motivos contratuais e/ou custos de menu (rigidez de
precos), uma mudanca na taxa de cdmbio nominal ndo tem efeito imediato no preco de
exportacdo, bem como mudangas nos precos internacionais e no pre¢o dos insumos. Ou seja,
ha razBes para acreditar que o coeficiente da taxa de cdmbio contemporanea é pequeno ou

mesmo igual a zero. Este modelo presume que ndo hd mudancas depois de dois trimestres.

Os procedimentos de inferéncia usuais de MQO podem ser enganosos quando as
variaveis dependentes e independentes possuirem raiz unitaria. Suspeita-se que as variaveis
em nivel (logaritmo natural) possuem raiz unitaria, o que pode levar a um problema de
regressdo espuria, ou seja, suspeita-se que 0s processos sejam integrados de ordem um, de
modo que foi utilizada a primeira diferenca nos logaritmos naturais para estimar o0 modelo de
minimos quadrados ordinarios (o teste ADF também mostrou isso). Com a utilizacdo de séries
de tempo diferenciadas, qualquer tendéncia temporal linear e a correlacdo serial séo
removidas, de modo que se pode ter mais confianca nos erros-padrao e nas estatisticas t do

MQO na equacdo em primeira diferenca.

Ademais, 0 modelo de defasagens distrubuidas foi estimado aplicando-se a corre¢ao
dos erros-padrdo em relacdo a correlacdo serial por meio da estrutura geral de Newey-West,
com o intuito de construir intervalos de confianca e estatisticas t dos coeficientes. Com essa
abordagem, o erro padrdo acaba sendo robusto também em relagdo & heterocedasticidade®.
Embora a presencga de heterocedasticidade ndo cause viés ou inconsisténcia nos coeficientes
de MQO, invalida os erros-padrdo, as estatisticas t e as estatisticas F usuais. A correlagdo

serial faz com que o0 MQO néo seja mais “BLUE” e os habituais erros-padrdo do MQO e

2% As estimativas foram obtidas por meio do software estatistico Eviews. Tal programa implementou a sugestdo

de Newey-West, que considera “g”, numero inteiro que controla o quanto de correlagdo serial estamos
permitindo no calculo do erro padrdo, como parte inteira de 4(n/100)"2/9.
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testes estatisticos ndo sejam validos. Desde que os dados sejam estacionarios e fracamente
dependentes, a correlagdo serial ndo invalida o R2.

Por fim, em algumas aplicacdes, especialmente com conjuntos de dados pequenos, as
estimativas de MQO sdo sensiveis a inclusdo de uma ou varias observacgdes. Verificou-se a
existéncia de observagdes incomuns (aquelas que sua eliminacdo na andlise muda as
estimativas principais dos MQO em montante praticamente “grande”). Apds a identificagdo
dessas observagdes, foram incluidas variaveis binarias para os periodos identificados. O
intuito foi isolar certos periodos que possam ser sistematicamente diferentes dos outros
periodos cobertos pelo conjunto de dados.

Os resultados para o agregado da industria foram obtidos por meio de um modelo para
o0 painel de dados e também para a série temporal agregada. A agregacéo foi feita pela média
dos valores das séries ponderada pelo volume exportado. A estimativa para a série agregada

foi realizada também pelo modelo de defasagem distribuida finita com erro-padrao robusto.

A estimativa de dados em painel serda com um modelo de efeitos fixos, pois podemos
controlar os efeitos fixos ndo observaveis que podem enviesar as estimativas dos coeficientes,
também com erro-padrdo robusto em relacdo a heterocedasticidade (HAC). Trata-se de um
painel balanceado, no qual todos os produtos siderurgicos possuem 0 mesmo numero de
observacBes temporais. A varidvel dependente é o preco das exportagdes em moeda
estrangeira e as variaveis exogenas sdo preco internacional, taxa de cambio e preco do
minério de ferro. Haja vista a utilizacdo de dados em painel, o subindice i indica o individuo,
neste caso o produto siderdrgico e t, o periodo. Foi utilizado um painel balanceado, com 620

observacdes para 10 grupos de individuos.

As estimagdes foram feitas utilizando o modelo de efeitos fixos para dados em painel
em primeira diferenca defasada, conforme Equacdo 7. De modo geral, o modelo de efeitos
fixos consiste basicamente na estimacdo por minimos quadrados ordinarios com a inclusao de
controles para caracteristicas individuais dos produtos siderdrgicos da amostra que ndo variam
ou variam pouco no tempo. Nesse sentido, o referido modelo de estimacéo resolve o problema
de variaveis eventualmente omitidas que sdo correlacionadas com os erros do modelo e
constantes pra cada tipo de produto no tempo. Os modelos de efeitos fixos apresentam a
complicacao adicional de que os regressores sejam correlacionados com os efeitos do nivel do
individuo e, portanto, uma estimacdo consistente dos parametros do modelo requer uma
eliminacdo ou controle dos efeitos fixos.
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A anélise de dados em painel permite obter estimagdo consistente mesmo na presenca
de fatores ndo observaveis, correlacionado com os regressores e especifico de cada produto do
setor siderdrgico (heterogeneidade individual). No modelo de efeitos fixos, admitimos que
existe um efeito individual, que ndo varia no tempo e que é correlacionado com os regressores
da equacdo, de forma as estimativas por minimos quadrados serdo enviesadas e inconsistentes
sob a hip6tese de endogeneidade. Realizamos uma transformacdo interna (within),
centralizando as observacdes em torno da média da unidade especifica, retirando o efeito fixo.

