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Resumo

O nidbio é um mineral altamente estratégico, no qual o Brasil detém praticamente a totalidade das
reservas mundiais seguido pelo Canada, e tem papel importante em ligas de aco para a
industria aeroespacial e potencial futuro para a industria de supercondutores. O presente artigo procura
investigar o poder de mercado prevalecente para o niébio no nivel de paises tomando como referéncia
a abordagem da demanda residual avancada por Goldberg e Knetter (1999). A evidéncia empirica para
0s paises retromencionados no mercado de destino americano indica poder de mercado significativo
para o Brasil e poder de mercado insignificante para o Canada.

Palavras Chaves: Niébio, Demanda Residual, Poder de mercado.

Classificacdo JEL: L13
Area 8 - Microeconomia, Métodos Quantitativos e Financgas

Abstract

Niobium is a highly strategic mineral, in which Brazil holds almost all of the world's reserves followed
by Canada, and has an important role in steel alloys for the aerospace industry and future potential for
the industry superconductors. The present paper aims at

investigating the prevailing market power in Niobium at the country level by taking as reference the
residual demand approach advanced by Goldberg and Knetter (1999) . The empirical evidence for the
aforementioned countries in the American destination market indicates a significant market power for
Brazil and a negligible market power for Canada.

Key Words: Niobium, Residual demand, market power.



1 Introdugéo

Pode-se definir poder de mercado como a capacidade de se elevar lucrativamente o preco de
um bem, devido a reducdo no nivel de producéo [Landes e Posner (1981)]. Pode-se inferir que quanto
mais bens substitutos existem, mais dificil & exercer um poder de mercado. Assim, é possivel associar
esse conceito de poder de mercado as elasticidades-precos proprias e cruzadas da curva de demanda. E
exatamente o que a elasticidade da curva de demanda residual prop8e. A curva de demanda residual
refere-se a demanda percebida pelo produto de uma firma especifica. Mais precisamente, a elasticidade
da demanda residual pode refletir em que medida a firma é capaz de elevar seu preco atraves da reducao
da producdo, apds levar em conta as respostas de demanda dos compradores e as respostas de oferta
dos rivais.

Baker e Bresnahan (1988) propGem estratégias empiricas baseadas em estimacdo por
variaveis instrumentais, que permitiriam identificar o poder de mercado a partir da estimacdo de um
sistema de equacOes de demandas residuais. Outros importantes trabalhos foram desenvolvidos
seguindo essa metodologia. Yang (2001) utiliza esse método para investigar a existéncia de poder de
mercado na industria do aluminio nos EUA e, posteriormente, através do conceito de demanda residual
parcial, a possibilidade de formacéo de Cartéis. Ainda, utilizando a abordagem tradicional desenvolvida
por Baker e Bresnahan (1988), Ozawa (2005) investiga a competitividade no mercado de crédito
bancario no Brasil. Os estudos conduzidos por Yang (2001) e Ozawa (2005) apontam resultados
robustos e evidenciam a importancia dessa metodologia. Goldberg e Knetter (1999) adaptam esta
metodologia, concebida ao nivel de firmas, para mercados agregados em paises de destino. Essa
adaptacdo foi usada por Braganca (2003) e por Coronel et al (2010). O primeiro analisa a
competitividade do café brasileiro no mercado americano, ja o segundo estuda o poder de mercado do
farelo de soja no mercado europeu.

O nosso trabalho tem o objetivo de investigar a existéncia de poder de mercado por parte dos

exportadores brasileiros de niébio e, também, aprofundar metodologicamente considerando um



comportamento dindmico ao modelo. Campanario (1991), em vista da posicao privilegiada do Brasil,
faz um estudo baseado no modelo de Curva de Demanda Quebrada para explicar o comportamento dos
precos internacionais de nidbio. De fato, o Brasil é o maior produtor de Niodbio do mundo, responsavel
pela producéo de mais de 90% da produgdo mundial®. E também o pais que contém as maiores reservas
do minério. Do total mundial, que totalizam 5,7 milhdes de toneladas de Oxido de Nidbio contido, 5,2
milhdes concentram-se no territdrio brasileiro. Portanto, mais de 90% do total do minério do mundo, o
que o torna um minério essencialmente nacional. A posicao privilegiada do Brasil e a importancia
estratégica do nidbio para os paises desenvolvidos torna latente a investigacdo da competitividade deste
setor. Através da metodologia da demanda residual adaptada por Goldberg e Knetter (1999) temos o
instrumental necessario para analisarmos o mercado internacional de nidbio.

O artigo sera composto por 4 secdes além dessa pequena introducdo. Na secdo de namero 2,
sera discutida a metodologia da demanda residual. Na secéo 3, traremos informacGes importantes sobre
0 nidbio. Na secdo 4, sera apresentada a base de dados e os resultados da nossa estimacdo. Por fim, na

secdo 5, faremos nossas observagoes finais.

2 A Curva de Demanda Residual e a estimacao de Poder de Mercado

Baker e Bresnahan (1992) destacam trés formas de identificar e medir econometricamente o
poder de mercado. Uma dessas formas é através da elasticidade da curva de demanda residual.

O poder de mercado de uma firma sera tanto maior, quanto menor for a quantidade bens
substitutos existente no mercado em que ela atua. Ou seja, quanto mais inelastico a demanda for, maior
sera 0 mark-up sobre o custo marginal. Assim, essa metodologia se baseia na verificacdo da resposta
do preco da firma em relagdo a mudanca na elasticidade da demanda residual. Se a firma aumenta o
preco a medida que a demanda torna-se menos elastica, podemos concluir que ela desfruta de algum

grau de poder de mercado.

1 Em 2008 o Brasil produziu aproximadamente 86 mil toneladas de Ni6bio ou 96% do total produzido no Mundo. (Fonte: IBRAM)



A grande vantagem do enfoque da demanda residual confrontada por uma simples firma,
apresentado por Baker e Bresnahan (1988), é a economia dos requisitos de dados e hipoteses. Nesta
abordagem, ndo ha necessidade de se observar o0s custos marginais e nem de se estimar cada elasticidade
preco cruzada da demanda. Assim, na auséncia de dados que possibilite a estimagdo de todas as
elasticidades cruzadas, ainda ¢ possivel estimar o grau de poder de mercado através de um “resumo de
estatisticas apropriadas”, a elasticidade da demanda residual.

Portanto, a demanda residual é a curva de demanda remanescente da firma em questdo, depois
de considerada a reacao de oferta de todas outras firmas. Esta curva sera totalmente horizontal caso a
firma esteja atuando em mercado competitivo sem diferenciacdo de produtos, neste caso a contragao
do produto de uma firma sera exatamente compensado pela expansdo da producdo da outra firma, ou
seja, a elasticidade da demanda residual é infinitamente el&stica. J& no caso de monopdlio, a curva de
demanda residual sera a mesma curva de demanda da inddstria. E em caso de oligopdlio a curva de

demanda residual estara entre estas duas.

2.1 DerivagOes da Curva de Demanda Residual para mercados Internacionais

Goldberg e Knetter (1999) adaptam a metodologia desenvolvida por Baker e Bresnahan (1988),
na qual o objetivo era estimar o poder de mercado para uma Unica firma, para medir a competitividade
em um mercado internacional.

