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RESUMO

O objeto desta dissertacdo € investigar a estrutura, modelamento e caracterizacdo do
mercado de minério de ferro transoceanico. De posse deste modelamento e caracterizagdo, o
trabalho tem sua justificativa académica e empresarial ao proporcionar fundamentagdo para
melhores tomadas de decisdes estratégicas neste setor. O mercado enderecavel da China é
estudado para o periodo entre 2000 a 2016, assumindo-se que o0s demais mercados
consumidores replicam o que se define neste mercado, a partir do enorme crescimento da
indUstria siderargica chinesa experimentado durante este periodo. O tema é trabalhado em 2
(dois) eixos tedricos: a teoria da estratégia e a respectiva caracterizacdo do mercado de minério
de ferro transoceéanico, com o foco na escola de posicionamento estratégico e, também, a teoria
econdmica, pelos construtos de modelo de oligopdlio e de econometria. Quanto a teoria
econdmica dos oligopolios e econometria, a dissertagdo busca avaliar e validar a tipologia deste
mercado como uma estrutura de competicdo imperfeita, um oligopolio de alta concentracédo de
mercado, pela mensuracao de indicadores de concentracdo de mercado. Para a caracterizacao
do mercado, ¢ investigada a existéncia de duplo poder de mercado, pelo lado da oferta e pelo
lado da demanda, o que representa um carater inovador a investigacdes neste mercado. A
metodologia empregada envolve a especificacdo de modelos econométricos da Nova Economia
Industrial (NEIO), quantificando o poder de mercado através da mensuracao de parametros de
conduta. Sdo também identificadas e avaliadas mudancas que possam ser consideradas como
estruturais, do ponto de vista de alteracdo dos respectivos parametros de conduta, outro ponto
que representa originalidade na metodologia de investigacdo. Os resultados experimentais
mostraram que os indicadores de concentracao permitem a caracterizacdo do setor de minério
de ferro transoceédnico como mercado oligopolista. O grau de concentragdo deste mercado,
entretanto, ndo apresenta alteracdo relevante pela entrada de um novo oligopolista. Os
resultados apontam baixa execucéo de poder de mercado para o periodo entre 2000 a 2016. As
mudangas de mercado investigadas sdo interpretadas como estruturais, pela entrada de

oligopolista, pela alteracdo de mecanismo de precificagéo e pela introdugdo de mercado futuro.

Palavras-chave: Economia Industrial, Oligop6lio e Poder de Mercado.



ABSTRACT

The objective of this study is to assess the structure, modelling and description of the
seaborne iron ore market. Based on this modelling and description, the work is justified both
academically and also business wise by providing better decision making on strategy related to
this market. The approached market is the one linked to the Chinese seaborne iron ore consumed
between years 2000 to 2016, assuming other markets follow the prices reached in China, based
on the huge demand growth the steel making industry has faced during this period. The scope
is approached by 2 (two) topics: strategy theory and related seaborne iron ore market
description, focusing on positioning strategy school, and also economics theory, through the
constructs of oligopoly modelling and econometrics. As of the economics theory on oligopoly
and econometrics, this work aims to assess and validate the market typology, as an
uncompetitive structure, a highly oligopolistic concentrated market measured by market
concentration indicators. As of market description, the hypothesis of market-power both on
demand and supply sides is assessed, which is an original approach on this field. The
methodology embraces the specification of econometric models from the New Empirical
Industrial Organisation (NEIO), measuring the market-power through conduct parameters. This
study also encompasses the assessment of changes that happened on this market during this
period, aiming to classify such changes as structural market ones, also based on conduct
parameters variation, which is also an original approach. The experimental results draw the
conclusion of highly concentrated oligopolistic market for the assessed timeframe. However,
the level of market concentration does not change significantly following the entrance of a new
player. The assessment on market power do not show distinctive departure from the perfect
competition framework between 2020 and 2016. The changes that were studied are taken as
structural market ones, through new entrance, new pricing mode and the introduction of iron

ore futures.

Keywords: Industrial Organization, Oligopoly and Market Power.
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Capitulo 1 — Introducéo

Na gestdo contemporéanea das organizacgdes, um tema de especial interesse e relevancia
diz respeito ao modelamento e a caracterizacdo de mercados. Um melhor entendimento da
dindmica de funcionamento do mercado em que as organizacfes atuam representa maior

probabilidade de acerto em decisdes estratégicas de negdcio.

O presente trabalho estuda o mercado mundial de minério de ferro. A dissertacdo aborda
dois pontos de carater inovador, ao propor a hipOtese de caracterizacdo deste mercado do
minério de ferro transoceanico pela existéncia de um duplo poder de mercado, tanto na oferta
guanto na demanda, assim como ao visar identificar mudancas estruturais que possam ter

alterado a dindmica de funcionamento deste mercado para o periodo em estudo.

Como muitos mercados de produtos relativamente homogéneos, a delimitacdo precisa do
mercado ndo € simples, a primeira vista. Custos de transacdo, como distribuicao, restringem o
mercado enderecavel de cada empresa. Estima-se que este mercado movimentou cerca de 105
bilhdes de dblares americanos em 2016, através da comercializagdo de 1,8 bilhdes de toneladas
transportadas por via maritima, desde as areas produtoras até os respectivos consumidores,
segundo relatério anual da Worldsteel (2016). Em um mercado tdo relevante quanto o de
minério de ferro, a delimitacdo de mercado e andlise da concorréncia pode trazer importantes

informacdes para gestores e formuladores de politicas publicas.
Estudos, dentre eles os de Steen e Salvanes (1999), Zeidan e Resende (2009), Beiral et al.

(2013), Pustov (2013), Warell (2014) e Chen et al. (2016) ja encontraram que os padrfes de

concorréncia ndo sao demarcados geograficamente de forma simples e direta.
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Importante também é entender, uma vez definido o mercado enderecavel, qual o padréo
de concorréncia desse mercado. Assim, o objetivo da dissertacdo é caracterizar e modelar o
mercado de minério de ferro transoceanico. Uma das principais hipoteses, corroboradas
analiticamente, € que podemos separar o mercado enderecavel da China, investigando a
concentracdo e o poder de mercado no periodo compreendido entre os anos de 2000 a 2016.
Assume-se, primeiramente, que o0s demais mercados consumidores de minério de ferro

transoceanico replicam o que se define no mercado chinés.

Uma vez definido o mercado enderecavel, as variaveis de analise se baseiam no
comportamento dos respectivos ofertantes e demandantes do mercado em questao, envolvendo

escolhas dos seguintes fatores:

e Quantidade ofertada

e Precificacdo

e Alocacéo de capital

e Avaliagdo de atratividade

e Retorno de investimento

Assim, visando uma delimitagdo do problema de gestdo das organizages a ser estudado,
a dissertacdo tem o prop6sito de investigar a estrutura, 0 modelamento e a caracterizacdo de
mercado de um segmento da inddstria de mineracao, mais especificamente o setor de minério
de ferro transocednico. Ao investigar a estrutura deste mercado, o modelando e o
caracterizando, esta dissertacdo tem a sua justificativa na busca de subsidios para a melhoria
das decisGes de negdcio, que podem advir do melhor entendimento deste mercado relevante em

andlise. Analisar tal padréo tem implica¢des praticas tanto para empresas quanto reguladores.

A teoria econdmica apresenta um caminho para o modelamento de mercados, atraves da
explicitacdo dos tomadores de decisGes de mercado, suas metas e escolhas envolvidas, bem
como a relagdo entre as escolhas e os resultados. No mercado de minério de ferro transoceénico,
pela oferta, os tomadores de decisdes selecionados sdo empresas com presenca global na

industria de mineracéo de ferro e, pela demanda, as grandes industrias siderurgicas chinesas.
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Nesse trabalho, as principais ferramentas tedricas advém dos estudos de economia
industrial e praticas, de econometria aplicada. Esta dissertagdo propde, com a adogdo de
construtos da Teoria dos Oligopdlios e da Teoria de Econometria, avaliar e validar a tipologia
do mercado de minério de ferro transoceénico, o caracterizando como uma estrutura de mercado
concentrado em competicao imperfeita, um oligopélio de alta concentragcdo de mercado. Quanto
a existéncia de duplo poder de mercado, sdo aplicados modelos econométricos empiricos para
a caracterizacdo de poder de oligopsénio pelos compradores de minério de ferro, em adigdo ao

poder de mercado de oligopdlio dos oligopolistas ofertantes de minério de ferro.

No que se refere a identificagdo de mudancas estruturais, sdo abordados os impactos de

fatores considerados como determinantes neste mercado:

e A entrada no mercado de um novo oligopolista relevante

e A alteracdo da modelagem de precificacdo de minério de ferro

e O crescimento do mercado diario para o minério de ferro (“spot sales”), com 0
advento da Bolsa de Mercadorias de Dalian na China (“forward and future prices

for iron ore”)

A dissertacdo aborda a questdo da concentracdo e poder de mercado neste setor atraves
da aplicacdo de metodologia de analise quantitativa, para o periodo compreendido entre 0s anos
de 2000 a 2016. Inicialmente sdo mensurados os indices de concentracdo CR3, CR4 e HHI.
Estima-se, na sequéncia, a modelagem econométrica de oligop6lio dindmico com especificacao
de correcdo de erro, a partir da proposicdo da equacao de demanda e da relacdo de oferta. A
estimacao é desenvolvida aplicando-se a regressao por minimos quadrados em 2 (dois) estagios,
visando a defini¢do dos parametros de regressdo. A quantificacdo do poder de mercado se faz
através da mensuracdo dos parametros de conduta obtidos pela regressdo. Os resultados
apontam alto grau de concentragdo de mercado medido pelo CR3, CR4 e HHI, caracterizagdo
de mercado de oligopolio. A verificacdo da existéncia de duplo poder de mercado indica uma
baixa execucdo de poder de mercado para o periodo analisado. A investigacdo das mudancas
ocorridas neste mercado leva a interpretacdo de que tais mudangas podem ser caracterizadas
como mudangas estruturais, alterando a dindmica deste segmento do mercado de minério de

ferro.
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A dissertacdo esta dividida em capitulos, descritos resumidamente a seguir. No capitulo
2 sdo apresentados os referenciais teoricos utilizados fundados na teoria do posicionamento
estratégico e respectiva caracterizacdo do mercado de minério de ferro transoceénico e,

também, nas teorias econémicas de modelamento de mercados.

No capitulo 3 s&o detalhados os procedimentos metodoldgicos adotados na dissertacéo,
destacando a aplicagdo de andlise quantitativa no mercado em questdo, para o periodo

compreendido entre os anos de 2000 a 2016.

No capitulo 4 sdo apresentados 0s resultados alcancados, através de indicadores de
concentracdo de mercado, identificacdo e definicdo de pardmetro de conduta, teste de raiz

unitaria, teste de cointegracdo e o0 modelamento de oferta e de demanda de mercado.

No capitulo 5 séo propostas as consideracgdes finais, englobando as conclusdes propostas
e descricdo de possiveis desdobramentos futuros.

Em sintese, esta dissertacdo visa investigar encaminhamentos de respostas as seguintes

perguntas: Ha concentracdo e poder de mercado de oligop6lio e oligopsénio? H& mudancas

estruturais que tenham alterado a estrutura do mercado de minério de ferro transoceanico?

13



Capitulo 2 — Referencial Teorico

2.1 Introducéao

O referencial tedrico desta dissertacdo apresenta 2 (dois) eixos centrais de abordagem:

e A teoria da estratégia, com o foco na escola de posicionamento estratégico e

respectiva caracterizagdo do mercado de minerio de ferro transoceénico

e A teoria econdmica, pelos construtos de modelo de oligopdlio e de econometria

2.2 Desenvolvimento da estratégia no mercado de minério de ferro

Desde o inicio das reformas econdmicas do final dos anos 1970, a China tem sido o pais
que mais cresce no mundo. Nesse século, o crescimento da economia chinesa tornou-a a maior
consumidora de minério de ferro do mundo. Nesse sentido, varios estudos ja foram feitos sobre
0 mercado de minério de ferro mundial e chinés, com o foco na estratégia de desenvolvimento

da mineracdo na China.

Do ponto de vista da estratégia relacionada ao crescimento da demanda, os principais
estudos foram de Wang et al. (2007), Sukagawa (2010) e Hurst (2015). O objetivo de Wang et
al. (2007) é analisar a estratégia através da Otica da demanda pela siderurgia chinesa, em
contrapartida a oferta pelos fornecedores globais de minério de ferro transoceéanico. Sukagawa
(2010), por sua vez, investiga a rapida expansao da siderurgia chinesa e o explosivo crescimento
da demanda por minério de ferro, como o fator chave na mudanca da estratégia do mercado.
Hurst (2015) também procura registrar os fatores determinantes da demanda por a¢o na China,
vinculados a rapida urbanizacdo neste pais, somada a alta taxa de investimento. A maior

utilizacdo de aco implicando em maior necessidade de minério de ferro.
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Do ponto de vista da estratégia relacionada aos insumos criticos para este mercado, 0s
principais estudos foram de Schenk (2011) e Pauliuk et al. (2012). O objetivo de Schenk (2011)
é investigar a opcao estratégica de desenvolvimento tecnoldgico na produgdo de matéria prima
para a industria siderargica, com o enfoque em incorporar novas tecnologias que privilegiem a
qualidade em relacdo ao volume (tonelagem). Ja Pauliuk et al. (2012) estudam o papel
estratégico desempenhado pela reciclagem de sucata, uma matéria prima fundamental na
elaboracdo de aco, indicando a crescente utilizacdo de sucata no processo siderdrgico, com a

progressiva formacao de estoque na China.