A estimativa para o agregado da industria de laminados planos e longos segue a Equacéo 7.

(7) InPprpps, i = @oi + @z ln Eus:s/Rsi't + aSInEUS$/R$L-'t_1 + aylnCpg,  + asinCrs;, | + aslnPiyss;, + a7nPryrs;, | +E€i

O pardmetro (a, + a3) € o coeficiente de pass-through a ser estimado. Pode-se
considerar a relevancia deste estudo ao ampliar a evidencia empirica para o Brasil utilizando
dados desagregados de um setor especifico para obter estimativas mais precisas do coeficiente
de pass-through para os precos de exportacdo dos produtos desse setor. As fungbes foram
estimadas na forma duplas logaritmicas, de modo que os coeficientes obtidos representam

elasticidades.

7. Dados.

A base de dados foi originalmente construida por Macera (2013), a qual se adicionou
algumas variaveis. As estimativas de repasse cambial para os indices de precos de exportacao
sdo conduzidas para o periodo de 1995 a 2010. Os dados possuem frequéncia trimestral, e
cobrem o periodo do primeiro trimestre de 1995 ao quarto trimestre de 2010. Macera (2013)
afirma que ndo incluiu na base de dados nenhuma variavel para medir o grau de concentracdo
de mercado por item siderdrgico, haja vista haver no maximo quatro empresas produtoras
para cada um dos itens (alto grau de concentrac¢do), ndo tendo havido variagdo desta medida
no periodo de 1995 a 2010. Uma limitacdo dos dados € ndo cobrir toda a industria siderdrgica
nacional, em especial os produtos de base. Outra limitacdo € que o numero de periodos (63
inicialmente) ndo é a quantidade ideal para se realizar estimativas de séries de tempo, haja
vista que, o ndcleo central dessa base é a correspondéncia IPA-NCM, que teve inicio em

1995, e que néo foi possivel obter os pregos internacionais em bases mensais.

Para a construcdo da base de dados, Macera (2013), com informagdes do IABr,
estabeleceu uma correspondéncia entre os itens do IPA-DI e os itens da NCM, conforme

Quadro 1. O Quadro 2 mostra os dados disponiveis, juntamente com a unidade de medida e a
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fonte da informacdo. De modo geral, os dados apresentam a média ou o agregado do

trimestre. A taxa de cambio utilizada também foi o preco médio de venda no trimestre e ndo a

taxa de venda no final de cada trimestre, uma vez que este método ndo captaria os contratos

firmados em meio de periodo. Conforme mencionado, os dados estdo em bases trimestrais por

razBes de disponibilidade das séries.

Quadro 1 - Correspondéncia IPA - DI e NCM

Itens IPA-DI

Itens NCM

Bobinas a frio de aco carbono

7209.15.00; 7209.16.00; 7209.17.00;
7209.18.00

Bobinas a quente de aco carbono

7208.10.00; 7208.26.10; 7208.26.90;
7208.27.10; 7208.27.90; 7208.38.10;
7208.38.90; 7208.39.10; 7208.39.90

Bobinas ou chapas grossas de ago carbono (somados
bobinas e chapas)

7208.51.00; 7208.52.00; 7208.90.00;
7208.25.00; 7208.36.10; 7208.36.90;
7208.37.00

Bobinas ou chapas de ago zincadas

7210.41.10; 7210.41.90; 7210.49.10;
7210.49.90

Barras de aco ligado, inclusive inoxidavel

7222.11.00; 7222.19.10; 7222.19.90;
7222.20.00; 7222.30.00; 7228.10.10;
7228.10.90; 7228.20.00; 7228.30.00;
7228.40.00; 7228.50.00; 7228.60.00;
7228.80.00

Barras de ago carbono

7214.10.10; 7214.10.90; 7214.30.00;
7214.91.00; 7214.99.10; 7214.99.90;
7215.10.00; 7215.50.00; 7215.90.10;
7215.90.90

Fio maquina de ago carbono

7213.20.00; 7213.91.10; 7213.91.90;
7213.99.10; 7213.99.90

Perfis leves de ago carbono, laminados a quente

7216.10.00; 7216.21.00; 7216.22.00;
7216.50.00; 7216.61.10; 7216.69.10;
7216.91.00; 7216.99.00

Perfis médios ou pesados de aco ao carbono, laminados a
quente

7216.31.00; 7216.32.00; 7216.33.00;
7216.40.10; 7216.40.90; 7216.61.90,
7216.69.90; 7301.10.00; 7301.20.00

Vergalhdes de aco ao carbono

7213.10.00; 7214.20.00

Fonte: FGV e IABr. Elaboragéo: Macera (2013)
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Quadro 2 - Descricédo da base de dados

Dado Umdagie de Fonte Descricéo
medida

Metal Bulletin e
Pregos Internacionais | NUmero indice Europa FOB
(Antuérpia)

Metal Bulletin até 2004 e Europa
FOB (Antuérpia) apds 2004

Média do Preco de Venda

Preco das Exportagdes | US$FOB/ton Sistema Aliceweb Trimestral no Mercado Externo

Banco Central do Média Trimestral do Preco de

Taxa de Cambio R$/USS$ Brasil Venda

Preco do Minério de NGmero indice FGV Indice de Precos ao Produtor
Ferro Amplo
Elaboracao propria.