A analogia proposta por Goldberg e Knetter (1999) é que cada pais € um fornecedor de um
produto diferenciado em concorréncia com outros paises, para um determinado mercado importador.
Assume-se no modelo, entdo, que os produtos exportados provenientes de cada pais de origem sao
substitutos prefeitos entre si. No entanto, 0s bens produzidos por paises diferentes podem ser substitutos
perfeitos ou imperfeitos.

Consideremos a seguir uma descri¢cdo sumaria dos fundamentos tedricos referentes ao tépico e
das questdes de cunho econométrico que surgem nesse contexto. Considere um grupo de exportadores

vendendo em um mercado particular estrangeiro, cujo interesse € estimar a curva de demanda residual



desse pais em especifico, digamos pais A. Seja p®* e Q°* precos e quantidade exportadas pelo pais A
ao pais de destino. Seja ainda p?, ..............,p™ 0 preco dos n competidores de outros paises, e Z 0
deslocador de demanda no mercado de destino. Todos 0s precos dessa equacao estdo em moeda do pais

de destino. A funcdo de demanda sera dada por:

peX = DeX(Q%*, pL, ..o, D ) (1)

p* = D*(Q%,p/,p®*,Z2)ondej =1,......,.nej*k (2)

A fim de incorporar o comportamento dos competidores dos exportadores do pais de interesse
A e, assim, obtermos a demanda residual do pais A, n6s devemos considerar um comportamento
otimizador de todas as firmas concorrentes. Dessa forma, igualando a receita marginal ao custo

marginal de todos os competidores, teremos:

k= k _ pK 0Pk 20
p*=eMC*—P (.)+Qk.2k¢]aoj.aok 3)
Da mesma forma, resolvendo para o grupo de exportadores do pais A, teremos:
ex a .
P = e MC®* = P*() + Qex. Diewj oo - o (4)

0Q; "0Qex

e ¢ ¢ ataxade cambio

e MCO é o custo marginal.

A expressdo (3) condensa um conjunto de n-1 relagdes de oferta para os rivais dos exportadores

do pais A. Pode-se resolver simultaneamente o conjunto de equacdes de demanda e de relagdes de



oferta dos rivais (2) e (3). A solucdo desse sistema de equagOes nos dara os precos dos competidores
como funcdo dos custos, dos deslocadores de demanda dos n produtos e da quantidade do bem
exportado pelo pais A, Q¢*. Seja Z o conjunto dos deslocadores de demanda, W a unido de todos os
deslocadores de custos especificos a cada firma e GV a unido de todos os parametros de conduta,

teremos:

p* =p* Qe WV, Z,¢N), k=1,.... n (5)

A expressdo (5) considera um conjunto de n-1 equac6es reduzidas parciais para os rivais dos
exportadores do pais A. Substituindo a equacdo 5 na equacdo 1 e eliminando as redundancias, teremos

a curva de demanda residual:

pex — Dex(Qex’pl*(. )’ "”’pn*(.)’z) — Dres ex(Qex' WN,Z, gN) (6)

A curva de demanda residual tem trés argumentos observaveis: a quantidade produzida pelos
exportadores; os deslocadores de demanda; e os deslocadores de custos das outras firmas. Como ja
vimos, ndo é possivel estimar separadamente os parametros de interesse, ja que o que temos sdo dados
em nivel agregado. Entretanto, este modelo captura o impacto conjunto de todos os parametros sobre o
poder de mercado através da elasticidade da curva de demanda residual.

Precisamos ainda tomar cuidado com o fato de que a varidvel Q* é enddgena no modelo, devido
ao problema de simultaneidade entre Q°*e p®* . Assim, resta-nos verificar a condigdo para a
identificacdo da curva de demanda. Comparando a equacdo (6) com a equacéo (4), percebe-se que a
equacéo (4) contem o custo marginal do pais exportador CM®¢*, que sera uma fungéo das variaveis que
deslocam a oferta especifica do grupo exportador (W ¢¥). Estas variaveis, entretanto, sdo excluidas da
equacio (6). Apenas as variaveis que deslocam o custo das firmas competidoras W¥ entram na curva

de demanda residual. Esta € precisamente a restricdo de exclusdo que nos permite identificar a demanda



residual. Assim, a taxa de cdmbio entre o pais de origem e o de destino é exatamente o tipo de variavel
que poderia ser incluida em We*; ela move os custos relativos dos exportadores independentes das

outras firmas competidoras.

2.2 Relacgdo entre a elasticidade da Demanda Residual e o Mark-up.

Diferenciando a versdo logaritmica da equacdo (6) em relacdo a Q¢* obteremos a elasticidade da

curva inversa de demanda residual 7,

_ 0lnD"*®*  9InD®* N Z dlnD* Jlnp**
Tex = "gmoex — anQe* | Ly dlnp** 9IlnQe*

Percebemos assim, que a elasticidade da curva de demanda residual é capaz de sintetizar todas

as elasticidades existentes na curva de demanda original e ainda levar em conta a interacdo estratégica

dlnpk*

alnQex *

das firmas, que é dada pelo componente

Para os casos em que a firma se encontra em equilibrio de conjectura consistente?, ou seja, o
equilibrio no qual a percepcdo de cada firma sobre a reacdo das outras firmas é correta, ndo existe
nenhuma diferenca entre a curva de demanda residual e a curva de demanda percebida pela firma.

Nestes casos 0 mark-up é exatamente igual a elasticidade da curva de demanda residual:

pe* —MC**  (9InD®* N Z d0lnD* Jlnp**
pex — \dlnQex  0lnpk* " dlnQex

Baker e Bresnahan (1988) apontam alguns casos em que isto ocorre. Nos modelos de lider de

Stackelberg e de firma dominante com varias firmas competitivas, as firmas dominantes sabem que a

2Ver Bresnahan (1981)



curva de oferta dos competidores afeta a elasticidade da sua curva de demanda e agem de acordo com
isto.

No caso da concorréncia perfeita, a igualdade acima é valida, porque o preco de uma
determinada firma é determinado pelo preco dos competidores e a elasticidade de demanda residual é
igual & zero. Isso implica que o mark-up relativo é zero, pois vale a igualdade do custo marginal e do
preco.

No caso de diferenciacdo de produtos, a distingdo entre variagdes conjecturais e fungdes de
reacao tornam-se menos relevantes, na medida em que a substituibilidade entre os produtos das firmas
competidoras diminuem. Intuitivamente, se uma firma tem poder de mercado devido ao fato de que
seus produtos sdo diferentes das demais, entdo o aspecto de interacdo estratégica sera menos
importante.

Em outros modelos de oligopolios ndo existe uma exata correspondéncia entre o indice de
Lenner e a elasticidade da demanda residual estimada.

O nosso caso pode ser enquadrado da seguinte forma: um produto homogéneo com uma
industria dominante. Dessa forma, a elasticidade da curva de demanda residual refletira com robustez

0 poder de mercado praticado.

3 NIOBIO: SUAS CARACTERISTICAS MINERAIS E DE MERCADO

3.1 Caracteristicas do Niébio.

O nio6bio (Nb) foi descoberto no comeco do século XIX pelo britanico Charles Hatchett. Ele é
uma das substancias de mais baixa concentracdo na crosta terrestre, na proporcao de 24 partes por
milhdo. Elemento de nimero atdmico 41, possui um alto ponto de fusdo, 2.468°C e baixa resisténcia a
oxidacdo, contudo é resistente em meios quimicos e possui boa condutividade elétrica e de calor. O

niobio tem a propriedade especial de supercondutividade a temperaturas cryogénicas.