Outra linha de estudo da estratégia de desenvolvimento do mercado de minério de ferro
na China diz respeito ao papel do governo chinés e suas respectivas a¢gdes no mercado. Dentre
estes estudos, Wenhui et al. (2016) analisam as estratégias da industria siderurgica chinesa, com
base nas acdes governamentais ao seu alcance. Eles concluem que a industria deve regular a
quantidade de minério de ferro transoceénico importado, assim como a producdo local de
minério de ferro, em funcédo da variacdo dos precos internacionais de minério de ferro. Outra
conclusdo diz respeito ao aumento do investimento em exploracdo de minério de ferro fora da
China, reduzindo a dependéncia de minério de ferro importado. Wu et al. (2016), por sua vez,
concluem que a China deve intensificar a cooperacdo com os fornecedores de minério de ferro
transoceanico, a0 mesmo tempo em que expanda o0s investimentos externos e melhor coordene
a producdo local de minério de ferro. Também na perspectiva de acdes estratégicas
governamentais chinesas, Wilson (2012) aponta que o governo chinés vem financiando a
entrada de novos fornecedores no mercado de ferro transoceanico e na busca de cartelizacdo de
siderdrgicas chinesas para a importacdo de minério de ferro transoceéanico. Estas estratégias
vém sendo executadas especialmente a partir de 2005, em funcdo do aumento expressivo da
demanda de minério de ferro, pelo crescimento da siderurgia chinesa. No periodo compreendido
entre 2000 e 2010, Wilson (2012) registra que o investimento visando novos entrantes no
mercado de minério de ferro totalizou soma superior a 29 bilhGes de ddlares australianos, com
a estratégia de reduzir o poder da oferta dos grandes fornecedores neste mercado (notadamente
as empresas Vale, BHP/Billiton e Rio Tinto). Quanto as iniciativas relacionadas a cartelizag&o,
Wilson (2012) destaca as a¢des do Ministério do Comércio da China e da Associacao do Ferro
e Aco da China, buscando a formagéo de uma frente unificada de importadores de minério de

ferro. No caso, o poder da demanda exercido pelo oligopsénio através dos consumidores.
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Outro estudo relevante é o de Hurst (2015), ao examinar as respostas estratégicas que 0s
fornecedores de minério de ferro transoceénico d&o ao choque de demanda pela inddstria
siderdrgica chinesa. Dentre outros aspectos, o autor avalia 0 emprego da estratégia tradicional
de cartelizacdo pela contencédo de oferta de produto. No caso, o poder da oferta exercido pelo
oligopolio através dos fornecedores. O autor ndo identifica evidéncias de uma resposta

coordenada de restricdo de oferta pelos fornecedores de minério de ferro transoceénico.

Assim, a presente dissertacdo esta conectada a investigacdo do mercado de minério de
ferro chinés através de uma perspectiva estratégica. A proxima sec¢do trata do corte estratégico

adotado para o desenvolvimento deste trabalho.

2.2.1 Corte na teoria da estratégia para o minério de ferro chinés

Desde o inicio das investigacGes da teoria da estratégia, em especial a partir dos anos
1980, diversos estudos contribuiram para a consolidacdo deste campo de estudo. Esta teoria

incorporou assim aspectos tais como tipologia, conceituacdo e classificacdo por escolas.

No sentido de apresentacdo desta evolugdo do pensamento estratégico, Milagres e

Burcharth (2017) propem um modelo de 6 (seis) eixos estruturantes conforme abaixo:

Evolution of Strategic Thought

Managerial
implications

Analytical focus

Competitive
Forces
Defensible positions

againstcompetitive
forces

Structural conditions
of an industry

Porter’s 5 forces

Advantage comes
from privileged
market positions

Strategic
Conflict

Keep rivals off balance

Signaling, pricing
strategies, control of
information

Game theory

Advantage comes
from privileged
market positions

Resource-based
Perspectives

Access to resources
and capabilities

Efficiency and
effectivenessin the
use of resources

VRIO framework

Advantage comes
from firm-level
efficiencies

Dynamic
Capabilities

Renewal of
resources and
capabilities

Adaptation of
resources

Sense andsize
changes

Advantage comes
from firm-level
capability to change
and adaptto market
change

Relational
View

Developmentof
relationship-specific
assets

Form and manage
relationships with
other organizations

Advantage comes
from inter-firm
relations

Microfoundations

Individualactions and
interactions thatlead
to collective structures

Interactions between
macro and micro levels|

Coleman’s model of
micro-macro links

Advantage comes the
from mechanisms that
transform individual
skills into
organizational
capabilities

Figura 1. Evolugdo da estratégia (MILAGRES, R. e BURCHARTH, A., 2017)




A partir dos eixos estruturantes do quadro esquematico de Milagres e Burcharth (2017),

0 modelamento do mercado de minério de ferro transoceanico apresenta conexdo com 0s

seguintes eixos:

“Forcas competitivas™:

posicionamento na industria, condi¢des estruturais, 5 (cinco) forcas

“Conflito estratégico”™:

estratégia de precificacdo e quantidade, controle de informacéo, teoria dos jogos
“Perspectiva de recursos”:

acesso e utilizacao eficiente de recursos (geologia, logistica)

“Visdo relacional”:

relacdes entre firmas (economia industrial)

Dentre outras contribuigdes relacionadas ao presente estudo, Johnson et al. (2014)

apresentam a estratégia como um modelo em 3 (trés) dimensdes:

Posicionamento estratégico: contexto interno e externo em que estdo inseridas as
organizagOes, ambiente de atuacdo das organizacgdes, capacidade de execucdo da

estratégia, propésito da organizacao e cultura organizacional

Escolhas estratégicas: caracteristicas do negdcio, caracteristicas da corporacéo,
padrdo de internacionalizacdo e de atuacdo global, capacidade de inovacédo para a

estratégia, modelo de fusdes e aquisi¢cdes da organizacao

Acdes estratégicas: mecanismos de avaliacdo da implantacdo da estratégia,
processos relacionados ao planejamento e execucdo da estratégia, aléem da
organizacdo estrutural para este planejamento e execucao, caracteristicas relativas
a gestdo de mudanca pela implementacdo da estratégia e as praticas executadas do

planejamento a execucgdo da estratégia
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Delimita-se nesta dissertacdo uma escolha de corte tedrico, tomando-se a decisédo de
considerar a Estratégia, neste mercado da indUstria da mineracéo, através da otica da Escola
Estratégica de Posicionamento, conforme abordagem de Mintzberg et al. (2010), em sua
classica teoria das escolas de estratégia. Esta escolha da teoria do posicionamento estratégico
também se relaciona com a perspectiva de analise de industria, conforme abordagem classica
de Porter (1991). Dentre as contribuic6es de Porter (1991) relativas a prdpria analise da
indUstria, também se destacam o modelo das 5 (cinco) forcas e 0 modelo da cadeia de valor.

A escolha de corte tedrico desta dissertacdo visa conectar a teoria da estratégia e a teoria

da economia industrial, como seu objeto de investigacdo, ao encaminhar respostas as perguntas:

e “Ha concentracdo e poder de mercado de oligopdlio e oligops6nio?”
e “H& mudancas estruturais que tenham alterado a estrutura do mercado de minério de

ferro transoceanico?”

Assim, a presente dissertacdo esta conectada aos modelos classicos de oligopo6lio de
Fudenberg e Tirole (2013). A proxima secdo trata da relacdo entre estratégia, modelos de

oligopdlio e mensuracdo de comportamento oligopolista.

2.3 Modelamento de Mercado

A estruturacdo de mercado do setor de minério de ferro transoceénico envolve a defini¢éo
de mercado relevante econdmico, que considera todas as firmas, espacialmente localizadas e
produtoras de bens e servigos substitutos e complementares. Para 0 mercado enderegavel da
siderurgia chinesa, este mercado econdmico geograficamente definido se caracteriza pelos
ofertantes globais de minério de ferro transoceanico. Neste caso, a definicdo do mercado
relevante abrange a pressdo competitiva de produtores substitutos. Na eventualidade de um
comportamento anticompetitivo de uma empresa ao obter maior poder de mercado, as rivais
serdo aquelas que constrangerao tal iniciativa, passando pela avaliagdo do grau de substituicéo

dos produtos em anélise, seja pelo lado da demanda ou pela demanda e, em certo grau, oferta.

18



Besanko et al. (2012) apontam que dindmicas de modelamento de mercado devem
explicitar os tomadores de decisdes, as metas, as escolhas e o relacionamento entre escolhas e
resultados. As estratégias, por sua vez, devem considerar as fronteiras da empresa, a anélise de
mercado e da concorréncia, 0 posicionamento e a dindmica do mercado. Os tomadores de
decisbes sdo os fornecedores de minério de ferro transoceanico para a China, a exercer poder
na oferta, com as metas de maximizar ganhos através da lideranca de quantidade. Por outro
lado, as grandes siderdrgicas chinesas a exercer poder de demanda, visando reduzir o prego.

Grant (2002) propds um modelamento com base em concentragdo, barreiras de entrada e

saida, diferenciacdo de produto e informacdo. A Figura 2 representa este modelamento:

Competicdo Oligapdlio Duopdlio Monopdlio
perfeita
Concentragiio Muitas firmas Poucas Duas Uma
Barreiras de I C .
entrada e saida Naohd Significativas Altas
Diferenciacdo de
f , e Homogéneo Potencial de diferenciacio
proauio
Informacdo Disponivel Assimetria

Figura 2. Modelamento de mercado (GRANT, 2002)
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Segundo Grant (2002), as estruturas industriais tém o seu grau de concentracdo avaliado
através do nimero de firmas atuantes neste mercado. Os oligopdlios se caracterizam por poucas
firmas presentes neste mercado. As barreiras de entrada e saida se definem como altas,
significativas ou inexistentes. Os oligopdlios se enquadram em barreiras significativas de
entrada e saida. O grau de diferenciacao de produto € um critério adicional de caracterizacdo de
estruturas industriais, sendo produto homogéneo ou produto com potencial de diferenciagéo.
Os oligopolios apresentam potencial de diferenciacdo. E, finalmente, pelo critério de
disponibilidade de informacGes, em assimetria ou informacdes disponiveis. Os oligopdlios se

enguadram nas estruturas com assimetria de informacGes.

E importante também notar que as decisdes de investimento e escolhas dos consumidores
sdo fundamentais para determinar o padrdo de competi¢cdo. Em especial, ja que o objetivo do
presente trabalho é analisar poder de mercado bilateral, é preciso considerar as escolhas de
consumidores na determinacéo das estruturas de mercado, como observado por Cabral (2012)

e resumido na figura abaixo:

Firm entry Industry state:
and exit market shares s;
Industry state: Pricing:
Wy = (wx() P»(-“J
Market Consumer
competition | choices
Investment Shifts in Current
Ti — A wip market shares profits
Consumer birth
and death

Figura 3. Estruturas de mercado (CABRAL, 2012)
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Tomando por base as estruturas anteriormente descritas por Grant (2002) e Cabral (2012),

considera-se para o0 mercado de minério de ferro transoceénico:

e Concentracdo: estrutura de mercado de oligopdlio, concentrado, pelo pequeno nimero
de empresas com alta participacdo na producéo e venda total deste mercado

e Barreiras de entrada e saida: significativas barreiras, pelo acesso restrito a ativos
minerais de alta qualidade, exigéncia de economia de escala e alta intensidade de capital

e Diferenciacdo de produto: acbes frequentes de diferenciacdo por parte de alguns
ofertantes, em especial com relacdo a qualidade do produto e a logistica de distribuicdo

e Disponibilidade de informacéo: assimetria de informac6es

O modelamento de mercado também pode ser investigado atraves da aplicacdo dos
principios e conceitos vinculados a Teoria dos Oligopolios. Esta tem a sua base epistemoldgica

fundada na teoria econdmica.

Uma definicdo bésica é a de Krugman e Wells (2015), no qual oligopdlio é um tipo de
competicdo imperfeita no qual as empresas competem, mas também tem poder de mercado, o
que lhes permite afetar os precos de mercado, ndo importando o tamanho, mas sim o0 nimero
dos competidores.

Thompson e Formby (1998) observam que 0s precos tendem a ser idénticos ou
comparaveis, em oligopdlios de produtos homogéneos, os oligopolistas ndo sendo estimulados

pela concorréncia via pre¢os, pois a guerra de pre¢os reduz os lucros de todos.

A teoria da estrutura de mercado de oligopolio ndo se caracteriza, entretanto, por um
padrdo unico de modelamento. Besanko et al. (2012), ao analisarem o oligop6lio como estrutura
de mercado, observam que ha varias propostas de modelamentos para o oligopolio, dentre eles
o0 de concorréncia de quantidade de Cournot e o de concorréncia de preco de Bertrand. Varian
(1994) também aponta que padrdes oligopolistas se ddo com base em lideranca de quantidade
ou lideranca de preco.

O mercado oligopolista apresenta um desafio, entretanto, no que diz respeito a premissa
de que o modelamento implica em conhecer as curvas de demanda e de oferta do respectivo

mercado, o que usualmente ndo ocorre na realidade empresarial do oligopdlio.
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Hubbard e O Brien (2010) entendem que curvas de demanda ndo séo realistas em um
mercado oligopolista, pois quantidades e precos que maximizam os lucros dos oligopolistas séo
interdependentes, cada um tem poder de mercado para influenciar o outro. E sem a curva de
demanda tampouco temos a curva de receita marginal e, portanto, ndo ha como definir a

quantidade e o preco que maximizaria o lucro.

Mankiw (2013) faz uma investigacdo do mercado mundial de petr6leo. Tomando-a como
referéncia, pode-se propor uma modelagem ilustrativa da oferta e demanda para o mercado de

minério de ferro transoceanico, conforme a Figura 4 abaixo:

(a) © mercado de minério no curto prazo (b) 0 mercado de minério no longo prazo
1. No curto prazo, quando a oferta 1. No lengo prazo, quando a oferta
Preco de minério e a demanda sdio ineldsticas, Preco de minério e a demanda sdo eldsticas,
um deslocamento da oferta... um deslocamento da oferta...

02

2.... provoca um
grande aumento
no preco

)

PL [

2.... provoca um P2

pequenc aumento A
no preco P1
Demanda Demanda

Quantidade de minério Quantidade de minério

Figura 4. Modelo de oferta e demanda (Adaptado de MANKIW, 2013)

Por esta modelagem, a oferta e a demanda sao relativamente inelésticas no curto prazo,
se tornando relativamente elasticas no longo prazo. As variagdes de preco no longo prazo
seriam bem menores do que no curto prazo, para um deslocamento de oferta. Portanto, a atuagédo
dos oligopolistas em reducéo de oferta poderia fazer sentido econémico no curto prazo, mas
seria menos lucrativa no longo prazo. A atuacdo reversa, buscando eliminar concorréncia no

mercado com guerra de precos, ndo teria sentido econdmico no longo prazo.
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A caracterizacao de mercado pode também ser trabalhada em termos da quantificacdo de
poder de mercado. Resende e Boff (2013) propdem a identificagdo do poder potencial de
mercado, em termos da capacidade de fixar e sustentar o preco de venda acima da concorréncia,
sem perda de participacdo de mercado. Os indicadores de poder de mercado propostos sao:

e A razdo de concentracdo (CR), atraves da equacdo CR = )'s;. pela parcela de mercado

das maiores empresas do setor

e O indice de Hirschman-Herfindahl (HHI), pela equacido HHI = Y'si?, pela soma do
quadrado das parcelas das maiores empresas do setor, em relacéo as vendas totais do mercado
Resende e Boff (2013) apontam que altos indices de concentracdo e baixa concorréncia

entre produtores, tanto nas medidas de CR como HHI, sejam indicativos de poder de mercado.