Elaboracéo prépria

Conforme o modelo descrito anteriormente, o preco das exportacdes brasileiras em
ddlares corresponde a média dos precos efetivamente praticados nas exportacdes de produtos
siderdrgicos dos capitulos da NCM correspondentes ao item do IPA-DI. Para o custo de
produgdo em reais ¢ utilizado o item “Minério de Ferro” do IPA-DI. A taxa de cambio
corresponde a média trimestral da taxa de cdmbio nominal em reais por ddlar para venda
divulgada pelo Banco Central do Brasil. Observa-se que, em geral, ha uma relacdo inversa o
preco de exportagéo e a taxa de cambio, ou seja, de modo que espera-se encontrar coeficientes

que estejam no intervalo entre 0 e 1.

Como é possivel perceber nos Graficos do Anexo, que mostram a evolucao das séries
originais, a hipétese de estacionariedade, ainda que ndo testada formalmente, ndo é plausivel
nas séries. Os precos de exportacdo sdo mensurados em dolares conforme obtido no Sistema
Aliceweb, que tendem a cair de 1995 a 2002 e depois sobem consideravelmente. A evolucgédo
dos precos acompanha a evolugdo do prego do minério de ferro, que subiu substancialmente
na Ultima década. Observa-se a partir de 2002, que o0 prego das exportacdes em dodlares tende
a acompanhar os precos internacionais para a maioria dos produtos. Com relacdo a taxa de
cambio, a mesma apresentou grande variabilidade no periodo. A Tabela 15 apresenta as

estatisticas descritivas das variaveis.
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Tabela 15 - Estatisticas descritivas das variaveis — Em logaritmo natural.

Desv. Jarque-
Média Mediana Méaximo Minimo Padrdo  Skewness Kurtosis Bera Probability
LCAMBIO 5.360.188 5.406.810 6.057.068 4.605.170 0.387275  -0.387032 2.124.193  3.529.382 0.171240
LFERR 5.344.624 5.056.122 6.649.781 4.584.842 0.673563 0.373635 1.624.218 6.332.233 0.042167
LPEX2 4.573.240 4.554.292 5.444.592 3.966.395 0.327966 0.402596 2.925.577 1.689.169 0.429736
LPEX3 4.631.705 4.505.495 5.621.271 3.985.366 0.394161 0.437318 2.358.503 3.039.305 0.218788
LPEX4 4.789.696 4.609.399 6.017.284 4.262.905 0.446756 0.809268 2.614.558 7.151.254 0.027998
LPEX5 4.713.369 4.628.617 5.581.837 3.899.073 0.403595 0.594859 2.649.120  3.974.576 0.137067
LPEX6 4.685.425 4.560.352 5.453.247 3.934.724 0.449660 0.264955 1.634.378 5.543.131 0.062564
LPEX8 4.831.897 4.673.536 6.032.707 4.294.405 0.396763 0.941942 3.444.844  9.679.510 0.007909
LPEX9 4.766.765 4.769.757 6.188.859 4.209.517 0.374022 1.000.919 5.159.179 2.239.597 0.000014
LPEX10  4.534.782 4.400.456 5.679.905 3.927.438 0.456978 0.625410 2.464.806  4.781.711 0.091551
LPEX11  4.773.053 4.676.368 5.937.131 4.184.528 0.393884 0.855168 3.541.069 8.313.186 0.015661
LPINT2 4.549.650 4.427.684 5.472.425 3.912.023 0.384515 0.348276 2.267.625 2.639.026 0.267265
LPINT3 4.526.342 4.367.500 5.572.013 3.810.769 0.447901 0.311598 2.317.814  2.205.520 0.331954
LPINT4 4.689.462 4.615.923 5.669.381 4.108.733 0.406898 0.466664 2.245.634  3.720.438 0.155639
LPINT5 4.596.520 4.600.920 5.212.125 4.082.363 0.264316 0.169843 2.412.867 1.188.623 0.551942
LPINT6 4.228.953 4.259.565 4.959.526 3.213.479 0.285399  -0.734342 4.971.510 1.561.337 0.000407
LPINT? 4.867.945 4.820.466 5.667.282 4.248.856 0.295970 0.485952 3.035.887 2.443.532 0.294709
LPINT8 4.776.021 4.567.113 5.769.785 4.184.667 0.386511 0.723712 2.630.921 5.764.070 0.056021
LPINT9 5.014.601 4.586.866 6.181.158 4.129.972 0.658317 0.548667 1.626.768 7.982.266 0.018479
LPINT10 4.766.124 4.605.170 6.178.696 4.127.134 0.531087 0.691075 2.380.712 5.925.800 0.051669
LPINT11  4.789.232 4.616.343 6.073.407 4.141.886 0.466775 0.671394 2.626.364  5.018.598 0.081325

Elaboracao propria.