3.2 Principais usos industriais.

Os principais produtos de niobio de interesse industrial sdo atualmente, o ferronidbio, o
pentoxido de nidbio, as ligas grau vacuo e o nidbio metéalico.

O ferronidbio é uma liga de ferro utilizada para adicionar niobio aos agos, conferindo a eles
resisténcia mecénica maior, menor peso e custo reduzido. Além disso, preserva caracteristicas
desejaveis do aco; tais como soldabilidade, tenacidade e conformibilidade®. Dentre estes agos, podemos
destacar o A¢o de Alta Resisténcia de Baixa Liga (ARBL).

A quantidade de niobio necessaria para produzir melhorias significativas nas propriedades
mecanicas do produto € minima. Os acos microligados, assim denominados, formam um grupo de
ARBL, em que geralmente o nidbio adicionado é de 400gr por tonelada de ago®.

Estes acos microligados sdo muito utilizados na construcgdo civil, construcdo de oleodutos e
gasodutos, nas plataformas de exploracdo de petroleo em aguas profundas e na industria naval. Na
industria automotiva, eles séo utilizados na fabricacdo de chassis de caminhdo, de rodas de veiculos,
além de serem usados na fabricacdo de carros. Podemos citar ainda, a utilizacdo desses acos
microligados na fabricacdo de reatores nucleares e de trilhos ferroviarios. Outra importante aplicacédo
do nidbio é na fabricacdo de acos inoxidaveis. Neste grupo o niobio garante melhor desempenho em
temperaturas elevadas e contribui para neutralizar o efeito do carbono e do nitrogénio, garantindo assim
maior durabilidade. O nidbio vem encontrando também bastante campo na producédo de superligas
(segundo maior consumo de nidbio depois da indUstria de ago®) contidas em materiais projetados para
funcionar por longos periodos em atmosfera oxidante e corrosiva a temperaturas acima de 650°C. Essas
superligas sdo utilizadas em equipamentos de combustdo, nucleo de reatores nucleares, pecas de

foguetes, componentes de motores a jato e motores militares, na industria petroquimica entre outros.

3 Laverick (1987)
4Socorro (2001)

5 Departamento Nacional de Produgdo Mineral



Tabela 1 Principais Aplicagdes do Nidbio

Principais ~ ~eket
Produte Produtores Share Aplicacoes Prindpais Mercados
(*5)
CBMM HSLA Indistria Automotiva
Ferroniobio (HSLA Engenharia Pesada e
FelNb ) AngdloAmerican 9%  Ago Inoxidivel Infraestruhura
~60% Nb contido Setor Pefrogquimico
.. Acosresistentes Usinas de Energia
[AMGOLD Miobee ao Caler Oleodutos e Gasodutos
Ferroniobio Vacuo(VG o .
FeNb) CBMM 3% Supefligas It asraespacsl
Nb confido Setor Pefroquimico
Niobio Metalico e Ligas . Aceleradores de Particulas
Nb Cortido CBMM 3:40%  Supercondutores p . onsncia Magnética
Oxido de Nishio i,  Cerimicas  Optica
=009 Nb Confl do CBMM 3%  Catslimdores  Eletrdnica

Fonte: IAMGOLD

3.3 Complementaridade e substitubilidade dos principais metais e o Niobio.

Em termos tecnoldgicos, elementos como vanadio, molibdénio, manganés, titanio entre outros
podem ser usados como substitutos imperfeitos para o niébio. No entanto, na maioria dos casos a
substituicdo do nidbio ndo é desejavel, pois pode gerar perdas de eficiéncia ou incorrer em maiores
custos®. Na Siderurgia, o titanio e o vanadio s&o elementos microligantes, em algumas ligas de ARBL,
contudo, a quantidade de ferronidbio adicionado ao aco é de apenas a metade da quantidade de
ferrovanadio’, por exemplo. Além disso, em alguns testes feitos com nidbio, tantalo e vanadio para o
uso em acos microligados, o nidbio apresentou melhores propriedades fisico-quimicas em relagcdo aos
outros dois elementos.®

O tantalo também pode substituir o nidbio na fabricacdo de superligas na industria aeronautica
para a fabricacdo de turbinas especiais e ligas resistentes a corroséo e as altas temperaturas. Contudo
este metal possui precos mais elevados, além de elevada densidade.

3.4 Reservas, Producdo e Consumo Mundial.

3.4.1 Reservas.

6 Mineral comodities summaris - United States Geological Survey (USGS)
”Mineral Commodities Summaris - USGS
8 Fernandes, R. DNPM



O Brasil tem as maiores reservas mundiais de niobio (98,43%) seguido por Canada (1,11%) e
Austrélia (0,46%). O Brasil também é o maior produtor mundial de niébio, como pode ser observado
na tabela abaixo. As reservas de Niobio localizadas no Brasil estdo distribuidas em entre os Estados de
Minas Gerais, Amazonas e Goids. Com destaque para a cidade mineira de Araxa que detém uma reserva
lavravel de 188.530.014 t de pirocloro, com teor médio de 1,23% de Nb,O-s.

Tabela 2 Reservas e Producao Mundial

Reservas® (t) |Producio® (i)
Paises 20119 20099 20109 2011 (%)
Brasil 4.133.193 165.723 165.767 169245 97.02
Canadi 61.000 4330 4.400 4600 2,64
Outros Paises 21.000 400 600 600 0,34
TOTAL 4.215.103 170.453 170.767 174.445 100

Fontes: DHEPMDILPLAM, TTSGS Minera ] Commeodity Summariazs-2012

™ Dades reforents & 7773 7 contido no mindrie. ™ Ressrva Lavedvel. ©  Preliminar ¥ Revisado.

Pela tabela abaixo, podemos ver que grande maioria das reservas de niébio do mundo esté sob
a concessdo da empresa brasileira CBMM, que responde quase 85% da producdo mundial. Notamos
também a posi¢do privilegiada das reservas brasileiras, que na maioria sdo minas a ceu aberto, enquanto
gue no Canadéa as minas sdo subterraneas. A CBMM também é lider no mercado em desenvolvimento

de acos especiais com niobio.

Tabela 3 Reservas e Producéo por Empresa

CBMM Niobec Catalio
Reservas (milhares toneladas)  300.000 45716 16.000
Contendo Kg Nb205/t 18.9 32 1.25
Produgido 2010 ferroniébio 64535 6522 6.164
Vida esperada da Mina (anos) 400+ 40+ 20+
Araxd Minas Chicoutimi,
Localizagdo Gerais Quebec, Canadd Cataldo, Goias, Brasil
Tipo de Mina Céu Aberto Subterraneo Céu Aberto

Fonte: LANMGOLD



3.4.2 Producéo e Consumo

A produgdo mundial de nidbio vem aumentando ano apds ano desde 2000, somente com uma
acentuada queda em 2009 devido a recessdo mundial. A Participacdo da producgdo brasileira no total
mundial também aumentou, saindo de 90% em 2004 para 96% em 2010, reforcando sua posi¢do
hegemonica no fornecimento mundial de nidbio.