Outro quadro tedrico relacionado a teoria da organizacdo industrial e ao oligopolio diz
respeito ao modelamento de estrutura, conduta e desempenho de Scherer e Ross (1990). O
desempenho da industria esta condicionado pela forma de atuacdo da empresa, forma esta
denominada como conduta. E a conduta estaria determinada pela estrutura existente no mercado
em suas condicdes de oferta e demanda, pelo nimero de atores ofertantes e demandantes e grau

de homogeneidade ou diferenciacdo do produto. A Figura 5 apresenta o referido modelo:

CONDICOES BASICAS
Oferta Demanda

ESTRUTURA DE MERCADO

7| matérias-primas elasticidade-prego
tecnologia taxa de crescimento
durabilidade do produto substitutos
valor/peso tipo de comercializagao
t atitudes comerciais método de compra
E organizacao sindical caracteristicas ciclicas e sazonais

namero de vendedores e compradores
diferenciagac do produto

barreira a entrada

- estrutura de custos

integragao vertical

possibilidade de formagéao de conglomerados

1

I CONDUTA
forma de determinagéo de prego
L - estratégia de produto

pesquisa e inovagao
propaganda

talicas legais

U

DESEMPENHO
produgac e eficiéncia alocativa
avango tecnolégico
nivel de emprego
eqlidade

Figura 5. Estrutura, conduta e desempenho (SCHERER e ROSS, 1990)
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Tendo em vista este modelamento de estrutura, conduta e desempenho, o setor de minério
de ferro transoceanico apresenta condi¢fes bésicas de oferta envolvendo, principalmente,
acesso a sitios minerarios com variadas condicdes geoldgicas e de disponibilidade de logistica
de escoamento. Em termos de estrutura de mercado, 0 setor apresenta poucos ofertantes que
detenham alto poder de influenciar o mercado. Mais recentemente tem se tornada mais
relevante a atuacdo dos compradores de minério de ferro, em especial a inddstria siderdrgica
chinesa. Ha barreiras de entrada relevantes, dentre elas a necessidade de capital intensivo e
possibilidades reduzidas de diferenciacdo de produto em termos tecnoldgicos. No que se refere
a conduta, os ofertantes relevantes tém potencial de influenciar o mercado, notadamente quanto
a quantidade ofertada e sua precificacdo. E, finalmente, quanto ao desempenho, destaca-se a
possibilidade de eficiéncia alocativa na produgdo. Com base nas caracteristicas anteriormente

descritas, pode-se caracterizar como oligopdlio o setor de minério de ferro transoceénico.

Caracterizages dindmicas de comportamento oligopolistas sdo tratadas, na teoria
econdmica, por modelos de teoria dos jogos. Ao modelar o mercado através de um jogo, o foco
da estratégia do oligopodlio seria o de atuar no mercado, exercendo poder que potencializaria
desempenho e, portanto, ganho. Segundo Dixit e Nalebuff (2008), citando Harsanyi, Nash,
Selten, Aumann e Schelling como autores de referéncia para a teoria dos jogos, ocorre a tomada
de deciséo racional com o olhar no futuro, cada jogador persegue a maximizacgéo da sua funcgéo
utilidade, visando o seu interesse proprio, o seu beneficio. Entretanto, pela interdependéncia

entre os participantes do jogo, cada tomada de decisdo influencia a decisdo dos outros.

Quanto a interdependéncia entre os jogadores, Mankiw (2013) indica que no oligopdlio
as acOes de cada um impactam os lucros de todos. A acéo estratégica, visando a melhor tomada
de decisdo para maximizar o lucro, ndo depende apenas da quantidade que se produz, mas

também de quanto as outras empresas produzem.
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2.3.1. Da Teoria a Estimacéo

A Teoria dos Oligopolios anteriormente explorada nos aponta, portanto, algumas
maneiras de investigar o modelamento do mercado de minério de ferro transoceanico, com
relacdo a sua tipologia, graus de concentracdo e de competicdo. A dissertacdo apresenta a
hipotese de caracterizagao deste mercado pela existéncia de um duplo poder de mercado, tanto

pelo lado da oferta (oligopdlio) quanto pelo lado da demanda (oligopsonio).

O arcabouco tedrico de econometria do trabalho tem como pilar Granger (1981), dentre
outros autores que se dedicaram ao tema das propriedades de séries temporais e especificacdes
de modelos econométricos, apontando para a solucdo de trabalhar com as séries em nivel,
evitando-se as regressdes espurias, desde que estas mesmas séries sejam cointegradas de mesma

ordem.

A cointegracdo tem o significado de que, mesmo que as séries sejam nao-estacionarias de
mesma ordem, caso exista pelo menos uma combinacdo linear das séries temporais para a qual
o residuo da regressdo entre elas seja estacionario, pode-se, entdo, estimar adequadamente o
modelo, pois esta combinacdo linear entre as séries sera estacionaria. Em outros termos, a
cointegracdo é uma técnica baseada nos residuos de um modelo de regressdo e quando estes
residuos sdo estacionarios, aponta-se que as séries sdo cointegradas. Na presenca de
cointegracao entre as séries, hd uma indicacdo em termos econdmicos de que estas apresentam

relacdo de longo prazo, ou de equilibrio.

O teste estatistico de cointegracdo Johansen é aplicado para identificar a presenca de
cointegracédo entre as séries temporais do modelo do setor de minério de ferro transoceanico.
Os valores das estatisticas calculadas para as regressfes sdo entdo comparados com os valores

criticos tabelados do teste Johansen.
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As hipdteses do teste Johansen pela estatistica Jtrace envolvem:

Ho: i =0; i= r+1, .., n (existem r séries temporais cointegradas)

Hi:2 =0; i=1,2,...,n

O teste Johansen também pode ser avaliado pela estatistica autovalor (eigenvalue). Neste

caso, a hipotese nula ndo pode ser rejeitada quando o autovalor tende a zero.

A estimacdo do modelo de oligopolio dindmico para o setor de minério de ferro
transoceanico pode ser realizada com base na metodologia de vetores auto-regressivos (VAR),
originalmente desenvolvida por Sims (1980). Nesta abordagem, todas as varidveis sdo tratadas
conjuntamente em uma matriz de séries temporais. Cada equacdo é uma regressdo por minimos
quadrados ordinarios de uma determinada variavel em varidveis defasadas de si propria e de
outras variaveis componentes do modelo. As varidveis em suas respectivas séries temporais

defasadas séo incorporadas nesta matriz, onde cada coluna representa uma série temporal.

Guijarati (2011) indica que os resultados das regressdes sao interpretados da maneira
habitual. Cada coeficiente estimado podera ndo ser estatisticamente significativo,
possivelmente em funcdo da presenca de multicolinearidade. Mas, coletivamente, eles podem
ser significativos com base no teste padrdo F. Valores altos de F nos impedem de rejeitar a
hip6tese de que, coletivamente, todos os termos defasados sejam estatisticamente significativos.

Engle e Granger (1987) apresentam uma extensdo da modelagem VAR, ao considerar um
mecanismo de correcdo de erro (VECM) que possibilita a incorporacdo de informacdes de
desequilibrios de curto prazo ao modelo de longo prazo. Na presenca de cointegracéo, a relagéo
entre as séries pode ser expressa como um mecanismo de correcdo de erro. O termo de erro,

tambeém chamado de erro de equilibrio, representa a corre¢do do desequilibrio de curto prazo.
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Franco (2008) desenvolve um modelo de auto-regressdo vetorial (VAR) por equacdes
simultaneas, em sua investigacao visando a previsdo de preco e volume negociado de minério
de ferro. Ela define as seguintes variaveis: preco do minério do tipo sinter feed transoceénico,
quantidade total de minério de ferro e pelotas transacionados no mercado transoceanico, preco

do barril de petrdleo Brent e o indice da producéo industrial da China.

Warell (2014) utilizou a modelagem com mecanismo de correcdo de erro (VECM) para
avaliar o impacto da mudanca de regime de precificacdo no mercado de minério de ferro
transoceanico. Ela procurou analisar os desvios de curto prazo, visando a manutencdo do
equilibrio de longo prazo. Sua conclusdo foi a de que a mudanca na precificacdo ndo teve
impacto significativo nos pregos de minério de ferro, observando ainda que foi a taxa de

crescimento do PIB China a varidvel que teve o maior impacto nos precos de minério de ferro.

As variaveis que podem ter maior influéncia nos precos do minério de ferro transoceénico
também sdo investigadas por Chen (2016). Neste sentido, ele lista as seguintes variaveis:
producdo de aco pela siderurgia chinesa, grau de concentracdo da indudstria siderdrgica chinesa,
valor do frete maritimo internacional indice Béltico, tonelada de importac&o de minério de ferro
pela China, tonelagens transacionadas no mercado de minerio de ferro transoceénico, producéo

doméstica de minério de ferro na China e a cotacdo da moeda délar americano.

Ye et al. (2012) desenvolveram um modelo econométrico dindmico de regressao,
utilizando teste de cointegracdo e teste de Granger para analisar os precos de importacdo do
minério de ferro pela China. Os autores concluem que a producdo de aco na China tem uma

influéncia positiva nos precos de importacdo do minério de ferro.

Xu et al. (2014) também adotaram a metodologia econométrica, chegando a diferentes
resultados. Eles definem relacdo de cointegracdo entre precos de importacdo de minério de
ferro, toneladas transacionadas no mercado global de minério de ferro, grau de concentracéo da

siderurgia chinesa, valor do frete maritimo indice Baltico e cotaco do dolar americano.
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Beiral et al. (2013), por sua vez, ao também utilizar a metodologia de modelamento
econométrico para a avaliagdo do poder de mercado na distribuicdo de etanol combustivel no
Brasil. Os autores aferem poder de mercado pela identificagcdo de parametro de conduta.

Como marco tedrico central, esta dissertacdo se baseia em Zeidan e Resende (2009), pela
sua investigacdo economeétrica do poder de mercado no setor de cimento do Brasil. Zeidan e
Resende (2009) caracterizam o poder de mercado através de modelo da Nova Economia
Industrial (NEIO), aplicando modelos de oligopolio estatico e dinamico, visando a identificacdo

de variacGes nos parametros de conduta daquele mercado.

O paréametro de conduta do poder de mercado tem valores absolutos entre 0 e 1. Sendo 0,
indicativo de mercado em concorréncia perfeita, sem a execucdo de poder de mercado. Por
outro lado, sendo 1, um mercado em monopolio puro. Valores intermediarios indicando que ha

poder de mercado sendo exercido.

Os autores definem uma etapa preliminar a estimacdo do modelo de oligopdlio estatico e
dindmico, referente a aplicacdo de testes estatisticos, visando a validacdo da modelagem
empirica. O teste estatistico de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) é empregado para
verificar se as séries temporais selecionadas para as variaveis do modelo sdo estacionarias,
evitando assim a utilizacdo de variaveis ndo-estacionarias. O teste ADF avalia a
estacionariedade das variaveis, através do estudo das regressdes das séries temporais do
modelo.

As hipoteses do teste envolvem a identificagdo da presenca de raiz unitaria:

Ho: 6 = 0 (ha uma raiz unitaria, logo a série temporal ndo é estacionaria)

Hi: 8 <0 (a série temporal ¢ estacionaria)

Os valores das estatisticas calculadas para as regressdes sao entdo comparados com 0s

valores criticos tabelados do teste Augmented Dickey-Fuller (ADF).
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A etapa seguinte para a estimacdo do modelo envolve a regressdao de uma variavel de série
temporal sobre uma ou mais varidveis de séries temporais. A solugdo de estimar a regressao
através da primeira diferenca das respectivas variaveis pode ser aplicada, em fungdo da garantia
de utilizacdo de séries estacionarias, evitando-se assim resultados sem sentido, na forma de
regressoes espurias. Mas esta solucéo tem o inconveniente de esconder as propriedades de longo
prazo, ou de equilibrio, da relacdo entre as variaveis econdmicas, ao alterar a tendéncia das

variaveis em estudo com a primeira diferenca.

A ordem da defasagem representa um fator critico do procedimento de modelagem,
visando obter residuos estacionarios. A selecdo desta ordem de defasagem a ser incluida no
modelo pode ser feita com a utilizacdo de critérios de informac6es, usualmente o SC (Critério
de Schwarz) e/ou 0 AIC (Critério de Informacao de Akaike). Quanto menores os valores de SC
e AIC, melhor a estimacao do modelo, ou seja, a ordem de defasagem selecionada é aquela para

a qual o critério apresenta o menor valor.

Zeidan e Resende (2009) especificam o modelo de oligopdlio dindmico, incluindo
mecanismo de correcdo de erro e defasagem das séries de preco e quantidade (VECM), em seu
estudo sobre o setor de cimento brasileiro. Neste modelo, a equacdo de demanda modificada é:

k-1 k-1 k-1 k-1
AQ = a0+ 2 00, i AQui + 2 ap i APLi + 2 az i AZi+ 2 apz iAPZe; +

i=1 i=0 i=0 i=0

+ y* [Qt-k— Op Prk — 0z Zt-« — OpzPZi«] + &t (1)
onde P, Y, Z, PZ representam, respectivamente, preco, deslocadores da demanda e o termo de
rotacdo da demanda necessario para a identificacdo do parametro de conduta. O termo entre

colchetes segue a representagdo do termo de erro de correcdo, conforme transformacédo de
Barsden (1989).
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O modelo de Zeidan e Resende (2009) também prevé a relacdo de oferta transformada:

k-1 k-1 k-1 k-1
APt = fo+ 22 Bo i APui+ 22 fo, i AQei + 2 fw, i AW + 2 i AQ+:  +
i=1 i=0 i=0 i=0

+ [Pk — o Qtk — Ew Wik — ALQt« ] + 7t (2)

onde A representa o parametro de conduta. W se refere ao deslocador da oferta.