8.

Resultados.

O coeficiente da taxa de cambio mede o efeito direto de uma mudanca na taxa de

cambio sobre o preco das exportacdes, controlado pela variagcdo dos custos domesticos e dos
precos internacionais, portanto, esta relacionado ao comportamento estratégico de fixagdo de
precos por parte das industrias exportadoras. Ou seja, o coeficiente da taxa de cambio mede a
variacdo no preco de exportacdo em razdo de um aumento de 1% na taxa de cambio,

mantendo todas as outras variaveis independentes fixas.

Os resultados para a elasticidade preco das exportagdes média do setor de laminados
planos e longos em relacdo a taxa de cdmbio e as outras variaveis de controle, estimados por

meio do painel de dados, sdo mostrados no Quadro 3.

Os resultados apontaram para uma significancia conjunta das variaveis explicativas, e
cada uma das variaveis tem influéncia significante, com exce¢do do cambio contemporaneo.
Ademais, os resultados encontrados apontam para uma existéncia de pass-through

incompleto, consistente com as evidéncias empiricas para o Brasil.
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Quadro 3 - Resultados das estimativas para os coeficientes de repasse para as variacoes
cambiais para a industria no agregado.

Variavel dependente: Preco de Exportagéo

Método: Minimos Quadrados Ordinarios - Efeitos Fixos
Amostra (ajustada): 1995Q3 2010Q2

NuUmero de observagdes: 600 ap6s 0s ajustes

HAC
Variavel Coeficiente Erro Padrdo | p-valor

C 0,007 0.005 0.186
CAMBIO 0,021 0.061 0.722
CAMBIO(-1) -0,457 0.062 0.000 ok
FERRO 0,272 0.055 0.000 falaled
FERRO(-1) -0,211 0.061 0.000 falall
PI 0,223 0.031 0.000 falall
PI(-1) 0,168 0.032 0.000 falall
D001 -4,09 0.130 0.000 ok
D973 4,53 0.130 0.000 ok

*** significativo a 1%

** significativo a 5%

* significativo a 10%

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do trabalho a partir do Eviews 8.0

Na estimacdo para os precos de exportacBes para a média da industria siderdrgica
brasileira de laminados planos e longos, a taxa de cambio apresentou-se significante, de modo
que, pela especificacdo geral do modelo, observa-se um coeficiente de repasse cambial de
45% em moeda estrangeira, isto é, o grau de pass-through os precos de exportacdo em moeda
doméstica encontrado para o setor siderurgico é de 55%. Ou seja, em média, uma
desvalorizacdo de 1% da taxa de cambio nominal leva as siderurgicas brasileiras a uma

diminuicdo de 0,55% do preco das exportacdes nacionais em moeda doméstica.

Uma importante implicacdo é que o resultado para dados em painel mostrou
coeficiente de repasse cambial médio para os produtos do setor de 45%, que, quando
comparado com as séries temporais adiante, relevou uma limitagdo no uso de dados médios.
Os resultados das séries temporais apresentaram coeficientes maiores e menores que a media
para todos os produtos. Ademais, 0 resultado mostrado a seguir, para a série agregada,

também apresentou valor diferente do encontrado para o painel de dados.

Dado que a estimativa para o painel de dados representa apenas uma média entre todos
0s produtos, prosseguiu-se para a estimativa do agregado do setor. Inicialmente construiu-se
uma série agregada dos dados com o intuito de estimar o repasse cambial médio, a curto

prazo, para 0 agregado da industria de laminados planos e longos. Conforme explicitado
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anteriormente, a agregacao foi feita pela média ponderada dos pregos de exportacdo e pregos
internacionais pelo volume exportado de cada um dos produtos. A estimativa foi calculada
pelo método de minimos quadrados ordinarios, seguindo o modelo de defasagens distribuidas
finitas, com as variaveis em primeira diferenca defasada em periodo, haja vista que para
maiores defasagens os resultados ndo foram significativos. O resultado para essa estimativa é
mostrado no Quadro 4 e relevou um coeficiente de pass-through negativo de 18,6%,
conforme previsto pela literatura, porém, diferente do encontrado com a utilizacdo do painel
de dados, o que demonstra uma fragilidade ao se utilizar dados em painel. O repasse baixo vai
de encontro com o resultado esperado, haja vista a baixa insercdo internacional da inddstria

siderdrgica brasileira.

O Quadro 5 apresenta os resultados das estimativas das elasticidades de curto prazo
para os 10 itens siderargicos escolhidos realizadas pelo método de minimos quadrados
ordinarios em primeira diferenca com defasagem finita. De modo geral, o coeficiente de pass-
through da taxa de cambio para os precos de exportacdo dos produtos siderurgicos laminados
(planos e longos) brasileiros € incompleto, porém, a magnitude do repasse cambial varia

significativamente entre as classes de produtos, de 14,1% a 73,6%.