Gréfico 1. Producdo Mundial de Niobio e a Participacdo do Brasil

Produg¢ao Mundial de Nidbio (t)

80.000
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" 4 -
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Fonte: DNPM

Se por um lado, ha um sustentado crescimento da oferta mundial de niébio, por outro lado o
consumo tambeém vem crescendo a taxas sustentadas e elevadas desde 2000.

O consumo de niobio destina-se basicamente a producao de agos microligados, sob a forma de
ferronidbio. Assim, a industria siderurgica € a principal demandante deste metal. Quase 90% da
producdo de niobio sdo destinadas aos que fazem uso do ferronidbio, tanto na producdo de acos
microligados quanto na producéo de acos resistente ao calor. Podemos apontar basicamente dois fatores

que acentuaram a demanda por niobio nesta ultima década. O primeiro deles se refere a expansao da



atividade econémica e do crescimento dos setores da economia que geralmente demandam grandes
quantidades de niobio, como, por exemplo, os setores automotivos e petroliferos. Na industria do
petroleo, a elevagdo dos precos do petréleo viabilizaram novos projetos de exploragdo que passaram a
demandar uma maior producdo de tubos de aco de alta resisténcia, tanto ao calor como as baixas
temperaturas. No setor automotivo, 0s acos microligados de alta resisténcia vém ganhando espaco,
devido a reducdo de peso dos automdveis que esses agos proporcionam, implicando em economia do
consumo de combustivel. O segundo fator que podemos apontar se refere a tendéncia de aumento na
quantidade de nidbio utilizado nessas ligas de aco, que saiu de 40g em média de nidbio por tonelada de
aco atingindo o pico em 2008 com 62gr/t°.

O gréfico (2) nos mostra o crescimento acentuado da producdo de ago no mundo, impulsionado

principalmente pela China e sua correlacdo com o aumento do consumo do ferronidbio.

Grafico 2. Produgéo de Aco e Consumo de Ferroniébio no mundo

mmmm Consumo de Ferroniobio (1 x 1073 t) Producdo de Ago (1 x 1077 t)
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3.2.3 Exportac0es brasileiras.
A maior parte da producéo brasileira de niobio € voltada para o mercado externo. Apenas uma

pequena parte da producéo de Minas é direcionada ao mercado interno. Em 2011 a CBMM destinou as




empresas metallrgicas nacionais (Usiminas, Cosipa, Grupo Gerdau e CSN) menos de 10% da sua
producdo total de liga de ferronidbio padro. (66% de teor de nidbio e 30% de ferro) °.

Pelo grafico abaixo, podemos observar a importancia da liga de ferronidbio na pauta de
exportacdo brasileira. Em 2010 a exportacéo de niobio (ferronidbio) rendeu mais de US$ 1,5 bilhdo, o

que coloca o nidbio entre os principais minérios exportados pelo Brasil.

Gréfico 3. Composicdo Exportacdo Metais Primario em valor — 2010
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Em 2011 o Brasil exportou aproximadamente 70.009 t da liga de ferronidbio, com 46.205 t de
nidbio contido, 1.659 t de dxido de nidbio de alta pureza e 380 t de 0xido de nidbio de grau ético. A
receita gerada pelas exportacdes da liga ferronidbio foram aproximadamente US$ 1,84 bilhdes e de
pela venda de Oxido de niobio US$ 60.630. Os principais paises importadores do niébio brasileiro

foram: Holanda (30%), China (21%), Cingapura (15%), Estados Unidos (14%) e Japdo (9%)*".

©Fonte: DNPM
11 Fonte: Departamento Nacional de Produgdo Mineral (DNPM) e Instituto Brasileiro de Mineragéo (IBRAM)



4 Estimacdo Econométrica e Resultados

4.1 Estimacao da elasticidade da demanda residual para o mercado de nidbio.

Conforme visto na secdo 2.4, em algumas circunstancias, o mark-up sera exatamente igual a
elasticidade da demanda residual. Desta forma, de posse das informagdes contida no capitulo 3,
podemos enquadrar a estrutura de mercado do niébio nos EUA como um caso de um produto
homogéneo com uma industria dominante. Assim, podemos interpretar a elasticidade da demanda
residual diretamente como o mark-up dela sobre o custo marginal.

Seguindo Goldberg e Knetter (1999), forneceremos nesta se¢do o arcabouco tedrico necessario para
estimar a elasticidade da demanda residual defrontada pelos grupos de exportadores da liga de
ferronidbio.

A equacdo (6), derivada em secdo anterior desse artigo, indica as varidveis que serdo incluidas na
demanda residual. Isto ¢, tomando como exemplo o caso do Brasil, teremos a quantidade Q" exportada
pelo grupo exportador de interesse (Brasil), as variaveis do mercado de destino (EUA) que deslocam a
demanda Z e variaveis que deslocam custos do principal competidor dos brasileiros, no nosso modelo,
0 Canada, W4, Conforme prop6s Goldberg e Knetter (1999), estimaremos a equacdo (6) na forma
funcional Log-Log. Essa opcdo se deve ao fato de que, desta forma, os coeficientes podem ser
diretamente interpretados como elasticidades. A equacdo que serd estimada tem a seguinte forma

genérica:

InpE% = Ay + N MQEE + . INZp + Lo IMWN, + £,4

onde ¢,,, € um termo de erro independente e identicamente distribuido (i.i.d), a,, e B,, denotam os

vetores de pardmetros a serem estimados. Destacando-se que o vetor W,N, ndo inclui nenhuma variavel



que desloca os custos do grupo exportador em interesse. O preco recebido pelo exportador ps e as
variaveis que deslocam a demanda americana séo expressas em dolares (moeda do pais de destino).

O parametro de interesse € n,,, que nos da diretamente a elasticidade da demanda residual. A
existéncia de competicdo perfeita retornara um parametro estimado igual a zero. Esta situacdo indica
que o grupo exportador defronta-se com uma demanda perfeitamente elastica, ou seja, 0 preco do
produto exportado ndo € influenciado pelo grupo exportador, mas totalmente determinado pelos custos
dos outros produtores. Quanto maior n,,,, em valor absoluto, maior sera o desvio do preco em relacao
ao custo marginal e, portanto, maior serd o poder de mercado praticado por este determinado grupo de
exportadores sobre 0s precos.

As variaveis que deslocam a demanda Z,,, podem ser constituidas por variaveis, tais como
tendéncia temporal, renda nominal, etc.. No nosso trabalho, devido ao fato de as séries serem mensais,
ndo ha disponibilidade de dados de PIB americano, logo, optamos por utilizar variaveis que acreditamos
ter alta correlacdo com a demanda de nidbio, como a industria aeroespacial e os precos de alguns
substitutos proximos, como o tantalo, o0 manganés, entre outros. As variaveis que deslocam o custo dos
n competidores devem incluir variaveis que desloquem os precos dos insumos. Essas variaveis podem
ser decompostas em duas partes. A primeira, expressa na moeda do pais exportador, ndo varia de acordo
com o mercado de destino. A segunda € a taxa de cambio, que varia de acordo com o mercado de
destino, do pais exportador vis-a-vis 0 mercado de destino.