O modelo empirico das equaces (1) e (2) é estimado através da aplicacdo da modelagem

VAR e da regressdo por minimos quadrados em 2 (dois) estagios.

Em termos metodolégicos, Zeidan e Resende (2009) investigaram a estimacdo do poder
de mercado no setor de cimento brasileiro, através da identificagdo do pardmetro de conduta,
pela resposta de precos a mudancas na curva de demanda e, também, pela identificacdo indireta
da curva de oferta. Esta linha de investigacdo, fundada na teoria econométrica, é adotada nesta

dissertacdo, para a caracterizacdo de poder de mercado do minério de ferro transoceanico.

2.4 Mercado de Minério de Ferro Transoceéanico

No mercado de minério de ferro transoceénico, pelo lado da oferta, os tomadores de
deciséo séo as empresas com presenca global na industria de mineragéo de ferro e, pelo lado da
demanda, as grandes industrias siderdrgicas chinesas. Os ofertantes visando a maximizacao dos

respectivos lucros, e os demandantes a minimizagao do prego de compra.
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Wu et al. (2016) apresentam um quadro esquematico para a industria siderurgica, com
base na perspectiva de cadeia de valor. Neste modelo estdo tanto a oferta quanto a demanda de

minério de ferro, determinantes do fluxo fisico do minério de ferro, conforme a Figura 6:
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Figura 6. Quadro esquematico da cadeia de valor da siderurgia (WU et al., 2016)

A cadeia de valor da siderurgia chinesa representada por Wu et al. (2016) apresenta
caracteristicas especificas que merecem maior detalhamento. A disponibilidade de minério de
ferro, como uma das principais matérias-primas da siderurgia, ao lado do carvéo, representa um
ponto sensivel na cadeia de valor. O aco demanda o uso intensivo de minério de ferro para a
sua fabricagdo, da ordem de 1,5 toneladas de minério de ferro por tonelada de gusa (matéria
prima para a subsequente etapa de aciaria). Apesar da grande quantidade de minério de ferro
disponivel na China, a geologia ndo favorece a obtencéo de altos teores de ferro, o que se obtém
através de processos de beneficiamento e concentracdo do minério, onerando o custo na cadeia
de valor. Surge entdo a necessidade de utilizacdo adicional de minérios de ferro adquiridos no
exterior, no caso, 0 minério de ferro transocednico, em especial da Australia e Brasil. Soma-se
a isto a crescente pressao de reducdo de impacto ambiental, tanto nas etapas de beneficiamento

do minério quanto nas etapas relacionadas a fabricacdo e transformacé&o do ago.
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Outro aspecto relevante nesta cadeia de valor da siderurgia chinesa diz respeito ao
reaproveitamento de materiais. Em paises industrializados, a sucata desempenha importante
papel na cadeia de valor do aco, ao ser reintroduzida no ciclo de fabricagdo do aco. Isto
possibilita a reducdo de utilizacdo de minério de ferro, além do ganho potencial de menor
impacto ambiental, com a reciclagem da sucata. Em contraponto, a necessidade de aporte de
energia para a reintroducdo da sucata metalica nos processos de aciaria das siderargicas. Com
a crescente disponibilidade de sucata na China, dada a intensa industrializacdo e urbanizagéo
gue vem ocorrendo naquele pais, é de se esperar que a sucata vira a desempenhar um importante
papel na cadeia de valor da siderurgia chinesa em futuro recente. Pode-se supor que ocorrera
uma importante alteracdo na utilizagdo de minerio de ferro, tanto local como transoceénico,

com impacto na cadeia de valor da siderurgia chinesa.

Wu et al. (2016) se referem a estrutura do mercado de minério de ferro transoceanico
como um mercado de oligopdlio envolvendo vendedores, exportadores e um pequeno grupo de
consumidores. Os autores indicam que o preco é tanto influenciado pelos vendedores e

exportadores, como também pelo oligops6nio representado pelas siderurgicas chinesas.

Johnson et al. (2014) descrevem o setor de minério de ferro transoceanico como um
oligopdlio. Segundo estes autores, os oligopolistas exerceram 0 seu respectivo poder de
mercado ao ter alcancado altos precos de venda desta matéria prima por longo periodo de
tempo, apesar de recessdes econdmicas que o mundo enfrentou no mesmo periodo. Os autores
se referem a 3 (trés) produtores de minério de ferro — Vale, Rio Tinto e BHP/Billiton — atuando
como uma industria oligopolista, ao controlar cerca de 70% do mercado internacional de
minério de ferro transoceanico, onde poucos participantes detém alto poder de influéncia.

Segundo dados de exporta¢des globais de minério de ferro transoceénico, publicados pela
organizacdo Worldsteel (2015), tendo como referéncia os relatorios anuais de 2015 aos
investidores das empresas Vale, Rio Tinto e BHP/Billiton, ha uma indicacdo de que estas
representariam 61% do mercado, portanto um indicativo de estrutura de concentragdo de

oligopolio.
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Se utilizarmos o critério de concentracdo pelo indice de Hirschman-Herfindahl (HHI),
pela soma do quadrado da parcela de mercado de cada empresa nas vendas totais do mercado,
teriamos um HHI de 2508, também um indicativo de oligopolio (HHI acima de 1800, pelo

critério do Departamento de Justica dos EUA).

Hurst (2015), entretanto, apresenta um quadro distinto de medicdo do grau de
concentra¢do do mercado de minério de ferro transoceédnico. O autor cita que a sua medic&o,
pelo critério de concentracdo do indice de Hirschman-Herfindahl (HHI), permaneceu entre

1200 e 1600 para o periodo entre 2003 e 2012, o que ele indicou como média concentracao.

Zhu (2012) elaborou uma andlise da estrutura de mercado do minério de ferro
transoceanico, em especifico com relacéo ao respectivo grau de concentracdo. O autor concluiu
gue h& um alto nivel de concentracdo neste mercado, tendo observado cerca de 70% em posse

dos grandes produtores globais referidos anteriormente (Vale, Rio Tinto e BHP/Billiton).

Slade (1991), em sua investigacdo quanto a estrutura de mercado e volatilidade de precos
em mercados de commodities, conclui que a alta concentracio mensurada pelo indice de

Hirschman-Herfindahl (HHI) propicia uma estabilidade nos precos.

O mecanismo de precificacdo no mercado de minério de ferro transoceanico sofreu
importante alteracdo a partir de 2009. Warell (2014), em sua analise quantitativa dos precos
neste mercado, indica que, anteriormente a 2009, os precos eram fixados por uma negociacao
anual entre grandes produtores e consumidores. Estes precos passavam a vigorar nos principais
mercados consumidores de minério, em um modelo dito de prego anual de benchmarking, em
grande parte determinado pelo poder na oferta. A partir de 2009, estes foram progressivamente
substituidos por precos determinados no mercado spot, especialmente representando o poder da

demanda, com base nos grandes volumes de minério consumidos na China.
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Sun et al. (2011), por sua vez, exploram as motivacOes estratégicas envolvidas na
dindmica do mercado de minério de ferro transoceanico. A reducédo da utilizacdo do modelo de
preco benchmarking se deu, essencialmente, em funcéo do intenso crescimento da demanda no
mercado spot a partir de 2009. E, pela estratégia de reducdo de risco empresarial, com o

emprego de precos fixos no futuro.

Wau et al. (2016) pesquisam a alteracdo no mecanismo de precificacdo do mercado de
minério de ferro transoceanico, destacando a ruptura ocorrida em 2009, deixando de prevalecer
0 modelo de preco benchmarking. A substituicdo deste modelo por um indice de preco spot foi
crescente desde entdo, referenciado ao indice Platts IODEX.

O indice Platts IODEX corresponde a uma referéncia do preco no mercado spot para
finos de minério de ferro, referéncia CFR/Cost and Freight China, na qualidade de 62% de teor
de ferro, 2% de alumina, 4,5% de silica, dentre outros elementos quimicos. Outros produtos de
minério de ferro tais como granulado, pelota e concentrado sao referenciados a partir desta

especificacdo, somando-se prémios ou aplicando-se penalidades ao preco-base.

Outra alteracdo relevante diz respeito a expansdo dos mercados derivativos de minério
de ferro, por contratos futuros. A introducdo de transacfes de minério de ferro na Bolsa de
Mercadoria “Dalian Commodity Exchange” na China, em outubro de 2013, ilustra a dinamica

de precos com base no poder pela demanda do mercado consumidor.
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Wilson (2012) detalha o grande crescimento ocorrido no mercado de minério de ferro
transoceanico. As exportagdes globais praticamente dobram entre 2000 e 2009, de 479 para 924
milhdes de toneladas anuais, com um incremento em 6 (seis) vezes em valor, de 9,2 para 55,6

bilhGes de dolares americanos. A Tabela 1 apresenta as importacdes de minério de ferro:

Importacdo Japéo Coréia do Sul China Outros paises | Total global

(mtpa)

2000 132 39 70 238 479
2001 126 46 92 214 478
2002 129 43 111 230 514
2003 132 43 148 287 610
2004 135 44 208 248 636
2005 132 43 275 246 697
2006 134 44 326 250 755
2007 139 46 383 253 821
2008 140 50 443 240 874
2009 105 42 628 148 924

Tabela 1. ImportacGes de minério de ferro entre 2000 e 2009 (WILSON, 2012)

Pustov (2013) assim caracteriza este mercado de minério de ferro transoceanico:

e Demanda robusta por minério de ferro, com um aumento médio no consumo pela China de
15% ao ano entre 2003 e 2012

e Restri¢des a ampliagdo de oferta através de novos projetos minerais, em funcéo de gargalos
de infraestrutura e de logistica, disponibilidade de médo de obra especializada, risco
regulatorio, taxacdo crescente na forma de royalties e alta intensidade de capital

e Curvade custo, com poucos participantes tendo baixo custo operacional. Soma-se o aspecto
da exaustdo de ativos minerais e a inflagcdo de custos

e Alto nivel de consolidacdo do mercado, com a predominancia dos 3 (trés) grandes
produtores (Vale, Rio Tinto e BHP/Billiton) na oferta global de minério de ferro
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A caracterizacdo do mercado de minério de ferro transoceanico tem um aspecto relevante
vinculado a produc&o local de minério de ferro na China, segundo Hurst (2015). O numero de
produtores domeésticos subiu de 507 em 2000 para 3256 em 2012. Isto se deu apesar de que a
maioria das minas chinesas tem pequena escala de producdo, estando localizadas a grande
distancia dos centros consumidores e, além disso, apresentarem baixo teor de minério de ferro
e alta proporcdo de impurezas. Outro ponto de impacto se refere a crescente pressao publica
pela redugdo de niveis de poluicdo. Em contrapartida, Pustov (2013) mostra as dificuldades

envolvidas no fechamento de minas, com potencial de sérias tensdes politicas e sociais.

Yang e He (2016) apresentam artigo em que a teoria de jogos é aplicada para subsidiar
decisdes da China em busca de beneficios como grande importador de minério de ferro. Os
autores propdem matriz de jogo de decisdo de precos entre a China e o Japdo, ambos como
importadores de minério de ferro. N&o tendo sido descrita a base para 0s ganhos (“pay-offs”),
Yang e He (2016) postulam que a estratégia para a China seria a de resistir aos aumentos de
precos de minério de ferro, enquanto o Japao se beneficiaria destes aumentos de precos, por ser
investidor em produtores de minério de ferro. E, com base nos jogos entre a China e 0s
fornecedores de minério de ferro, por eles citados como um cartel, estes atuariam para aumentar
a quantidade e reduzir prego no curto prazo, retirando concorrentes do mercado. No longo
prazo, aumentariam precos, em beneficio dos préprios oligopolistas.

O referencial tedrico busca explorar o tema de gestdo contemporanea das organizacgoes:
caracterizacdo e modelamento do mercado de minério de ferro transoceanico para 0 mercado
enderecavel da China, investigando a concentracdo e o poder de mercado entre os anos de 2000
a 2016.
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Em sintese, a dissertacdo adota a seguinte perspectiva:

e Tomadores de decisdes relevantes como os oligopolistas fornecedores deste produto para a
China, pelo lado da oferta, com a sua meta de maximizar ganhos através da lideranca de
quantidade. Por outro lado, os compradores que exercem poder de demanda, visando a sua

meta de reduzir o preco de aquisi¢do do minério de ferro

e Estratégias aplicadas no mercado enderegavel da China, entendendo-se que os demais

mercados compradores de minério de ferro replicam o que se define para o0 mercado chinés

¢ Investigar encaminhamentos de respostas as perguntas de pesquisa:
o Hé concentragdo e poder de mercado de oligopolio e oligops6nio?

o H& mudancas estruturais que tenham alterado a estrutura deste mercado?

A justificativa desta dissertacdo esta vinculada ao processo de indicar caminhos na busca
da melhoria das decisbes de negdcio, pelo melhor entendimento deste mercado de minério de

ferro transoceanico.
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Capitulo 3 — Metodologia

3.1 Introducéo

A dissertacdo tem como objeto a investigacdo de possiveis encaminhamentos de

respostas aquelas perguntas referentes ao mercado de minério de ferro transoceanico:

o Hé concentragdo e poder de mercado de oligopolio e oligops6nio?

o H& mudancas estruturais que tenham alterado a estrutura deste mercado?

Do ponto de vista metodoldgico, a dissertacdo aborda a questdo da concentragdo e poder
de mercado neste setor atraves da aplicacdo de metodologia de andlise quantitativa, para o

periodo compreendido entre o0s anos de 2000 a 2016.

3.2 Metodologia

O desenvolvimento metodologico da dissertacdo adota, inicialmente, a linha de agédo
proposta por Resende e Boff (2013), conforme anteriormente descrito no referencial tedrico, ao

se buscar mensurar indicadores de concentracdo de mercado.

A razdo de concentracdo CR € o primeiro indicador levantado, para a avaliacdo do grau
de concentracdo do mercado de minério de ferro transoceanico. A parcela de mercado das

maiores empresas deste setor € somada, em relagdo ao total do mercado.