Ou seja, 0 ajustamento dos precos das exportacdes em moeda estrangeira é
relativamente diferente entre as classes de produtos analisados no curto prazo. Ha4 uma
estimativa estatistica ndo significativa (Bobinas ou chapas grossas de aco carbono). H& uma
estimativa que mostra relacdo positiva entre a variacdo na taxa de cambio e o preco de
exportacdo em moeda estrangeira (Bobinas a frio de aco carbono). Ndo ha como afirmar,
como regra geral, que existem diferencas entre o repasse cambial para os laminados planos e
longos, haja vista, por exemplo, que o item “Bobinas ou chapas de ac¢o zincadas” apresentou
um pass-through de 56,2% e as “Bobinas a quente de ago carbono” apresentaram um
coeficiente de 27%. O item com o maior repasse cambial foi “Barras ou chapas de aco ligado,
inclusive inoxidavel”, com 73,6%, enquanto o menor foi “Vergalhdes de ago ao carbono”,

com 14,1%.

Na maioria dos casos, desvalorizagbes da taxa de cdmbio ndo se traduzem em
potenciais ganhos de mercado uma vez que ndo reduzem significativamente o preco das
exportacGes em dolar, ou seja, politicas que visem beneficiar o crescimento das exportacdes
por meio de alteracbes nos precos relativos ndo sdo suficientes para tornar a industria

siderurgica brasileira mais competitiva no cenario internacional a curto prazo.
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A maioria dos resultados encontrados corroboram a abordagem teorica, apresentando
0s coeficientes da taxa de cambio negativos. Existe um resultado positivo (Bobinas a frio de
aco carbono), conforme explicado por Knetter (1993). E possivel observar que as estimativas
apresentadas em termos de elasticidade do preco de exportacdo em relacdo a taxa de cambio
sdo bem inferiores a um em valor absoluto, indicando um repasse cambial incompleto.
Apenas para o item 2 (Bobinas a frio) foi obtida relagdo que apresentou pass-through néo
significante, de modo que ndo ¢é adequado afirmar nada a respeito do repasse cambial para

esse produto.

Ressalta-se que a literatura aponta para a esperanca de valores menos elevados em
setores em que exista, relativamente, menor sensibilidade dos custos a presenca de insumos
importados na producdo. No caso do setor siderurgico, 0s principais insumos sdo minério de

ferro e carvao (vegetal ou mineral), que sdo adquiridos basicamente no mercado doméstico.

Uma importante implicacdo dos resultados encontrados é que o ajustamento dos
precos das exportacdes em moeda estrangeira tende a seguir qualquer movimento na taxa de
cambio é diferente dependendo do produto analisado, para o caso do setor siderurgico
brasileiro, com variagGes da taxa de cambio refletindo, em alguns, em variagdes nas margens

de lucro dos exportadores e em outros casos, em ganho de competitividade internacional.

Um baixo coeficiente de pass-thorugh implica que uma desvalorizagdo tem efeito
limitado sobre a demanda de exportacdes. Uma desvalorizacdo, entretanto, pode ainda ter um
impacto significativo sobre o volume de exportacfes através de seu efeito sobre a oferta, ja
gue, com um pass-thorugh baixo, o preco das exportacdes em moeda doméstica, e assim, as

margens de lucro das firmas exportadoras se elevam, aumentando a oferta de exportagdes.
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Quadro 4 — Resultados das estimativas para os coeficientes de repasse para as varia¢des cambiais 0 agregado da industria de laminados
planos e longos.

Variavel dependente: Preco de Exportagéo
Meétodo: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra (ajustada): 1995Q3 2010Q2

Numero de observagfes: 60 apds 0s ajustes

HAC
Variavel
Descricio | ERPT | C CAMBIO | | CAMBIO(-1) FERR FEIR)R(' PI PI(-1) D1 D2 O”;"er O”;"er
Laminados
i'oa:gojse_ -0,186 | -0,003 0,004 -0,189 0,234 -0,022 0,823 | *** | 0,065 0,374 |*** | 0214 |***  |d0o83  |do91
Agregado
0,007 0,160 0,099 0,135 0,188 0,044 0,098 0,000 0,000

*** sjgnificativo a 1%

** significativo a 5%

* significativo a 10%

ERPT indica a soma dos coeficientes estimados das variaveis CAMBIO defasadas

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do trabalho a partir do Eviews 8,0
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Quadro 5 — Resultados das estimativas para os coeficientes de repasse para as variagdes cambiais para os produtos selecionados:

Laminados Planos e Laminados Longos.