N&o devemos nos esquecer de que se espera que a quantidade Qf* seja enddgena. Dessa forma,
deve ser instrumentalizada. O exercicio da demanda residual pretende identificar nos dados situactes
em que houve incentivo para aumento de preco que pbde ser feito de forma lucrativa em resposta a
aumentos especificos de custos. Assim, variaveis que deslocam os custos do grupo de exportadores do
pais de interesse podem ser bons instrumentos. Isto ocorre, porque, além do fato delas terem sido
excluidas da equacdo a ser estimada, elas sdo, em virtude da condicdo de primeira ordem,

correlacionadas com a quantidade. Logo, seguindo o que também foi feito em Goldberg e Knetter



(1999), a taxa de cdmbio entre o pais exportador e 0 mercado de destino €, em adi¢do as demais

variaveis que deslocam os custos do pais exportador, um importante candidato a instrumento.

4.2 Descrigdo dos Dados

Utilizaram-se, nesse trabalho, dados mensais com um periodo amostral compreendido entre
janeiro de 2002 e agosto de 2012. A escolha desse periodo estd condicionada, principalmente, a
disponibilidade de dados. Apenas a partir de 2002, encontramos dados disponiveis mensalmente para
importacdo de nidbio pelos EUA.

Em primeiro lugar, iremos analisar as variaveis enddgenas do modelo: os logaritmos dos precos
e quantidades importadas de ferronidbio pelos EUA. Optou-se pela escolha da liga de ferroniobio*? por
dois motivos: Primeiro, a liga de ferronidbio é o principal produto exportado de niobio pelo Brasil,
respondendo por mais de 80% das exportacbes de nidbio contido do Brasil. Segundo, os dados
disponiveis para as outras mercadorias de niébio, tais como o éxido de nidbio, ndo estdo disponiveis
para todos os meses. Os dados de precos e quantidades de ferronidbio importados pelos EUA foram
obtidos no site USA TRADE do censo americano.

O principal competidor do Brasil no mercado americano ¢ o Canada. Juntamente, Brasil e
Canada respondem por 98% do ferronidbio importado pelos EUA ao longo da amostra. Dessa forma,
desconsideramos 0s outros exportadores cuja oferta esta distribuida entre outros 6 paises: Bélgica,
China, Franca, Alemanha, Holanda e Reino Unido, e nenhum deles, sozinho, respondem por mais que

0,5% da importacdo total dos EUA.

70 USA TRADE apresenta trés descrigdes para a liga ferroniébio, com o objetivo de eliminar os gaps da amostra e aumenté-la foram somados essas trés
descricdes sob a nomenclatura geral Liga de ferronidbio. O preco foi obtido pela média ponderada dessas trés classificacoes



Tabela 4. Descricéo, fonte e estatisticas'® das variaveis do modelo

- . . 5. Desvio N .
Séries Descrigio Fonte Media Padriio Min Max
Precos e
Quantidades
pbr Log. preco Liga ferronidbio Brasil. E[}E::DE 16306 8,192 7485 29828

Log. preco Liga ferronidhio USA N r c e
pean Canada. TRADE 17,127 7.889 7439 35039
Log. quantidade Liga ferronidhio USA cosc 49 474 1 55
gbr Erasil TRADE 705255 337421 17.424 1553979
Log. quantidade Liga ferronidbio USA - e
qean Canada TRADE 01392 353823 18.552 268.138
Deslocadores
de Custos
whr é?iifalm““l sefordemineragio cagng 93848 17016 6534 152,197
wean Log. do salario real sefor d¢ par  y417 10356 1230 1751
mineragio Canada
eletrbr Log. tarifa energia elétricaBrasil ANEEL 19809 47045 971 2664
gletrcan Log. tarifa energia elérica Canadd CASIM 08538 7.724 7932 114,078
ebr Log. taxa de cimbio R$/USS IPEA 2252 0,546 1,563 3,805
PP FEDERAL x4z
ecan Log. taxa de cimbio C3/USS RESERVE 1.18 0.183 0955 15,007
Deslocadores
de Demanda
Log. Indice produgio aeroespacial FEDERAL < N A o1 <
Aero EUA. RESERVE 06751 13,443 74514 119,568
pta Log de preco do Tantalo E[)'liiDE 0.185 0.059 008 0335
pme Log. de preco do Manganés UsA 0978 0427 041 217

TRADE

Usaremos como deslocadores de custos dos exportadores brasileiros um indice de salério para
o0 setor de metalurgia basica retirado do SIDRA-IBGE. Este é um indice real, mensal para o estado de
Minas Gerais com dados de jan/2002-ago/2012. Utilizaremos também o valor médio da tarifa de
energia elétrica fornecida pela CEMIG para fins industriais. Estes dados foram obtidos junto a ANEEL
e foi deflacionado pelo IGP-DI. Além da taxa de cambio nominal R$/US$ obtido junto ao site do
Banco Central do Brasil, cujo valor mensal é a média das taxas diarias.

Para os exportadores canadenses, usaremos como deslocadores de custos a folha salarial para o
setor de metalurgia deflacionada por um indice de precos ao consumidor. Sera usado também um indice
de preco de energia elétrica com fins industriais. Todos esses dados foram retirados do CASIM. Além
da taxa de cAmbio nominal C$/US$ mensal, sendo esta uma média das taxas diarias, retirada do site do

banco central americano (FED).

13 As estatisticas descritivas acima ndo estdo na forma de logaritmos. Os pregos da liga de ferronidbio, tantalo e manganés estdo em délares; as
quantidades de ferronidbio em Kg; os custos especificos estdo na moeda de cada pais e os indices de precos estdo na base jan/2010.



Serd usado como deslocadores de demanda um indice de producdo aeroespacial. Além dos
precos dos principais substitutos do ferronidbio: tantalo, molibdénio, tungsténio, vanadio, manganés e
titanio.

Todas as variaveis usadas como deslocadores de custo e de demanda, com exce¢do da taxa de
cambio, sdo variaveis reais, cuja base é janeiro de 2010.

Conforme a tabela 4, observamos que a média do preco do nidbio brasileiro € menor que o
nidbio canadense, isso pode ser devido aos maiores custos enfrentados pelos exportadores canadenses,
ja que suas minas sdo subterraneas, enquanto as brasileiras sdo a céu aberto. O numero de observagdes
utilizadas no modelo é de 128, cujo periodo vai de janeiro de 2002 a agosto de 2012. Esse periodo esta
condicionado principalmente a disponibilidade de dados.

E importante notar que de 2002 até inicio de 2006, o preco da liga de ferroniébio encontra-se
variando em torno de uma média. No entanto, a partir de 2006 comeca uma escalada de precos, tanto
do Brasil quanto do Canada. Essa quebra de precos pode ser explicada pela aguda demanda chinesa
pela liga de ferronidbio que se intensificou nesse periodo*. Ap6s o final de 2008, o preco se estabiliza

ao redor de uma média, novamente, em um nivel superior de prego.

4.3 Resultados

Estimaremos, nesta secdo, a elasticidade da curva de demanda residual de dois grupos
exportadores da liga de ferronidbio para o mercado norte americano: Brasil e Canada.

De 2002 a 2008 o Brasil foi responsavel por mais de 90% das importacdes da liga de ferronidbio
pelos EUA, no entanto, apds 2009 o Canada aumenta sua participacdo, sai de uma média de 5% entre
2002 a 2009, para 13% de 2009 a 2013. O Brasil por sua vez tem sua participacdo diminuida nesse

periodo, de 90% para 85% em média. O mercado americano, no periodo da amostra, representa, em

¥ Fernandes, R (2012)



média, 15%?° de toda exportagdo brasileira da liga de ferronidbio, sendo, assim, um dos mercados mais
importantes.