O outro indicador de concentracio de mercado levantado é o Indice de Hirschman-
Herfindahl (HHI), pela soma do quadrado das parcelas de mercado das maiores empresas do

setor, em relacdo as vendas totais do mercado.
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O efeito da entrada de uma empresa com parcela crescente de mercado é também
investigado, em termos das variacdes da razio de concentragdo CR e do indice de Hirschman-
Herfindahl HHI, avaliando o impacto no grau de concentracdo deste mercado.

A etapa metodoldgica subsequente tem como referéncia Zeidan e Resende (2009),
conforme anteriormente abordado no referencial tedrico. Assim como na investigacdo de
Zeidan e Resende (2009) para o setor de cimento no Brasil, sdo também definidos os parametros

de conduta no setor de minério de ferro transoceanico.

Como Zeidan e Resende (2009) postulam que, apesar de a teoria da econometria da Nova
Economia Industrial estar fundada em modelos de oligopolio estatico, deva-se utilizar a
metodologia de abordagem complementar por modelos de oligopo6lio dinamico, a metodologia
adotada nesta dissertacdo utiliza uma modelagem de oligopolio dinamico com especificacdo de

correcdo de erro, visando capturar desvios de curto prazo, em relacéo ao longo prazo.

A metodologia de modelagem de oligopdlio dindmico envolve a proposi¢cdo da equacao
de demanda e da equacdo de oferta, com defasagem no tempo, assim possibilitando maior nivel
de informacdo sobre os valores correntes das variaveis definidas no modelo. As varidveis

definidas para o modelo de mercado séo apresentadas na Tabela 2 abaixo:

VARIAVEIS DO MODELO

Q: log da quantidade mensal importada pela China em milhGes de toneladas métricas (fonte: www.worldsteel.com)
P: log do prego corrente de minério 62% Fe na China, em ddlares americanos/tonelada, base seca, CFR (fonte: www.imf.org)
G: log do Produto Interno Bruto da China (fonte: www. imf.org)

FO: log da taxa de conversdo do Yuan em ddlares americanos (fonte: www.federalreserve.gov)

I: log da inflagdo na China, purchasing price index for ferrous metals (fonte: NBS)

QST: log da produgdo de ago bruto na China em 10.000t (fonte: NBS)

QIOC: log da produgdo de minério de ferro em 10.000t (fonte: NBS)

FR: log do indice de frete maritimo Baltic Exchange Dry Index (fonte: UNCTAD)

Oil: log do prego do barril de petréleo Brent em ddlares americanos/barril (fonte: www.indexmundi.com)

AIR: log da taxa de juros na Australia (fonte: IMF/Central Bank Policy Rate)

BIR: log da taxa de juros no Brasil (fonte: IMF/Central Bank Policy Rate)

AR: log da renda na Austrélia (fonte: IMF/wage rate base year 2010=100)

BR: log da renda no Brasil (fonte: IBGE/Remuneragdo dos empregados)

Tabela 2 — Modelo de minério de ferro transoceénico (base de dados da pesquisa)
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A unidade de andlise considerada nesta dissertacdo € a de mercado enderecavel como a

indUstria siderurgica chinesa consumidora de minério de ferro transoceénico.

Para garantir robustez aos modelos econométricos, viabilizando a disponibilidade de uma
grande quantidade de dados, adota-se a premissa de utilizacdo de valores mensais para as
respectivas varidveis do modelo, recorrendo a bases de dados e a publica¢des especializadas do

setor de minério de ferro transoceanico.

Outro aspecto metodologico esta relacionado as etapas de verificacdo da analise empirica.

A dissertacdo também segue Zeidan e Resende (2009), em sua execuc¢do de:

e Teste de raiz unitaria e de cointegracao

e Estimacdo para as equacdes de demanda e oferta em 2 (dois) estagios de minimos

quadrados

Quanto a outra questdo colocada como objeto de investigacao da dissertacdo, referente a
mudancas estruturais que tenham impactado significativamente este mercado em andlise, a
metodologia adotada envolve levantamento bibliografico em publica¢des relacionadas ao setor
de minério de ferro.

A dissertacdo busca identificar se as seguintes mudancas seriam estruturais:

(@) Entrada da Fortescue como novo oligopolista relevante em 2009?

(b) Alteracdo da dindmica de precificagdo do minério de ferro transocednico, com a

predominancia do “spot price” em relagdo ao “benchmarking price”?

(c) Alteracdo da dinamica de transagdes “spots” do minério de ferro transoceanico, com a

introdugdo de transacdes na Bolsa de Mercadorias “Dalian Commodity Exchange”?
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Em termos metodologicos, a dissertacdo verifica se o parametro de conduta calculado
apresenta diferenca antes e depois da mudanga estrutural, através de testes com amostras
separadas antes e depois da referida mudanca estrutural.

Quanto aos resultados esperados e respectivas implicagdes, esta dissertacdo tem dois
pontos de carater inovador, no que se refere a metodologia adotada para a sua execugdo. O
primeiro diz respeito a proposta de anlise bilateral, também identificando poder de mercado
no lado dos compradores. E, como segundo ponto, a busca da identificacdo de choques

(anteriormente citados como mudancas estruturais) que mudam a estrutura de mercado.

Enfim, a execucdo da metodologia de dissertagdo pode propiciar a melhoria das decisoes

estratégicas de negocio neste mercado, além de subsidiar politicas reguladoras.
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Capitulo 4 — Apresentacao e Analise de Dados

4.1 Introducao

A dissertacdo investiga respostas quanto ao grau de concentracdo e poder de mercado
de oligopolio e oligops6nio, assim como mudangas estruturais que tenham alterado a dinamica

do mercado de minério de ferro transoceanico.
4.2 Concentracdo de Mercado

A mensuracdo do grau de concentracdo de mercado, conforme referencial tedrico,

corresponde a uma das etapas no modelamento do mercado de minério de ferro transoceénico.

Os ofertantes com presenca relevante, no fornecimento de minério de ferro
transocednico, tem sido as empresas Vale, Rio Tinto e BHP/Billiton. A empresa Fortescue

passou a também fornecer tonelagens significativas a partir de 2009.

A Tabela 3 apresenta a concentracdo com base nos relatorios de informacbes aos
acionistas. Os indicadores s&o o CR3 (a parcela de mercado das trés maiores empresas, em
relagdo ao total do mercado), o CR4 (a participacdo das quatro maiores) e o0 HHI (a soma do

quadrado das parcelas destas empresas, em relacdo as vendas totais do mercado):

Ano CR3% CR4 % HHI
2000 54,1% -- 3138
2001 60,8% -- 2867
2002 61,2% -- 2886
2003 65,5% -- 2788
2004 64,2% -- 2774
2005 63,2% - 2805
2006 67,0% -- 2792
2007 65,0% -- 2851
2008 64,2% -- 2804
2009 60,0% 62,8% 2678
2010 57,5% 61,0% 2729
2011 57,3% 61,0% 2719
2012 57,8% 62,4% 2609
2013 54,4% 60,4% 2635
2014 53,9% 62,3% 2489
2015 57,8% 68,8% 2234
2016 57,8% 68,5% 2257

Tabela 3 — Indicadores de concentra¢do de mercado. (base de dados da pesquisa)
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O CR3 variou entre 54 e 67% pela participacdo das empresas Vale, Rio Tinto e
BHP/Billiton no periodo compreendido entre os anos de 2000 a 2008, anteriores a entrada do
quarto ofertante, a Fortescue. No periodo subsequente entre os anos de 2009 a 2016, o CR4
esteve entre 60 e 69%, indicando que este setor se caracterizou por um grau ainda maior de

concentracdo, tipico de uma industria oligopolista, com alto poder de influenciar o mercado.

O HHI, por sua vez, variou entre 2774 e 3138 entre os anos de 2000 a 2008, reduzindo
0 seu patamar variando entre 2234 a 2729 no periodo subsequente entre os anos de 2009 a 2016.

Para ambos os periodos, o0 HHI encontrado também caracteriza um mercado de oligopdlio.

A entrada da Fortescue neste mercado, em 2009, propiciou um aumento do grau de
concentragdo, para a mensuracgao atraves da razdo de concentragdo CR. Um aumento do grau
de concentracdo no mercado ndo se verificou, entretanto, quando avaliado pelo indice de
Hirschman-Herfindahl HHI. Ambos os indicadores de concentragdo levantados apontam no
sentido da caracterizacdo do setor de minério de ferro transoceénico como mercado
oligopolista, para o periodo analisado. A dinamica deste mercado ndo apresenta alteracdo
relevante pela entrada deste novo participante, quanto a avaliacdo pelos indicadores de

concentracdo do mercado de minério de ferro transoceénico.

Pelo lado da demanda, as acOes estratégicas empreendidas pelos compradores de
minério de ferro transocednico demonstram um desvio da concorréncia imperfeita por um
mercado de oligopsdnio. O poder pela demanda se define pela alteracdo do regime de
precificacdo do minério de ferro, pela criacdo do mercado de futuros na Bolsa de Dalian e pelas
acOes governamentais chinesas de cartelizagdo e de investimentos em ativos minerais

estrangeiros.
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4.3 Modelagem Empirica
A modelagem do mercado de minério de ferro transoceanico, pela abordagem

anteriormente descrita no referencial teérico, envolve os dados de prego, quantidade e
deslocadores de demanda e de custo, para os anos de 2000 a 2016.

A Figura 7 apresenta o log do Preco Mensal Corrente de Minério 62% Fe na China,
em ddlares americanos/tonelada, base seca, CFR/Cost and Freight:

Série temporal do log do pre¢o do minério de ferro transoceanico
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Figura 7. Série de log pregos de minério de ferro transoceénico (base de dados da pesquisa)

A Figura 8 apresenta a série de log de tonelagens mensais de minério de ferro
transoceanico importadas pelo mercado chinés:

Série temporal do log da quantidade importada
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Figura 8. Série de log quantidades importadas (base de dados da pesquisa)
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Os deslocadores de demanda, ou seja, as variaveis que provocam alteracdo na
demanda de minério de ferro transoceénico sdo:

e G: log do Produto Interno Bruto da China

e FO: log da taxa de conversdo do Yuan em dolares americanos

¢ |:log da inflacdo na China
e QST: log da producéo de aco bruto na China

e QIOC: log da producédo de mineério de ferro

A Figura 9 apresenta a série do log do Produto Interno Bruno da China:

Série temporal do log variacao PIB China
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Figura 9. Série do log produto interno bruto da China (base de dados da pesquisa)
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A Figura 10 apresenta o log da conversdo da moeda Yuan em dolares americanos:

Série temporal do log da conversdo Yuan / USD
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Figura 10. Série do log taxa de conversdo yuan/USD (base de dados da pesquisa)

A Figura 11 apresenta o log da inflagdo na China:

Série temporal do log da inflagdo na China
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Figura 11. Série do log da inflacdo na China (base de dados da pesquisa)
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A Figura 12 apresenta o log da producéo de aco bruto na China:

Série temporal do log da producdo de aco na China
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Figura 12. Série do log da producgéo de ac¢o na China (base de dados da pesquisa)

A Figura 13 apresenta o log da producao de minério de ferro na China:

Série temporal do log da producdo de minério de ferro na China
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Figura 13. Série do log producédo de minério de ferro na China (base de dados da pesquisa)
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Os deslocadores de custo selecionados, ou seja, as variaveis que impactam no
comportamento da oferta de minério de ferro transoceénico, séo:

FR: log do indice de frete maritimo Baltic Exchange Dry Index
e Oil: log do preco do barril de petroleo Brent

¢ AlIR: log da taxa de juros na Australia

¢ BIR: log da taxa de juros no Brasil

e AR: log darenda na Australia

e BR: log da renda no Brasil

A Figura 14 apresenta o log do indice de frete:

Série temporal do log frete
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Figura 14. Série do log frete Baltic Exchange Dry index (base de dados da pesquisa)
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A Figura 15 apresenta o log do preco do barril Brent de petroleo:

Série temporal do log do preco do barril Brent de petroleo
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Figura 15. Série do log preco barril Brent de petroleo (base de dados da pesquisa)

A Figura 16 apresenta o log da taxa de juros na Australia:

Série temporal do log dos juros na Australia
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A Figura 17 apresenta o log da taxa de juros no Brasil:

Série temporal do log dos juros no Brasil
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Figura 17. Série do log taxa de juros no Brasil (base de dados da pesquisa)

A Figura 18 apresenta o log da renda na Australia:

Série temporal do log da renda Australia
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Figura 18. Série do log renda na Australia (base de dados da pesquisa)
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A Figura 19 apresenta o log da renda no Brasil:
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Figura 19. Série do log renda no Brasil (base de dados da pesquisa)
A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva do modelamento de mercado:
Q PC G FO I QT Qoc FR Ol AR BR AR BR PG
mediana 157 171 0% 0% 200 36 380 32 1% 08 L4 197 189 188
média 149 165 0% 08 200 3% 3B 37 LM 060 L3 1% 18 1%
minimo 07 110 08 07 1% 30 311 2% 17 018 0% L% L4 101
méximo 18 27 L5 0% 210 3% 44 404 212 08 LM 207 24 2B
desvio padrdo 037 04 009 005 0K 0% 03 0¥ 0B 018 0B 000 05 03

Tabela 4 — Estatistica descritiva (base de dados da pesquisa)

A variavel PG representa o termo de interacdo associado a rotacdo da demanda.
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Como etapa preliminar a estimacao do modelo, conforme abordado no referencial teérico,
sdo aplicados testes estatisticos visando a valida¢do da modelagem empirica. O teste de Dickey-
Fuller (Augmented Dickey-Fuller / ADF) é empregado para identificar a presenca de raizes

unitarias. A Tabela 5 apresenta os resultados do teste de ADF:

1{0) I(1)
Variavel Cfcesft Cfcecft Cflcesft Cfcecft
t-stat t-stat t-stat t-stat
Q -2,39 -0,87 -2,46 -3,33
P -1,44 -2,03 -2,46 -3,04
G -0,97 -1,79 -14,15 -14,23
FO -1,50 -0,57 -1,77 -1,97
1 -2,45 -2, 79 -5,48 -5,.45
C -1,27 0,11 -18,48 -18,54
QsT -2,65 -0,50 -1,24 -2,94
qloc -1,65 0,45 -2,93 -3,14
FR -1,85 -2,30 -8,31 -8,31
ail -1,53 -1,37 -4,46 -6,61
AIR 0,44 -1,78 -3,80 -4,20
BIR -1,47 -1,26 -5,45 -5,50
AR -1,51 -0,70 -3,16 -3,49
ER -1,89 -1,22 -1,00 -1,83
. valores criticos da estatistico T ADF g 10%:
-2,57 {com constante € sem tendéncia) € -3,13 {com constante £ tendéncia)