Varidvel dependente: Prego de Exportagdo
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra (ajustada): 1995Q3 2010Q2

Numero de observagdes: 60 ap6s os ajustes

HAC Variavel
Item Descricsio ERPT C CAMBIO CAMBIO(-1) FERR FERR(-1) PI2 PI2(-1) D1 D2 Outlierl  Outlier2
) ) 0159 | .0,002 0,216 ** 0,057 0,142 -0,080 0,378 *** 0,357 *** 0350 *** 0,292 *** (091 dos3
2 Bobinas a frio de ago carbono
0,772 0,046 0,757 0,273 0,433 0,005 0,005 0,000 0,000
3 Bobinas a quente de aco -0,27 0,004 0,034 0,236 ** 0,088 -0,099 0,325 **x 0,558 ***  .0,137 *** 0,170 *** 014 do13
carbono 0,604 0,677 0,013 0,361 0,215 0,000 0,000 0,000 0,000
4 Bobinas ou chapas grossas de -0,014 0,334 -0,237 0,185 0,389 * 0,173 0,537 *** -0,360 *** 0,278 ***  d054 d094
aco carbono
¢ 0,453 0,233 0,227 0,475 0,060 0,118 0,000 0,000 0,001
5 Bobinas ou chapas de aco -0,526 0,025 * 0,584 xxx 0,022 0,078 0,308 ** 0,604 ***  .0,102 0,440 ***  .0,413 *** 023 do74
zincadas 0,064 0,000 0,885 0,615 0,049 0,000 0478 0,000 0,000
6 Barras de ago ligado, -0,736 0,022 0,654 x*x -0,082 0,279 * 0,380 ** 0,093 * 0,082 0,327 *** 0445 *** (974 d023
inclusive inoxidavel
0,141 0,002 0,616 0,097 0,039 0,091 0,199 0,000 0,000
0436 | 0025 * 0,092 0,344 ** -0,014 0,116 0,044 0,018 -0,385 *** 0431 *** (961 d092
7 Barras de ago carbono
0,063 0,469 0,040 0,893 0,171 0,645 0,799 0,000 0,000
o -0,363 0,017 * 0,018 0345 * 0,155 -0,250 0,437 **x 0,013 0,514 *** 0265 *** d091 dos3
8 Fio méquina de aco carbono
0,059 0,813 0,090 0,259 0,146 0,006 0,917 0,000 0,000
9 Perfis leves de ago carbono, | 0179 0,002 0,531 ** 0,710 0,525 ** -0,204 0,017 0,054 0,489 *** (351 *** 091 dos3
laminados a quente
' a 0,874 0,016 0,000 0,012 0,172 0,892 0,677 0,000 0,000
Perfis médios ou pesados de | 0,602 | 17 0,179 e 0424 wex 0278 0,204 0,187 ***  .0,056 0302 w0477 (092 d043
10 aco ao carbono, laminados a ! ! ! ! ! ! ! ! !
quente 0,241 0,003 0,003 0,041 0,264 0,002 0,397 0,000 0,000
. -0,141 0,008 0,297 * 0,438 ** 0,089 0,245 * -0,024 0,800 *** 0315 *** 0249 *** (971 do14
11 | VergalhBes de aco ao carbono
0,438 0,093 0,012 0,240 0,085 0,804 0,000 0,000 0,000

*** significativo a 1%

** significativo a 5%

* significativo a 10%

ERPT indica a soma dos coeficientes estimados das variaveis CAMBIO defasadas.

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do trabalho a partir do Eviews 8.0.
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Em seguida, fez-se o teste de cointegracdo de Engle-Granger. A analise de
cointegracdo trata da situagdo de equilibrio estacionario de longo prazo observada entre
variaveis ndo-estacionarias. Assim a obtencdo do vetor de cointegracao para as variaveis
de cada modelo, atende a um dos objetivos do trabalho que é estimar as relacbes de
longo prazo determinantes dos precgos. Verificou-se que todas as variaveis utilizadas sdo
integradas de primeira ordem. O resultado teste de raiz unitaria para cada uma das
variaveis (ADF) é apresentado em anexo e mostrou que cada uma das variaveis
analisadas € diferenca estacionaria, ou seja, todas sdo integradas de ordem um I(1). O

Quadro 6 mostra os resultados para o teste de cointegracdo de Engle-Granger.

O teste de cointegracdo mostrou que para alguns produtos existe uma relacéo de
longo prazo entre as varidveis e para outras ndo. Observa-se que para 6 dos 10 itens
analisado foi encontrada uma relacdo de equilibrio de longo prazo. No entanto, mesmo
que o teste estatistico tenha rejeitado a hip6tese de cointegracdo dos dados para alguns

produtos, existe motivacao tedrica para a existéncia de cointegracao entre as variaveis.

Complementarmente aos pardmetros dos modelos econométricos utilizados
nesse estudo, as relagdes de longo prazo foram estimadas método uniequacional
baseado no uso de Minimos Quadrados Ordinarios Plenamente Modificados (FM-OLS),
de modo a obter comparacdo dos resultados de repasse cambial entre diferentes
metodologias e as estimativas para 0 modelo que trata do pre¢o das exportacdes. A
endogeneidade entre as varidveis determinada pela relacdo de cointegragdo pode ser
considerada com o uso de métodos adequados, neste caso o estimador de FM-OLS para
séries temporais, estimador adequado para estimar relacdes de longo prazo entre as

variaveis.

O Quadro 7 apresenta os resultados do repasse cambial para produtos
siderdrgicos laminados longos e planos para os vetores de cointegracdo ajustados
conforme a metodologia FM-OLS para 0s precos de exportacdo. Interpreta-se o
parametro da taxa de cambio para do vetor normalizado para o preco de exportacao

como uma elasticidade de longo prazo.
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Quadro 6 — Teste de Cointegracdo de Engle-Granger.