Estimaremos a equacdo (6) na forma log-log para cada grupo de exportadores, de modo que 0s
coeficientes nos ddo diretamente a elasticidade.

A equacdo (6) seré diferente para cada grupo exportador, uma vez que 0s parametros variam
entre 0s grupos de exportadores. Os deslocadores de custos, especificos a cada grupo de exportadores,
englobam importantes insumos na producédo da liga de ferroniobio. Foram utilizados dados de (i) méo
de obra; (ii) energia elétrica; (iii) aluminio em pg; (iv) taxa de cdmbio. O preco da méo de obra, da
energia elétrica e a taxa de cdmbio, em geral, mostraram-se significativos deslocadores de custo. Em
relacdo ao po de aluminio, ndo conseguimos dados especificos a cada pais. Por outro lado, sendo o
aluminio uma commaodity, o preco do aluminio fica muito influenciado pelas forcas de oferta e demanda
mundial, dificilmente, portanto, o preco do aluminio em pé se restringira a deslocar o custo de apenas
umas dessas industrias, dessa forma escolhemos ndo utilizarmos. Por fim, seguindo Goldberg e Knetter
(1999) utilizaremos, também, a taxa de cambio como um deslocador de custos.

Os deslocadores de demanda selecionados foram: (i) indice de producéo industrial aeroespacial;
(ii) precos dos principais substitutos da liga de ferronidbio; (iii) Dummy de tempo para o periodo 2006-
2008

Inicialmente estimou-se as regressdes através do método de minimos quadrados em 2 estagios
(2SLS). Este método trata cada uma das equacles isoladamente, corrigindo o problema de
endogeinedade dos regressores através de instrumentos. Utilizamos também o método dos 3 estagios
(3SLS). Este estima cada uma das equacOes por 2SLS e, posteriormente, estima o sistema como um
todo.

O método 3SLS é mais eficiente que 0 2SLS, uma vez que ele considera no modelo as possiveis
correlagbes do termo de erro entre os dois competidores, Brasil e Canada. Entretanto, vale ressaltar

que, em métodos de estimacdo conjunta do sistema, a ma especificagdo de uma equacdo é propagada

!5 Segundo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, MDIC.



para todo o restante do sistema. Isto ndo ocorre, no entanto, em métodos como o0 2SLS, que estima as
equacOes isoladamente. Para examinar a validade dos instrumentos e fazer testes de exogeneidade,
utilizou-se o teste de Wu-Hausman.

Na tabela 5 estdo reportados os resultados da estimacéo feita por 2SLS e 3SLS. Conforme ja
salientamos, na equacdo (6), a quantidade é enddgena, devido a presenca de simultaneidade entre precos
e quantidade. Nés instrumentalizamos, entdo, a quantidade com varidveis que deslocam os custos

especificos a cada pais.

Tabela 5. Estimacdo da Curva de Demanda Residual. Exportacdes da Liga de Ferronidbio para

os EUA. Periodo da Amostra: 2002.1-2012.8

25LS I5LS
Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Varidvel

Equacio do Brasil (pbr)

qbr -0,460 0,002 -0,473 0,001
aero 0,450 0,340 0,870 0,347
WCat 2,122 0,002 2,166 0,002
ecan -1.871 0.001 -1.978 0.001
eletrcan 1.034 0,118 1,025 0,126
pta 0,377 0,006 0,377 0,006
Constante -12.09 0,067 -12.593 0,068
Equacio do Canada (pcan)

gcan -0.213 0,804 1,383 0,033
tcan -0,3618 0,011 -0,161 0,436
aero 1,587 0, 060 0,970 0,000
enbr 0,526 0,005 0,300 0,000
whr -0,412 0.3%90 0,443 0,362
pta 0.408 0,000 0,509 0,015
Constante -1,967 0,821 -17.824 0,022

Dizsvio Padrio robustos 2 heterocadasticidade

Instromentos: Todas a5 varidveis indapandenta mais: Brasil, taxa d2 Cimbio RaalDiolar 2 tasifa d2 anargia
slatrica. Canads, Exa d2 Cimbio dolar canadansaDiolar; salirio, indics da prepo de 2nargia 2latics

Na equacéo do Brasil, utilizamos como instrumentos o salério, a tarifa de energia elétrica e a
taxa de cAmbio entre Brasil e Estados Unidos, conforme feito em Goldberg e Knetter (1999). De acordo
com teste de Hausman-Wu, podemos rejeitar, ao nivel de significancia de 1%, a hipdtese nula de

exogeneidade da quantidade. Utilizamos dois deslocadores de demanda: o indice de produgé&o industrial



aeroespacial, que ndo apresentou coeficiente estatisticamente significativo e o preco do tantalo, cujo
coeficiente € estatisticamente significativo e apresenta o sinal esperado, ou seja, positivo, um aumento
do preco do tantalo deve estimular a demanda por nidbio, que por sua vez afeta positivamente o pre¢o
do nidbio. Os outros substitutos apresentados na se¢do 3 apresentaram o sinal em desacordo com a
teoria econémica e/ou o coeficiente estatisticamente igual a zero. Devido a presenca de tendéncia e
grande correlacdo, escolhemos retira-los do modelo.

O coeficiente do log da quantidade nos da diretamente a elasticidade da demanda residual, que
para o Brasil foi de -0,46. O que demonstra um significativo poder de mercado de 46% de mark-up
sobre o custo marginal. Este coeficiente é estimado com um pequeno desvio padrdo e altamente
significativo e revela que, embora o Brasil tenha uma elevada participacdo no mercado, tanto o preco
do tantalo, quanto o seu principal competidor, ttm um importante papel na restricdo ao exercicio de
poder de mercado dos exportadores brasileiros de ferronidbio. Com rela¢do ao competidor canadense,
ressalta-se que os coeficientes de custo, taxa de cambio e salarios, apresentaram sinais de acordo com
0 esperado e estatisticamente significantes. O sinal positivo do salario significa que parte de uma
possivel elevacao de preco do Brasil é devido a alteracdo de custos da producao canadense e ndo ao
poder de mercado do Brasil. Quanto ao sinal negativo do cambio canadense, significa que quando a
taxa de cAmbio C$/USS$ cai, isto é, o dolar canadense se valoriza, aumenta o custo do pais concorrente
e 0 preco brasileiro pode aumentar. Dessa forma, podemos dizer que o preco do tantalo e o Canada
conseguem impor uma restricao parcial ao poder de mercado do Brasil. Assim, o Brasil pode aumentar
seu pre¢o, mas ndo indefinidamente. Por outro lado, os exportadores do Canada enfrentam uma curva
de demanda residual totalmente horizontal, ou seja, o coeficiente da elasticidade de demanda residual
é estatisticamente igual a zero. Toda variacdo do preco canadense é explicada por fatores exogenos,
como o preco de bem substituto e o custo de producgéo brasileira, além dos deslocadores de demanda.
Desta forma, como ja era esperado, conclui-se que o Canadé é incapaz de afetar o prego através de sua

guantidade exportada. Portanto, o Canada é apenas uma seguidora neste mercado.