Tabela 5 — Testes de raiz unitaria ADF (base de dados da pesquisa)

Os resultados dos testes de raiz unitaria das séries temporais em nivel, | (0), ndo nos
permitem rejeitar Ho: 6 = 0, havendo assim pelo menos uma raiz unitaria. As séries temporais

ndo sdo estacionarias, logo integradas de ordem 1, | (1), para todas as variaveis, atendendo esta

condic&o para a estimacdo do modelo.
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A etapa subsequente da estimacg@o do modelo envolve a defini¢éo da respectiva ordem de

defasagem. Como detalhado no referencial tedrico, tomando-se por base a adogédo do Critério

de Informacdo de Akaike (AIC), as ordens de defasagem selecionadas foram, respectivamente,

a segunda (Lag 2) para a equacdo de demanda e, a primeira (Lag 1), para a relacdo de oferta,

conforme Tabela 6 abaixo:

Demanda Oferta
Lag / AIC Lag / AIC
2/-51,31 1/-42,91

Tabela 6 — Ordem de defasagem (base de dados da pesquisa)

O processo de estimacdo do modelo tem sequéncia com a verificacdo da prevaléncia de

cointegracdo das variaveis | (1). Pela aplicacdo dos testes de cointegracdo Johansen, conforme

tratado no referencial tedrico, 0 modelo pode ser estimado caso exista pelo menos uma

combinacao linear das séries temporais, para a qual o residuo da regressdo linear entre elas seja

estacionario. A Tabela 7 abaixo apresenta os resultados dos testes de cointegracdo Johansen:

Demanda Oferta

{o=0,05; m=9; constante sem restrigdes) {a=0,05; m=8; constante sem restrigtes)
r Trace Tabela Autovalor r Trace Tabela Autovalor
4 96,42 70,60 0,250 3 60,51 70,60 0,129
3 38,26 48,28 0,089 4 32,58 48,28 0,090
] 159,27 31,52 0,087 5 13,11 31,52 0,043
7 1,08 17,95 0,005 6 4,20 17,95 0,013
8 0,00 8,18 0,000 7 1,47 8,18 0,007

Tabela 7 — Teste de cointegracdo Johansen (base de dados da pesquisa)
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Os resultados apontam a prevaléncia de pelo menos 5 (cinco) cointegragcdes para a
equacdo de demanda, assim como pelo menos 3 (trés) cointegragdes para a relagéo de oferta. A
relacdo entre as séries pode entdo ser expressa como um mecanismo de correcdo de erro

(VECM), na presenca de cointegracdo, como visto no referencial tedrico.

A etapa seguinte de estimacdo do modelo de oligopdélio dindmico para o setor de minério
de ferro transoceénico se d& com base na metodologia de vetores auto-regressivos (VAR) e
vetores com modelo de correcdo de erro (VECM). Esta etapa da analise empirica gera residuos
estimados pelo VAR/VECM, na presenca de cointegracdo. Dada a existéncia dos vetores de
cointegracdo, 0 uso de processos de estimacdo por minimos quadrados ordinarios tem a sua
validade confirmada, propiciando um modelo com estimadores consistentes e boas

propriedades estatisticas.

A estimacdo € desenvolvida aplicando-se a regressdo por minimos quadrados em 2 (dois)
estagios, visando a estimacgdo dos parametros da regressao.

A equacdo de demanda modificada envolve duas defasagens das seguintes variaveis:

Q: log da quantidade de minério de ferro importada pela China

P: log do preco de minério de ferro transoceénico na China

G: log do Produto Interno Bruto da China

e FO: log da taxa de conversdo do Yuan em dolares americanos
e |:log da inflagdo na China

e QST: log da producéo de a¢o bruto na China

e QIOC: log da producéo de minério de ferro na China

e PG: termo de interacao das variaveis P e G
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A especificacdo funcional da equacdo de demanda modificada pode ser representada por:

AQt=ao t ag1AQt1+ apo APt + ap1 APr1t+ aco AGt t a1 AGt-1t+ aroo AFOt + aroa
AFOt-1 + aup Alt + au1 Ale-1 + agsto AQSTt + agst,1 AQSTi-1 + aoioc,o AQIOC: + agioc
AQIOCt-1 + apco APGt+ apc 1 APGt1 + y* [Qt2— Op P2 — 06 Gt—2 — Oro FOr2 — 61 l2 — fgst
QSTt2 — Ogioc QIOCt-2 — Opg PGt-2] + &t

A relacdo de oferta transformada envolve uma defasagem das seguintes variaveis:

P: log do preco de minério de ferro transoceanico na China

Q: log da quantidade de minério de ferro importada pela China
e FR:log do indice de frete maritimo Baltic Exchange Dry Index
e Qil: log do preco do barril de petroleo Brent

e AIR: log da taxa de juros na Austrélia

¢ BIR: log da taxa de juros no Brasil

e AR: log darenda na Australia

¢ BR: log da renda no Brasil

A especificacdo funcional da relacéo de oferta modificada pode ser representada por:

APt = fo + pp1 APr1 + Boo AQt + frro AFRt + foio AOILt + fairo AAIRt + Beiro ABIR:
+ far0 AARt+ fero ABRt+ 10 AQ*t + y* [Pt-1— &g Qt-1 — &rr FRt-1 — Coi OlLt-1 — éar ARt
— &BIR BIRt-1 — éAR ARt-1 — ¢8R BRt-1 — ALQe-1] + 7t
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A regressdo por minimos quadrados em 2 (dois) estagios é realizada atraves da utilizacao
de pacotes econométricos GRETL/R. O problema da simultaneidade é tratado através da
utilizacéo de instrumentos por variaveis deslocadoras. No modelo da demanda, os instrumentos
empregados sdo as variaveis frete (FR) e preco de petroleo (OIL), para as duas defasagens. E

no modelo de oferta, o instrumento utilizado ¢ a variavel PIB China (G), em uma defasagem.

Conforme abordado no referencial tedrico, secdo 2.3 — modelamento de mercado para a
especificacdo do modelamento de minério de ferro transoceanico, o parametro de conduta do
poder de mercado deve ter valores absolutos entre 1 e 0. Sendo 0, indicativo de mercado em
concorréncia perfeita, sem a execucdo de poder de mercado. Por outro lado, sendo 1, um
mercado em monopolio puro. Valores intermediarios indicando que hé poder de mercado sendo
exercido. O parametro de conduta sai da forma reduzida da variavel dependente sendo o preco

(P), ou seja, do modelo de oferta. A Tabela 8 apresenta os principais resultados das regressoes:

MQ2E (k=2) da equagao de demanda modificada
MQ2E (k=1) da rela¢do de oferta modificada
Periodo: janeiro 2000 a dezembro 2016

Parametro Estimativa
Ao -0,040
R? dem 0,914
R? ofe 0,264

Tabela 8 — Resultados dos modelos periodo 1 (base de dados da pesquisa, detalhe no anexo)

O pardmetro de conduta corresponde ao coeficiente -0,040 da varidvel instrumentada
quantidade (Q). Portanto, no mercado de minério de ferro transoceénico sob investigacdo, ha
uma baixa indicacdo de execucdo de poder de mercado para o periodo analisado entre 2000 a
2016. H4, entretanto, que se destacar o baixo poder de explicacdo mensurado pelo R?no modelo

de oferta deste periodo.

56



4.4 Mudancas estruturais no mercado

A modelagem do mercado de minério de ferro transoceanico, pela abordagem
anteriormente descrita no referencial tedrico, envolve a investigacdo de mudancas ocorridas
neste mercado para 0s anos de 2000 a 2016. Nesse sentido, avalia-se caso tais mudangas possam
ser caracterizadas como mudancas estruturais, alterando a dindmica deste segmento do mercado

de minério de ferro. As seguintes mudancas sdo avaliadas:

(a) Entrada da Fortescue como novo oligopolista relevante em 2009

(b) Alteracdo da dindmica de precificacdo do minério de ferro transoceanico, com a
predominancia do “spot price” em relacdo ao “benchmarking price”

(c) Alteragdo da dindmica de transagdes “spots” do minério de ferro transoceéanico, com a

introducdo de transagdes na Bolsa de Mercadorias “Dalian Commodity Exchange”

A Tabela 9 apresenta os precos praticados a partir da predominancia do modelo de “spot
price”, no segundo semestre de 2008, também apontando 0s precos apo6s a introducdo de

transagBes com minério de ferro na Dalian Commodity Exchange, em outubro de 2013.

Platts 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Jan 72,26 124,96 181,43 141,51 150,86 128,15 67,61 41,58
Fev 74,35 126,79 188,67 141,99 154,79 121,24 62,30 46,75
Mar 61,23 141,50 171,75 146,55 139,93 111,79 57,03 55,74
Abr 59,80 174,79 181,35 149,70 137,49 114,33 51,88 60,14
Mai 63,84 161,35 173,74 138,19 124,70 100,92 60,36 54,96
Jun 172,81 73,06 142,61 172,68 136,20 114,56 92,67 62,30 56,93
Jul 173,23 85,11 125,14 175,36 128,98 127,26 95,65 52,00 57,16

Ago 160,57 95,00 144,05 175,00 108,23 136,45 92,39 55,84 60,95
Set 121,09 80,38 139,67 178,30 101,21 133,88 82,60 57,13 56,99

Out 76,17 86,60 148,12 150,98 115,55 132,50 80,32 53,25 58,58
Mov 59,54 99,48 160,28 136,81 121,49 135,88 73,30 46,46 72,08
Dez 69,68 107,59 169,59 138,05 130,70 135,60 69,33 40,23 80,41

Ano 119,01 79,95 146,62 169,43 130,03 135,33 96,89 55,69 58,52

Tabela 9 — Pregos de mineério de ferro transoceanico (base de dados da pesquisa)
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Tendo como referéncia os dados da Tabela 9 e os da Figura 7 da secdo 4.3 de Modelagem

Empirica, observa-se maiores precos entre 2008 e 2011. Isto corresponde ao periodo de

crescente predominancia do mercado “spot price China”, em relacdo ao “benchmarking price”.

Portanto, 0 aumento de precos que vinha ocorrendo neste setor, liderado pelo poder da oferta

oligopolista, foi contrabalancado pelo poder da demanda oligopsonista.

A Tabela 10 detalha as transa¢es com minério de ferro na Dalian Commodity Exchange:

Més/Ano Nimero de Contratos (n) Tonelagem Transacionada (t) Média Didria (t/d)

out/13
nov/13
dez/13
jan/14
fev/14
mar/14
abr/14
mai/14
jun/14
jul/14

ago/14
set/14
out/14
nov/14
dez/14
jan/15
fev/15
mar/15
abr/15
mai/15
jun/15
jul/15

ago/15
set/15
out/15
nov/15
dez/15
jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/16

ago/16
set/16
out/16
nov/16
dez/16

1.347.354
1.674.518
1.356.558
2.316.612
2.006.974
15.185.758
15.284.502
15.248.156
15.535.482
19.223.926
14.491.582
22.113.440
21.888.908
24.416.622
25.006.294
15.652.446
7.250.856
20.018.760
37.282.450
49.723.636
42.063.922
64.768.478
60.155.586
59.209.444
43.138.888
54.693.024
65.186.680
58.025.102
54.220.032
152.428.860
100.353.276
45.756.026
30.316.390
41.588.494
44.500.968
32.790.774
28.055.006
50.883.682
45.612.008

134.735.400
167.451.800
135.655.800
231.661.200
200.697.400
1.518.575.800
1.528.450.200
1.524.815.600
1.553.548.200
1.922.392.600
1.449.158.200
2.211.344.000
2.188.890.800
2.441.662.200
2.500.629.400
1.565.244.600
725.085.600
2.001.876.000
3.728.245.000
4.972.363.600
4.206.392.200
6.476.847.800
6.015.558.600
5.920.944.400
4.313.888.800
5.469.302.400
6.518.668.000
5.802.510.200
5.422.003.200
15.242.886.000
10.035.327.600
4.575.602.600
3.031.639.000
4.158.849.400
4.450.096.800
3.279.077.400
2.805.500.600
5.088.368.200
4.561.200.800

4.491.180
5.581.727
4.521.860
7.722.040
6.689.913
50.619.193
50.948.340
50.827.187
51.784.940
64.079.753
48.305.273
73.711.467
72.963.027
81.388.740
83.354.313
52.174.820
24.169.520
66.729.200
124.274.833
165.745.453
140.213.073
215.894.927
200.518.620
197.364.813
143.796.293
182.310.080
217.288.933
193.417.007
180.733.440
508.096.200
334.510.920
152.520.087
101.054.633
138.628.313
148.336.560
109.302.580
93.516.687
169.612.273
152.040.027

Tabela 10 — Minério de ferro transacionado na Dalian Commodity Exchange

(base de dados da pesquisa, a partir de www.dce.com.cn)
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O impacto da Dalian Commodity Exchange na formacéo de precos de minério de ferro
transoceanico na China é evidenciado pelo seu crescimento de cerca de 4 milhGes de
toneladas/dia, em seu inicio, para uma média de 190 milhdes de toneladas/dia comercializadas
como opgdes/futuros ao longo do ano de 2016. O consumo de minério de ferro transoceanico

na China em 2016 foi de 1,024 bilhdes de toneladas/ano, cerca de 2,85 milhdes de toneladas/dia.

Em caréater qualitativo, pode-se afirmar que tanto as mudancas verificadas na modelagem
de precificacdo no mercado de minério de ferro transoceanico, com a substituicdo do modelo
de “benchmarking prices” pelo modelo de “spot prices”, como a comercializagdo de futuros e
opcdes na Dalian Commodity Exchange, representam uma contraposicdo, pelo lado da
demanda do oligops6nio chinés, a pressdo exercida pelo lado da oferta oligopolista.

Em termos quantitativos, a metodologia adotada nesta dissertacdo define um critério de
verificacdo se a mudanga no mercado representa, ou ndo, uma alteracéo estrutural, conforme
abordado no capitulo 3, se¢do 3.2 de Metodologia. Para tal, o pardmetro de conduta é calculado
antes e depois da mudanca de mercado, através de testes com amostras separadas antes e depois
da referida mudanca. Caso haja diferenca entre ambos, define-se a mudanca como estrutural.