Hipdtese nula: séries ndo sdo cointegradas
Especificacdo de lag automatica: Schwarz Info Criterion, maximo de lags = 10
Numero de observacdes: 60

Item Lags| Valor

Bobinas a frio de ago carbono 1 |5,229 | ***
0,005

Bobinas a quente de ago carbono 1 5,125 ***
0,006
Bobinas ou chapas grossas de ago carbono 0 |3,386
0,263
Bobinas ou chapas de ago zincadas 0 3,830
0,125
Barras de aco ligado, inclusive inoxidavel 0 |3,351
0,277
Barras de ago carbono 0 |3,658
0,170

Fio maquina de ago carbono 1 |6,060|***
0,000

Perfis leves de aco carbono, laminados a quente 1 4,420 **
0,037

Perfis médios ou pesados de aco ao carbono, laminados a quente 0 [4,544) **
0,028

VergalhGes de aco ao carbono 1 |5750| ***
0,001

P-valor do teste em baixo das estimativas em negrito
*** Indica significancia a 1%.

** Indica significancia a 5%.

* Indica significancia a 10%.
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Quadro 7 - Resultados para precos de exportacdo pela metodologia FM-OLS

Item Variavel
C FERR PI CAMBIO
. . 1,282 |* | 0,009 0,773 | * -0,053
Bobinas a frio de aco carbono
0,008 0,888 0,000 0,454
Bobinas a quente de aco carbono 1,4501# 10,1461 ** 0,666 | * 0,115
0,000 0,017 0,000 0,064
Bobinas ou chapas grossas de aco 0,448 0,278 |* | 0,677 |* -0,061
carbono 0,506 0,003 0,000 0,558
Bobinas ou chapas de aco 4,154|* | 0,616 |* | 0,116 -0,609 | *
zincadas 0,004 0,000 0,652 0,000
Barras de aco ligado, inclusive 3,394 |* | 0,685|* | 0,026 -0,463 | *
inoxidavel 0,000 0,000 0,821 0,000
1,849 |**| 0,550 |* | 0,326 | ** -0,315 | *
Barras de ago carbono
0,027 0,000 0,044 0,002
L 2,286 |* | 0,296 |* | 0,583 |* -0,342 | *
Fio maquina de ago carbono
0,000 0,001 0,000 0,000
Perfis leves de aco carbono, 5586 |* | 0,654|* |-0,059 -0,752 | *
laminados a quente 0,000 0,001 0,720 0,000
Perfis médios ou pesados de a¢o 3438|* | 0,549|* | 0,267 |* -0,584 | *
ao carbono, laminados a quente 0,000 0,000 0,002 0,000
N 3,183 |* | 0,324 |* | 0,436 |* -0,418 | *
VergalhGes de aco ao carbono
0,000 0,000 0,000 0,000

P-valor teste t entre parénteses,
* Indica significancia a 1%.

** |ndica significancia a 5%.
*** |ndica significancia a 10%.

No geral observa-se um grau de repasse cambial incompleto para as o pre¢o das
exportacGes dos diversos produtos estudados, considerando-se os resultados obtidos
pelo estimador de FM-OLS. Observa-se também que o repasse cambial varia
significativamente conforme o produto analisado, resultado que também foi encontrado

guando realizada a estimativa por minimos quadrados ordinarios.

0. Conclusao.

A industria siderdrgica tem sido considerada um setor chave para a economia
devido a seus efeitos de encadeamento de grande porte. O setor apresenta tradigdo
exportadora, e tem gerado contribuigcdes expressivas a balanca comercial do Brasil nas
ultimas décadas. A importancia desse setor esta relacionada ao fornecimento de insumos

para diversos outros setores, como construcdo civil, maquinéario e bens de consumo, e
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também por ser demandante de matérias prima que o Brasil possui de maneira

abundante, como o minério de ferro.

Desse modo, considerando a influéncia da elasticidade preco da taxa de cambio
no desempenho exportador da industria e a importancia da siderurgia para a economia
nacional, este trabalho teve por objetivo estabelecer evidéncia empirica para a industria
siderurgica brasileira da relagdo existente entre as variacdes da taxa de cambio e 0s
precos de exportacdo diante das variacGes cambiais ocorridas no periodo de 1995 a
2010, periodo de variagdes significativas do preco do dolar medido em moeda nacional
e de transformacdes profundas na indUstria siderurgica brasileira, utilizando dados
desagregados no nivel de produto e para a industria de laminados planos e longos no

agregado.

O coeficiente da taxa de cdmbio mede a variagdo no prego de exportagédo em
razdo de um aumento de 1°% na taxa de cambio, mantendo todas as outras variaveis
independentes fixas. Os resultados das estimativas das séries temporais e para o painel
de dados apontaram que, de um modo geral, o coeficiente de pass-thorugh da taxa de
cambio para os precos de exportacdo ao nivel dos produtos siderdrgicos laminados
(planos e longos), para o caso brasileiro, é incompleto (que vai de encontro com o
preconizado na literatura tradicional de repasse cambial) e que a magnitude do repeasse

cambial varia significativamente entre as classes de produtos.