Na mesma tabela estéo reportados os resultados estimando-se conjuntamente as duas equagoes
por 3SLS. Os resultados permanecem praticamente iguais aos da estimacéo por 2SLS. O coeficiente da
elasticidade de demanda residual aponta para um significativo poder de mercado do Brasil -0,47,
enquanto este coeficiente é estatisticamente igual a zero para o Canada. Os deslocadores de demanda e
de custos continuam praticamente 0os mesmos, ndo tendo nenhuma mudanca substancial em relacdo a
estimacéo por 2SLS.

No entanto, a estimacdo estatica usando séries de tempo pode nos levar a conclusdes
equivocadas sobre a relacéo entre as variaveis estudadas, o que na literatura € conhecido por regressao
espuria. Dessa forma, com o intuito de verificar a robustez das estimagGes por 2SLS e 3SLS,
estimaremos a curva de demanda residual com base no modelo de correcdo de erros (VECM). Porém,
é necessario inicialmente verificar se as variaveis do modelo sédo cointegradas. O método proposto por
Johansen (1988) ndo é adequado no nosso caso, ja que no nosso modelo existem tanto variaveis
integradas de ordem 0, 1(0), como integradas de ordem 1, I(1). Assim, lancaremos mao do método

proposto por Pesaran et al. (2001).

Partindo do teste F, os autores mostram que é possivel construir um intervalo em que o0s
extremos sdo valores dessas estatisticas quando as variaveis sdo I(1), (extremo superior) ou 1(0),
(extremo inferior). Segundo esse procedimento, se a estatistica teste se encontrar neste intervalo, ndo
havera como inferir se as variaveis apresentam uma relacdo estavel de longo prazo; mas se tais valores
encontrarem-se fora desse intervalo, havera como dizer, de forma conclusiva, que existe (ou nao)

equilibrio de longo prazo.

Inicialmente, verificamos a ordem de integracdo de todas as variaveis do modelo através do
teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF). As variaveis pbr, pcan , ebr, eletrbr, aero, ecan séo 1(1). As
variaveis gbr, qgcan sdo estacionarias, 1(0). Antes de verificarmos propriamente se existe cointegracao
entre as variaveis do modelo, verificamos o nimero de defasagens imposta ao modelo e a estabilidade

da equacdo (2A). Assim, procedeu-se a selecdo da ordem de defasagem em uma estrutura de vetores



autoregressivos — VAR. Os resultados apontaram que a melhor ordem de defasagens que ndo apresenta
correlacdo serial dos residuos é de 4. Verificou-se também que as raizes inversas associadas a equacao
caracteristica estdo dentro do circulo unitario e, portanto, 0 modelo é estavel. Dessa forma, podemos
implementar o teste F a fim de verificar a existéncia de cointegracéo das variaveis do modelo. Entéo,
estimamos a equacéo para o Brasil'®, impondo 4 defasagens para a variavel dependente, calculou-se o
valor do teste F para a hipotese nula de § = 8 = 0. O valor encontrado foi de 3,92. Podemos, assim,
rejeitar a hipdtese nula de que ndo existe cointegracdo entre as variaveis, a 10% de significancia.
(Pesaran et al 2001, pag. 300 Table ClI (iii) Case I11). No entanto para a equacao do Canada, a estatistica

F estimada foi de 2,95, sendo assim inconclusivo o teste.

Existe para a equacdo do Brasil, portanto, um mecanismo de corre¢do de erros para 0 modelo,

que pode ser expressado da seguinte forma:

AlnpE = po + S(Inpf*y — Paxe—1) + Xhoy @AIpE*_ + X vAx,_; + v,

onde x; € um vetor contendo a quantidade exportada (gbr), o deslocador de demanda (aero) e os
deslocadores de custos do competidor canadense (ecan e eletrcan) e § (Inpf*; — ¢1x:_1) é chamado
de termo de corre¢do de erro, em que o tamanho do parametro & indica a velocidade de convergéncia
ao equilibrio de longo prazo).

Os resultados apontaram um bom ajuste do modelo, todas equagfes (com exce¢do da aero)
foram significativas a 1% de significancia. A elasticidade da demanda residual estimada de curto prazo
foi de -0,018. Isso significa que, uma varia¢do de 10% na quantidade produzida impacta em 1,8% o

preco do més seguinte. O coeficiente de ajuste em torno da equacéo pbr é estatisticamente igual a zero.

16 Equagdo do modelo que incorpora 0 mecanismo de corregdo de erros (3A), no apéndice A.



Por outro lado, os coeficientes de longo prazo ratificam o que foi encontrado anteriormente pelas
estimagOes por 2SLS e 3SLS. A tabela abaixo reporta o resultado das estimacdes dos coeficientes de

longo prazo.

Tabela 6. Estimacao da Curva de Demanda Residual via Modelo de Correcéo de Erros.

Exportacoes da Liga de Ferroniobio para os EUA. Periodo da Amostra: 2002.1-2012.8

Modelo de Correcao de Erros

Variavel —
Coeficiente p-valor
Brasil

gbr -0,60 0.000
aero 0,97 0.127
wcan 1,49 0.162
ecan -1,41 0.043
eletrcan 4,08 0.000
const 2,31

A elasticidade da curva de demanda residual do Brasil foi estatisticamente significativa a 1% e
com o sinal negativo esperado. Ela aponta um alto poder de mercado para o Brasil; 60% sobre o custo
marginal. As varidveis de custo dos competidores canadenses, ecan e eletrcan, além de estatisticamente
significantes, também apresentaram o sinal esperado.

Podemos concluir pelos resultados apresentados que a estrutura de pregos do mercado é bem
rigida no curto prazo. O fato de a elasticidade da demanda residual ser bem proxima de zero, somado
a um coeficiente de ajuste igual a zero, nos aponta para uma dificuldade de se aumentar ou reduzir o
poder de mercado brasileiro no curto prazo. Portanto, apesar de no longo prazo o poder de mercado
brasileiro ser consideravel, podemos dizer que esse poder de mercado ndo sofre quase nenhum desvio

no curto prazo.



5. Concluséao

Depreende-se deste trabalho que, em industrias com estrutura de mercado complexa, a completa
especificacdo e estimacdo do sistema de ofertas e demandas destas industrias pode ser uma tarefa
excessivamente ardua quando se tem interesse, tdo somente, no poder de mercado desempenhado por
cada um dos principais ofertantes. Nestas circunstancias, o enfoque da elasticidade da demanda residual
torna-se uma alternativa interessante. Em especial, as transacdes do comércio internacional possuem
caracteristicas que favorecem particularmente a sua implantacdo. Os EUA, além de serem importantes
compradores de nidbio de Brasil e Canad4, possuem ampla base de dados que possibilitam a
implantacdo da técnica apresentada por Baker e Bresnahan (1988) e desenvolvida por Goldberg e
Knetter (1999).

Estimando-se as curvas de demanda residual do Brasil e Canada, observou-se um significativo
poder de mercado do Brasil, enquanto que o Canada atua apenas como uma tomadora de precos.
Contudo, embora o Brasil tenha uma elevada participacdo de mercado, os produtores canadenses e 0s
substitutos proximos do niobio, como o tantalo, impdem ao Brasil um limite a préatica de poder de
mercado.

Os resultados do modelo de correcdo de erros ratificam o poder de mercado exercido pelo Brasil.
Além disso, 0 modelo mostra a estabilidade desse mark-up no curto prazo, em que apresenta pequenas
flutuacGes em torno do equilibrio de longo-prazo.