Em caso contrario, a mudanca de mercado é configurada como conjuntural.

A entrada do novo oligopolista (Fortescue) neste mercado em 2009 foi desenvolvida no
capitulo de Referencial Teorico, respectivamente nas se¢bes 2.3 — Modelamento de Mercado —
e 2.4 — Mercado de Minério de Ferro Transoce&nico. Adicionalmente, este tema foi tratado no

capitulo de Apresentacdo e Analise de Dados, se¢do 4.2 — Concentracdo de Mercado.

Em resumo, a entrada do novo oligopolista (Fortescue) neste mercado de minério de ferro
transoceanico implicou em um aumento do grau de concentragdo medido pela razdo de
concentragdo CR. Ja para a mensuracdo de concentracdo através do Indice de Hirschman-
Herfindahl HHI, ndo foi identificado aumento da concentracdo de mercado.
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A Tabela 11 apresenta os principais resultados das regressoes:

MQ2E (k=2) da equac¢ao de demanda modificada

MQ2E (k=2) da equag¢ao de demanda modificada

MQ2E (k=1) da relagdo de oferta modificada

MQ2E (k=1) da relagdo de oferta modificada

Periodo: janeiro 2000 a dezembro 2008 Periodo: janeiro 2009 a dezembro 2016

Parametro Estimativa Parametro Estimativa
Ao 0,028 Ao 0,125
R? dem 0,987 R* dem 0,771
R? ofe 0,645 R? ofe 0,304

Tabela 11 — Resultados dos modelos periodo 2 (base de dados da pesquisa, detalhe no anexo)

O parametro de conduta sofre uma alteracao significativa no periodo estudado, indicativa
de baixo exercicio de poder de mercado. Logo a mudanca ocorrida neste periodo, pela entrada

de um novo oligopolista em 2009, pode ser interpretada como uma mudanca estrutural.

A alteracdo da dinamica de precificacdo do minério de ferro transoceanico, com a
predominancia do “spot price” em relagdo ao “benchmarking price” foi desenvolvida no
capitulo de Referencial Teorico, secdo 2.4 — Mercado de Minério de Ferro Transoceanico.
Adicionalmente, este tema foi tratado no capitulo de Apresentacdo e Anélise de Dados, secdo

4.3 — Modelagem Empirica.

A modelagem de precificacdo de minério de ferro transoceénico efetivamente sofre uma
alteracdo na sua precificacdo, a partir do segundo semestre de 2008. Os pre¢os deixaram de ser
fixados em um mercado e replicados para os demais mercados consumidores, no que se

denominava “modelo de benchmarking prices”.

Em resumo, o crescimento da producéo de a¢o na China, e 0 consequente aumento na
sua demanda de minério de ferro, em complemento a producdo local, propiciou as grandes
siderurgicas chinesas um maior poder de demanda, com a criagdo do mercado diario de minério
de ferro, preco cotado para entrega em portos chineses. Este novo parametro de precificagéo,
identificado como “modelo de spot prices”, aos poucos foi predominando nas referéncias de

contratagéo de pregos, em substitui¢do aos contratos via “benchmarking prices”.
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A Tabela 12 apresenta os principais resultados das regressoes:

MQ2E (k=2) da equac¢ao de demanda modificada

MQ2E (k=2) da equag¢ao de demanda modificada

MQ2E (k=1) da relagdo de oferta modificada

MQ2E (k=1) da relagdo de oferta modificada

Periodo: janeiro 2000 a julho 2008

Periodo: agosto 2008 a dezembro 2016

Parametro Estimativa Parametro Estimativa
Ao 0,032 Ao -0,086
R? dem 0,987 R* dem 0,832
R? ofe 0,643 R? ofe 0,296

Tabela 12 — Resultados dos modelos periodo 3 (base de dados da pesquisa, detalhe no anexo)

O parametro de conduta sofre uma alteracao significativa no periodo estudado, indicativa
de baixo exercicio de poder de mercado. Logo a mudanca ocorrida neste periodo, pela alteracdo
do mecanismo de precificacdo de mercado em 2008, pode ser interpretada como uma mudanca

estrutural de mercado.

A alteracdo da dinamica de transagoes “spots” do minério de ferro transoceanico, com
a introducdo de transagdes na Bolsa de Mercadorias “Dalian Commodity Exchange” foi
desenvolvida no capitulo de Referencial Tedrico, secdo 2.4 — Mercado de Minério de Ferro
Transoceanico. Adicionalmente, este tema também foi tratado no capitulo de Apresentacdo e

Anaélise de Dados, sec¢do 4.3 — Modelagem Empirica.
A introducdo do mercado futuro de minério de ferro na Bolsa de Mercadorias de Dalian

na China, a partir de outubro de 2013, demonstra outra frente de acdo pelo poder da demanda
do oligopsdnio, visando reducdo de prego no minério de ferro importado pela China.
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A Tabela 13 apresenta os principais resultados das regressoes:

MQ2E (k=2) da equac¢ao de demanda modificada

MQ2E (k=2) da equag¢ao de demanda modificada

MQ2E (k=1) da relagdo de oferta modificada

MQ2E (k=1) da relagdo de oferta modificada

Periodo: janeiro 2000 a setembro 2013 Periodo: outubro 2013 a dezembro 2016

Parametro Estimativa Parametro Estimativa
Ao -0,057 Ao 0,787
R? dem 0,942 R* dem 0,971
R? ofe 0,365 R? ofe 0,324

Tabela 13 — Resultados dos modelos periodo 4 (base de dados da pesquisa, detalhe no anexo)

O parametro de conduta sofre uma alteracéo significativa no periodo estudado, indicativa
de exercicio de poder de mercado. Logo a mudanca ocorrida neste periodo, pela introducdo de
transagdes de mercado futuro na Dalian Commodity Exchange em 2013, pode ser interpretada

como uma mudanca estrutural de mercado.
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Capitulo 5 — Consideracdes finais

Os principais topicos trabalhados nesta dissertacdo séo:

e Alinvestigagdo da estrutura do mercado de minério de ferro transoceénico, buscando avaliar

e validar a sua tipologia, pela mensuracédo de indicadores de concentracdo de mercado

e A caracterizacdo deste mercado, estudando a hipétese de existéncia de duplo poder de
mercado, pelo lado da oferta e pelo lado da demanda, através da especificacdo de modelos
econométricos da Nova Economia Industrial (NEIO), quantificando o poder de mercado

através da mensuracao de parametros de conduta

e A avaliacdo de mudancas ocorridas neste mercado, quanto a serem consideradas como
estruturais, através da verificacdo de alteracdes nos respectivos parametros de conduta,

antes e depois das mudancas em questdo

O primeiro tdpico, relativo a avaliacdo e a validacao da tipologia do mercado de minério
de ferro transoceanico, foi desenvolvido através da conexdo aos construtos de modelos classicos
de oligopolio e de econometria, também fundado em uma escolha de corte tedrico, centrada na
teoria da estratégia pela Otica da escola estratégica de posicionamento.

A economia industrial nos indicou a possibilidade de definir a tipologia deste mercado a

partir da mensuracdo de indicadores de concentracdo de mercado, tendo sido empregados 0s
parametros da razdo de concentracdo (CR) e do indice de Hirschman-Herfindahl (HHI).
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Neste sentido, com base nos resultados da presente dissertacdo, 0 mercado de minério de
ferro transocenico é apontado por alto grau de concentragio, quando mensurado pelo indice
de Concentracdo CR3 e CR4, para o periodo investigado de 2000 a 2016.

O CRS3 variou entre 54 e 67% pela participacdo das empresas Vale, Rio Tinto e
BHP/Billiton no periodo compreendido entre os anos de 2000 a 2008, anteriores a entrada do
quarto ofertante, a Fortescue. No periodo subsequente entre os anos de 2009 a 2016, o CR4
esteve entre 60 e 69%, indicando que este setor se caracterizou por um grau ainda maior de

concentracdo, tipico de uma industria oligopolista, com alto poder de influenciar o mercado.

O HHI, por sua vez, variou entre 2774 e 3138 entre os anos de 2000 a 2008, reduzindo o
seu patamar variando entre 2234 a 2729 no periodo subsequente entre os anos de 2009 a 2016.

Para ambos os periodos, o0 HHI encontrado também caracteriza um mercado de oligopdlio.

A entrada da Fortescue neste mercado, em 2009, propiciou um aumento do grau de
concentragdo, para a mensuracgao atraves da razdo de concentragdo CR. Um aumento do grau
de concentracdo no mercado ndo se verificou, entretanto, quando avaliado pelo indice de
Hirschman-Herfindahl HHI. Ambos os indicadores de concentracdo levantados apontam no
sentido da caracterizacdo do setor de minério de ferro transocednico como mercado
oligopolista, para o periodo analisado. A dinamica deste mercado ndo apresenta alteracédo
relevante pela entrada deste novo participante, quanto a avaliacdo pelos indicadores de

concentracdo do mercado de minério de ferro transoceanico.

Para o primeiro topico de investigacdo, quanto a avaliacdo e tipologia do mercado de
minério de ferro transoceanico no periodo de 2000 a 2016, conclui-se que se trata de mercado
com alto grau de concentracdo de mercado, tipificado como um mercado em estrutura de

oligopolio.
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O segundo topico, referente a caracterizacdo do mercado de minério de ferro
transocednico pela hipotese de existéncia de duplo poder de mercado, pelo lado da oferta e pelo
lado da demanda, foi desenvolvido através da especificacdo de modelos econométricos da Nova
Economia Industrial (NEIO). Este arcabouco tedrico econométrico nos permite a caracterizacao
de mercados através da quantificacdo de poder de mercado, mensurado pelos pardmetros de

conduta.

Os parametros de conduta do poder de mercado tém valores absolutos entre 0 e 1. Sendo
0 como indicativo de mercado em concorréncia perfeita, sem a execucao de poder de mercado.
Por outro lado, sendo 1, um indicativo de mercado em monopélio puro. Valores intermediarios

nesta faixa de 0 a 1 indicando que ha poder de mercado sendo exercido.

Em conclusdo, os resultados dos parametros de conduta indicaram baixa execucdo de
poder de mercado para o primeiro periodo analisado entre 2000 e 2016, com parametro de

conduta estimado em -0,040, portanto proximo a um mercado de concorréncia perfeita.

O terceiro tdpico se refere a avaliagdo de mudancas ocorridas neste mercado do minério
de ferro transoceénico, buscando as caracterizar como mudancgas estruturais ou ndo. As
mudangas investigadas foram a entrada de um novo oligopolista (Fortescue) em 2009, a
alteracdo do mecanismo de precificacdo de mercado ocorrida em 2008 e a introducdo de

transacdes de mercado futuro na Dalian Commodity Exchange em 2013.

A entrada do oligopolista Fortescue em 2009 pode ser interpretada como uma mudanca
estrutural de mercado, dado que o parametro de conduta apresentou alteracdo entre os periodos
estudados, antes e depois da mudanga. O parametro variou de 0,028 para 0,125, entretanto,

permanecendo ainda a caracteristica de indicativo de baixo exercicio de poder de mercado.
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A alteracdo do mecanismo de precificacdo de mercado ocorrida em 2008 também pode
ser interpretada como uma mudanga estrutural de mercado, notadamente em funcdo de um
esforco pelo lado do oligopsonio da demanda de atingir a reducdo do preco de compra, se
contrapondo ao oligopodlio da oferta. O parametro de conduta também apresentou significativa
alteracdo entre os periodos estudados, antes e depois da mudanca, variando de 0,032 para -
0,086. Da mesma forma, permanece a caracteristica de indicativo de baixo exercicio de poder

de mercado.

A introducéo de transacdes de mercado futuro na Dalian Commaodity Exchange em
2013 indica uma outra iniciativa vinculada & atuacéo do oligopsonio da demanda visando
reduzir preco de compra, em oposi¢do a intencdo do oligopdlio da oferta de maximizar o
preco de venda. Para este periodo em questdo, a avaliagdo do parametro de conduta, antes e
depois da mudanca ocorrida no mercado, resultou em significativa alteracdo do valor do
parametro. Este variou de -0,057 para 0,787, se aproximando, portanto, de indicativo de
mercado em monopolio puro, com efetivo exercicio de poder de mercado, claramente em
beneficio do oligopsénio de demanda coordenado pelas grandes siderurgicas chinesas, em
conjunto com o governo local. Esta mudanca relativa a introducdo do mercado futuro de
minério de ferro transoceanico na Dalian Commaodity Exchange pode ser interpretada como

uma mudanca estrutural de mercado.

A dissertacdo apresenta dois pontos de originalidade em sua metodologia de investigacao.
O primeiro diz respeito a caracteriza¢do do mercado pela hip6tese de existéncia de duplo poder
de mercado, pelo lado da oferta e pelo lado da demanda. Usualmente estas caracterizacdes sao
feitas apenas a partir da Otica da oferta, ou seja, o carater de oligopdlio. O segundo ponto
metodoldgico inovador esta relacionado a identificacdo e avaliacdo de mudancas estruturais

neste mercado, pela utilizacdo de mensuragdo por parametro de conduta.
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Trabalhos futuros poderiam abrir novas frentes de investigacdo, ampliando o escopo
desenvolvido na presente dissertacdo. A disponibilidade mais recente de ferramentas poderosas
de processamento de dados, tais como “analytics” e “big data”, abre a possibilidade de adogéo
de séries de variaveis com maior nimero de dados, em relacéo ao periodo investigado de 2000
a 2016, por dados mensais. Periodos anteriores ao ano de 2000, assim como a atualizacao para
os dias atuais, poderiam ser incorporados, avaliando-se diferentes padrées com relagdo ao
periodo estudado. Outra avaliacdo pode dizer respeito a comparacao do efeito da periodicidade

dos dados, ou seja, dados mensais com relacdo a dados semanais ou diarios.

A inclusdo de novas variaveis na especificacdo do modelamento também pode representar
uma frente de investigacdo futura. Especialmente para o modelo de oferta, a introducdo de
novas series de variaveis que envolvam deslocadores de custo pode trazer maior robustez ao

modelamento do mercado de minério de ferro transoceanico.