Os resultados para a industria no agregado mostraram um coeficiente de repasse
cambial médio de 18,6%, diferente do que encontrado em outros estudos na literatura.
Essa diferenga pode ser fruto do periodo analisado como também da natureza dos dados
utilizados em cada um dos estudos. No entanto, uma concluséo importante que deve ser
levada em consideragdo em trabalhos futuros é que, conforme preconizado por
Athukorala e Menon (1994), a relacdo entre taxa de cambio e pregos ndo pode ser
estudada de forma significativa sem dados desagregados para cada uma das industrias,
e, além disso, que também ha limitacGes para resultados que relevam o repasse medio
de uma industria especifica, haja vista que, ao nivel de produto, a resposta das firmas
em relacdo & uma variacao da taxa de cdmbio também varia significativamente. Nesse
sentido, uma contribuicdo deste trabalho é a utilizacdo de dados desagregados (diversos
produtos) ao nivel de uma industria especifica. Ou seja, ha heterogeneidade também
entre as classes de produtos, de modo que os dados médios para uma industria
especifica ndo captura as heterogeneidades individuais.

55



Ressalta-se que os resultados aqui encontrados ndao podem ser comparados com
trabalhos que estabelecem o coeficiente de repasse cambial para a industria siderdrgica
como um todo, pois, conforme explicitado, grande parte das exporta¢des brasileiras de
produtos siderdrgicos sao de itens de menor valor agregado (produtos de base e semi-
acabados), que ndo foram inclusos no escopo desse trabalho. Por exemplo, Kannebley
Jr. (2000) e Correa (2012) encontraram um repasse praticamente nulo para a industria
siderurgia brasileira utilizando séries temporais para a indudstria no agregado, que inclui
0s produtos de base e semi-acabados. Ademais, os resultados, em magnitude, sdo
diferentes aos encontrados em outros trabalhos, por exemplo, para os produtos do
agronegacio brasileiro. No entanto, a importancia deste trabalho esta no fato de que ele
aborda e amplia discussdo sobre tema atual nas politicas macroecondmicas das
economias abertas que demanda conhecimento sobre o comportamento conjunto das

variaveis estudadas.

Nesse sentido, uma das sugestdes para futuros trabalhos é a analise especifica do
coeficiente de repasse cambial para os produtos fabricados pela industria siderdrgica
brasileira de menor valor agregado. Uma limitacdo desse trabalho é na escolha da taxa
de cambio utilizada para as regressGes. Ressalta-se que a taxa de cdmbio nominal é
relevante s para o produtor nacional, ndo em termos de competitividade, mas em
termos de receita e lucro. Uma sugestdo é a analise do pass-through da taxa de cambio
para 0s precos de exportacdo utilizando a taxa de cambio efetiva das exportacdes ao
invés da taxa de cambio nominal média do periodo, que pode revelar resultados

diferentes dos encontrados nesse trabalho.
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11. AnNexo.
11.1. Teste ADF

Tabela 16 — Teste ADF para Raiz Unitaria

Nivel Primeira diferenca***

Variavel Comtendéncia Semtendéncia k Comtendéncia Semtendéncia Kk
In cambio -0,9401 -1,8794 2 -6,3818 -6,1107 O
In ferro -3,0957 0,5025 3 -6,3355 -6,2897 2
In pexp2 -3,0284 -2,0469 1 -5,6936 -5,7092 1
In pexp3 -2,8086 -1,1613 2 -5,6656 -5,6074 1
In pexp4 -3,0127 -1,8008 1 -5,0368 -5,0769 0
In pexp5 -1,8496 -0,7178 O -8,4423 -8,3018 0
In pexp6 -1,9101 -0,7368 1 -8,7567 -8,7871 0
In pexp7 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
In pexp8 -2,0841 -0,8347 2 -7,1317 -7,1426 1
In pexp9 -2,1607 -1,6957 0 -7,7807 -7,8298 0
In pexp10 -1,8500 -1,0564 1 -7,1843 -7,2390 O
In pexpll -2,2598 -1,3539 0 -7,8569 -7,8761 0
In pint2 -2,8314 -1,0162 2 -5,6062 54731 1
In pint3 -2,7358 -0,9105 2 -5,7547 56419 1
In pint4 -2,0649 -1,1050 1 -7,1401 -7,1355 0
In pint5 -2,2206 -1,6177 1 -7,3218 -7,3306 O
In pint6 -6,0694 -5,7715 0 -10,1954 -10,2790 0
In pint7 -2,1670 -1,6274 1 -10,4244 -10,5152 0
In pint8 -3,5607 -1,5319 1 -4,7464 -4,7663 1
In pint9 -1,8153 -0,4998 1 -9,5926 -9,6543 0
In pint10 -2,2415 -1,5183 0 -7,4633 -7,5245 1
In pint11 -2,2467 -0,7382 2 -6,8838 -6,8816 1

*** = significante ao nivel de 1%
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