Desta forma, uma politica de restricdo de demanda deve ser levada com cautela, embora tenha
impactos significativos sobre precos e lucros, ela deve ser feita observando as restricdes impostas pelos

bens substitutos, pelo Canadé e pela incapacidade de alterar 0s precos no curto prazo.
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APENDICE A - TESTE DE COINTEGRAGCAO DE PESARAN

Pesaran et al (2001) utilizam um vetor autorregressivo (VAR) de ordem p, da seguinte forma:
Zy=pu+ Z?:l BiZe—i + & 1(A)

onde u sdo os K+1 componentes deterministicos (vetor de intercepto e sem tendéncia) e 5 € a matriz

de coeficientes de ordem (K+1)x(K+1). Em seguida, chega-se ao vetor de correcdo de erros irrestrito:
AZt =u + at + ){Zt_l + Z?;ll gAxt_i + gt Z(A)

onde:
A= —(xs+1 — X0_1 B (matriz dos coeficientes de longo prazo)

C=— Zﬁ’zi +1B; (matriz dos coeficientes de curto prazo)

A=1,..,p—-1

Sob as hipGteses que garantem que as raizes do vetor z estdo dentro do circulo unitario e que
existe pelo menos uma relagdo ndo degenerada de longo prazo entre y e X, por meio de particdo de
matrizes, expressa-se a primeira equacdo e as k restantes equacdes do vetor de correcao de erros na
seguinte forma:

14 p-1
Ayt = Uq + /112xt_1 + Z 611Ayt—i + 612Axt—i + elt

i=1 i=1



P p-1
Axe = py + Apxe1 + Z 0214y + Z 8228%¢—; + €x

=1 =1
Combinando as duas equagdes acima e admitindo que a correlagdo contemporanea entre 0s erros
dessas equagdes seja dada por:
e1r = War +§;

Onde: w = Y33 021 , & €iid (0, 67) e 6 = 011 — 01, X33 021, Obtém-se 0 seguinte modelo:

Ay = po + 8y + O0xc1 + 2?;11 PAYe—; + Z?:]l VAx,; + e, (3A)

Que equivale ao modelo de correcdo de erros irrestrito, a partir dessa equacao, chega-se ao
equilibrio de longo prazo quando § + 0 e 8 # 0:
Ve = ¢o + P1xe + &

onde o = —2, g = —

RS

Apos estimar o modelo de correcdo de erros irrestrito, examina-se a hipdtese conjunta 6 =
0 e 8 = 0 através do teste F. O valor da estatistica F devera ser avaliado de acordo com os valores
criticos reportado na tabela CI (iii) de Pesaran et al. (2001).
Se houver cointegracado e a equacao (5) for estavel, o que é garantido quando 6 < 0, entdo existe um

modelo de correcdo de erros (ECM):

Ayr = po + 6(Ve-1 — P1X-1) + 2?;11 PAy—; + Zzi:ll VAXe—; + Uy (4A)
A existéncia de mecanismo de correcdo de erros garante o equilibrio de longo prazo entre as

variaveis do modelo.



APENDICE B - TESTE DE ESTACIONARIEDADE -ADF

A tabela abaixo reporta a estatistica Dickey-Fuller. Utilizamos a especificacdo com constante e

sem tendéncia temporal e defasagens.

Tabela 7. Teste de estacionariedade Dickey-Fuller

Teste de Raiz Unitaria - ADF

Em Nivel 12 Diferenca
Série  Estatistica Estatistica

Dickey Fuller P-Valor Dickey Fuller P-Valor
pbr -0.780 0.8249 -16.097 0.0000
pcan -1.822 0.3654 -23.241 0.0000
ebr -1.002 0.7521 -7.485 0.0000
eletrbr -2.325 0.3320 -13.654 0.0000
aero -1.112 0.7101 -11.157 0.0000
ecan -1.874 0.3444 -8.285 0.0000
eletrcan -2.951 0.030
gcan -8.865 0.0000
wilbr -5.388 0.0000
wlcan -3.682 0.0044
pta -11.503 0.0000
qbr -7.106 0.0000

APENDICE C - RESULTADOS DO TESTE DE COINTEGRACAO - PESARAN

Nas tabelas (8) e (9) estdo reportados os critérios de defasagens e o teste de correlacdo serial
estimados a partir da equacdo 2A. Conforme pode-se ver, a melhor ordem de defasagens que néo

apresenta correlacdo serial dos residuos é de 4.

Tabela 8. Teste LM

Lags LM-5tat Prob
1 0.412910 0.5205
2 0.238967 0.6250
3 4.42E-05 0.9947
4 0.531379 0.4660
3 0.002562 0.955%6
] 0.028936 0.8643
7 0.203417 0.5817
] 0.651953 0.4154

Praobs from chi-sguare with 1 df.

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h



Tabela 9. Selecédo de Defasagens - VAR

Variavel enddgena: d(pbr)
Variaveis exdgenas: diaero(-1)) d(gbr{-1}} d{ecan(-1)) diwcan(-1)) aerc(-1} qbr(-1)
ecan(-1) wcan|-1)

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
] 114,5550 MA 0,0055 -1,7740 -1,5638 -1,6887
1 121,9416 13,5316 0,0083 -1,8814 -1,6478 -1,7865
2 125,0956 5,7250 0,0086 -1,9176 -1,6607 -1,8133
3 127,3692 4,0887 0,0084 -1,9350 -1,6587 -1,8252
4 130,1410 4,9379* 0,0081* -1,9687* -1,6651* -1,8454%*
5 130,3365 0,3449 0,0083 -1,9552 -1,6283 -1,8225
6 130,7518 0,7260 0,0084 -1,9454 -1,5951 -1,8032
7 130,5911 04142 0,0085 -1,9326 -1,5550 -1,7809
8 132,0678 1,8458 0,0085 -1,9335 -1,53659 -1,7727

*indica a defasagem selecionada por cada critério

Pelo gréfico abaixo a estabilidade do modelo esta assegurada, podemos ver que todas as raizes
inversas associadas a equacdo estimada estdo dentro do circulo unitario (note que estamos falando de

raizes inversas), e, portanto ndo temos nenhum problema com trajetdrias explosivas no modelo.

Tabela 10. Raiz inversa associada a equacao caracteristica

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
1.5

1.0 4

0.5

0.0

AR roots

-0.54

-1.0




A tabela abaixo reporta o teste F da estimag&o da equacdo 3A, o valor encontrado da estatistica
F foi de 3,92. Podemos, assim, rejeitar a hipdtese nula de que ndo existe cointegracdo entre as variaveis,

a 10% de significancia. (Pesaran et al 2001, pag. 300 Table CI (iii) Case IlI).

Tabela 10. Teste de Wald

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3,912710 (4, 111) 0,0052
Chi-square 15,65084 4 0,0035

Null Hypothesis: C{pbr{-1)}=C{gqbr{-1})=C{aero(-1})=Clecan(-1)}=0
MNull Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (=0} Value Std. Err.
Clpbr{-1)) -0,0848 0,0280
Clghr{-1)) -0,0433 0,0133
Claero(-1)) 0,0433 0,1183
Clecan(-1} -0,3701 0,1181

Restrictions are inear in coefficents.