Dentre as novas variaveis que poderiam ser investigadas, destaca-se a inclusdo do estudo
do efeito da sucata na cadeia de valor da siderurgia chinesa. Conforme anteriormente descrito
neste trabalho, a crescente disponibilidade de sucata na China, resultante da intensa
industrializacdo e urbanizacdo que l& vem ocorrendo, permite supor que a sucata vira a
desempenhar um importante papel na cadeia de valor da siderurgia chinesa, em futuro recente.
Pode-se supor que ocorrera uma importante alteracdo na utilizacdo de minério de ferro, tanto
local como transoceénico, podendo vir a influenciar significativamente no modelamento deste

mercado de minério de ferro transoceanico.

Outros trabalhos futuros poderiam ser incorporados, investigando alterages na dindmica
do mercado de minério de ferro transoceanico. Neste sentido, uma frente de estudo poderia estar
relacionada a novos mercados enderecaveis relevantes, no mercado global de minério de ferro
transoceanico. O alto potencial de urbanizacdo e consequente maior utilizacdo de aco, logo
minério de ferro, em especial nas respectivas cadeias de valor da siderurgia na india, Sudeste
Asiatico e Africa tem o potencial de influir significativamente na dinamica deste mercado do

minério de ferro transoceanico.
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Finalmente, a expectativa é a de que o presente trabalho contribua para a fundamentacéo
de melhores tomadas de decisdes estratégicas de negdcio, assim como de politicas reguladoras

no mercado de minério de ferro transoceanico.
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ANnexo

Demanda: Janeiro de 2000 a Dezembro de 2016

Time series regression with "ts" data:
Start = 2088C2), End = Z2016(11)

Call:

dynlm{formula = diff{g_serie) ~ lag(diff{g_serie), lags = 1} +
diff(p_serie) + log(diff{p_serie), lags = 1) + diff{g_serie) +
lag{diff{g_serie), lags = 1) + diff{fo_serie) +« log{diff({fo_serie),
lags = 1) & diff{i_serie) + lag(diff{i_serie), lags = 1} +
diff{gst_serie) + lag{diff{gst_serie}, lags = 1} + diff{gloc_serie} +
lag{diff{gqioc_serie)}, lags = 1} + diff(inter_serie) + lag{diff(inter_serie},
lags = 1) « lag{Q_ECT, lags = 23}

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-@.346575 -0 _0R1858 @.Q006833 @.801431 G6.634701

Coefficients:

Estimate Std. Error t wvalue Pri=|tl)
(Intercept) B_2656848 @.0750R6R 3_538 O. 000589 *=+
lag{diff{g_serie), lags = 1} -@_@573eE @.0F63FEE  -0.746 @.456397
diff(p_seriel -B_2931441 @.0F24440 -4 @46 T.63e-05 Fet
lag{diff(p_serie), lags = 1)} -@_17o0BEE @.6F15383 -7.469 @.@14467 *
diff({g_serie) -B_ 923072 B.1269970 -7.105 2.57e-11 *=%*
lag{diff{g_serie), lags = 1} -@_ 3250987 @.1353150 -7.483 @.@17271 *
diffifo_serie) 01103421 @.1688778 B _655 @.513466
lag{diff(fo_serie), lags = 1) B_ 9126739 @.1646881 B 877 @.938741
diff{i_serie) -B_158@135 B.0701373 -2.253 ©.925439 *
lag(diff(i_serie), lags = 1) 00305119 O.07B3286 B.434 @.664985
diff(gst_serie) 1. 4861186 @.0442687 31.769 < Ze-lo ***
lag{diff{gst_serie), lags = 1) B_0975644 @.1159786 B 8341 @ 401274
diff{gqioc_serie) -3 BBE9959 @.0103433 -0.896 @.923397
lag{diff{gioc_serie}, lags = 1} -0._0838970 6.8105481 -0.294 @.769218
diff(inter_serie) B_ZBE90B5 @.0F52638 3_8339 O.000170 *=+*
lag{diff(inter_serie), lags = 1) @_1784483 B.@F37552 Z.419 @.816511 *
lag{{_ECT, lags = 23 B.1138215 @.0321913 3_536 0.00051d4 +=*
Signif. codes: @ “#**° @.@@1 ‘**' @.81 **' @05 ‘. 8.1 ¢ ' 1

Residual standard error: @.8@87217 on 185 degrees of freedom
Multiple R-sguared: @.9142, Adjusted R-squared: @.9868
F-statistic: 123.72 on 16 and 185 DF, p-value: < Z_Z2e-16
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Oferta: Janeiro de 2000 a Dezembro de 2016

Time series regression with "ts" data:
Start = 2000(3), End = 2016(11)

Call:

dynlm(formula = diff(p_serie) ~ lag(diff(p_serie), lags = 1) +
diff(q_serie) + diff(fr_serie) + diff(oil_serie) + diff(air_serie) +
diff(bir_serie) + diff(ar_serie) + diff(br_serie) + diff(q.hat) +
lag(P_ECT, 1))

Residuals:

Min 1Q Median 30 Max
-0.084927 -0.006558 ©0.001034 0.008320 0.158232
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>1tl)

(Intercept) -0.0080331 0.0579204 -0.139 ©.8898
lag(diff(p_serie), lags = 1) ©.1365524 0.0623422 2.190 0.0297 *
diff(q_serie) -0.0810700 0.2344650 -0.346 ©.7299
diff(fr_serie) 0.0454906 ©0.0263134 1.729 0.0855 .
diff(oil_serie) 0.0802293 ©.0635883 1.262 0.2086
diff(air_serie) 0.0003869 ©0.1035121 0.004 0.9970
diff(bir_serie) 0.1413944 0.0815297 1.734 0.0845 .
diff(ar_serie) 4.0576112 1.9792710 2.050 ©0.0417 *
diff(br_serie) 0.3243620 ©0.5308797 0.611 0.5419
diff(q.hat) -9.0397855 0.1026063 -0.388 0.6986
lag(P_ECT, 1) 0.0004232 0.0042210 0.100 0.9202

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’' 0.05 ‘." 0.1 ‘ ' 1

Residual standard error: ©0.03306 on 190 degrees of freedom
Multiple R-sguared: ©.2641, Adjusted R-squared: 0.2254
F-statistic: 6.818 on 10 and 190 DF, p-value: 4.601le-09



Demanda: Janeiro de 2000 a Dezembro de 2008

Time series regression with "ts" datao:
Start = 2000(2), End = 20888(11)

Call:
dynlm{formula = diff{window(q_serie, c(208@, 1), c(2e8s, 123)) ~
lag(diff(window(g_serie, c{200@, 1), <2088, 12123, lags = 1) +

diff(window(p_serie, c(2000, 1), c(200&8, 1232} + lag(diff{window(p_serie,
(2080, 1), (2008, 12311, lags = 1) + diff{window(g_serie,
(2008, 1), (2008, 12313 + lag(diff{window(g_serie,
(2008, 1), c(2008, 12312, lags = 1) + diff{window(fo_serie,
c(208a, 1), o268, 12700 + lag(diff{window(fo_serie,
(2008, 1), c(20@8, 12311, lags = 1) + diff{window(i_serie,
c(2000, 1), (2008, 1232) + lagldiffi{window(i_serie,
c(208a, 1), c(2e68, 12100, 1) + diffi{window(gst_serie,
c(2008, 1), (2888, 127200 + lag(diffiwindow(gst_serie,
(2008, 1), c(2008, 12332, logs = 1) + diff(window(gioc_serie,
c(208a, 1), c(2e88, 12700 + lag(diff{window(gioc_serie,
(2008, 1), c{2088, 12313, lags = 1) + diff{window(inter_serie,
c(2088, 1), (2088, 12333 + lagldiffiwindow(inter_serie,
(2008, 1), c{2008, 12332, logs = 1) + lag(Q_ECT_2.1,
logs = 2))

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-@.@1575895 -0.00ATE58 0. 0001706 O.0008Z270 @.0218448

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr{=1tl)
(Intercept) B.6ETSTS  @.225723 3.046 0.80305 **
lag(diff(window(g_serie, c(2680, 1), c(200&, 12333, lags = 1) -9.999933 0.18499@ -0.952 @.34347
diffiwindow(p_serie, c(Z08@, 1), c(2008, 12))) @.124548 @.133083 ©.93c @.35187
lag(diff(window(p_serie, c(26@0, 1), c(200&, 1231}, lags = 1) @.811351 @.959849 0.190 @.35600
diff(window(g_serie, c(208@, 1), c(2088, 123)) -9, 198663  0.209147 -0.912 @.36443
lag(diff(window(g_serie, c(2680, 1), c(200&, 12333, lags = 1) -9.241238 ©.183963 -0.397 8.69256
diff{window(fo_serie, c(2000, 1), c(Z@08, 12)1) @.B95178 @.119362 @.797 ©.4Z735
lag(diff(window(fo_serie, c(2000, 1), c(Z2888, 12))), lags = 1) 0.114201 @.1212660 0.947 @.34885
diff(window(i_serie, c(2008, 1), c{2088, 122)) 0.P60568  @.855685 1.08E B.27973
lag(diff(window(i_serie, c(26@0, 1), c(200&, 12313, 1) -0.042926 ©.949165 -0.873 @.38497
diff(window(gst_serie, c(2000, 1), c(200&, 1221 1.398054 0.029845 46.576 < Ze-1g ***
Llag{diff(window(gst_serie, c(2000, 1), c(2008, 12303, logs = 1) @.159524  @.148747 1.07Z2 B.28642
diff{window{gioc_serie, c(208@, 1), c(Z808, 1231} 0.809171 0.006758 1.357 ©.17818
lag(diff(window(gioc_serie, c(200@, 1), c(Z2008, 12310, lags = 1) ©.918595 0.906844 1.548 ©.12518
diff(window(inter_serie, c(Z2000, 1), c(2008, 1221} -9 899849  B.134225 -0.744 @.458968
Lag{diff(window(inter_serie, c(2000, 1), c(208%, 1232), logs = 1) -0.003160 ©.861249 -0.052 ©.95897
lag(Q_ECT_2.1, lags = 2} 9.191598 B.962871 3.047 0.00304 *+

Signif. codes: B B N3 - T T - N A |
Residual standard error: @.083445 on 89 degrees of freedom

Multiple R-squared: @.9869, Adjusted R-sgquared: ©.9846
F-statistic: 419.% on 16 and 89 DF, p-value: < 2.2e-16
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Oferta: Janeiro de 2000 a Dezembro de 2008

Time series regression with "ts" data:
Start = 2088(3), End = Z2G088(11)

Call:
dynlm{formula = diff(window(p_serie, c{20@8, 1}, c(2888, 1233} ~
Llag{diff(window(p_serie, c(20@8, 1), <2082, 1233), lags = 1) +

diffiwindow(q_serie, c(2008, 1), c(20608, 12370 + diff(window(fr_serie,

c(2080, 1), c(2088, 12313 + diff(window(oil_serie, c(Z2000,

1), c(2e@8, 12370 + diff(window(air_serie, c(2000, 1),

c( 2088, 12))) + diff(window(bir_serie, c(2008, 1), c(2088,

12330 & diff(window(ar_serie, c(Z008, 1), c(2088, 12210 +
diff{window(br_serie, c{Z00@, 1), c(Z808, 12700 + diff{g.hat_2.1) +
lag(P_ECT_2.1, 1))

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-3.399328 -0.003711 0.000119 @.884892 6.120060

Coefficients:

Estimate Std.
(Intercept) -9, 12962 A
Lag{diff{window(p_serie, c{Z008, 1), c(2088, 12))), lags = 1) -8.D6039 a
diffiwindow(g_serie, c(Z2800, 1), c{Z008, 1231 -9 54237 A
diff{window(fr_serie, c(2080, 1), c{2008, 123)) -9 . 04866 )
diff{window(oil_serie, c(Z0@d, 1), c(2008, 12))) 9.99711 a
diff{window(air_serie, c(Z@@@, 1), c(2008, 120 -9.83792 )
diff{window(bir_serie, c(Z0@@, 1), c(2008, 12))) B.13225 a
diffiwindow(ar_serie, c{2088, 1), c(Z2008, 1230 5.60631 1
diff{window(br_serie, c{2000, 1), c(2008, 123)) 9. 82463 a
diff(qg.hat_z.1) 0.072814 @
lag(P_ECT_2.1, 1) 9.15265 @
Signif. codes: @ ‘***° @.@801 **** 9.01 “** .05 ‘. @1 C 1

Residual standard error: 8.92082 on 94 degrees of freedom
Multiple R-sguared: @.645, Adjusted R-sguared: 8.6872
F-stotistic: 17.88 on 1@ and 94 OF, p-value: < 2.2e-16
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Demanda: Janeiro de 2009 a Dezembro de 2016

Time series regression with "ts" data:
Start = 20@9(2), End = 2016(11)

Call:
dynlm{formula = diff(window(q_serie, (20089, 1}, c(2016, 12))) ~
lag(diff(window(q_serie, c{2089, 1), c(2016, 1231}, lags = 1) +

diff(window(p_serie, c(2089, 1), c(2016, 12))) + lag(diff(window{p_serie,

c(2089, 13, c(2016, 12313, logs = 1) + diff{window(g_serie,
(2089, 13, c(201l6, 1230} + lag(diff{window(g_serie,

(2099, 13, c{2016, 1231), logs = 1) + diff{window(fo_serie,
c(2089, 1), c(2016, 1230} + lag(diff{window{fo_serie,
c(2089, 1), c(201e, 12303, lags = 1) + diff{window(i_serie,
(2089, 13, (2016, 123)) + lag(diff{window(i_serie,

c(2009, 13, c(2016, 1231, 1) + diff(window(gst_serie,
c(2089, 1), c(2016, 12))) + lag(diff{window(gst_serie,

c(2089, 1), c(2016, 1231}, lags = 1) + diff{window(qioc_serie,

c(2009, 1), c(2016, 12))) + lag(diff{window{glioc_serie,

o209, 13, c(2016, 123)), logs = 1) + diff{window(inter_serie,

c(2089, 1), c(2016, 12))) + lag(diff{window{inter_serie,
c(2089, 13, c(2016, 12312, logs = 1) + lag(Q_ECT_Z2.2,
lags = 232

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0, 8219852 -0.0017083 -0.0002081 @.0014267 O.0Z2896011

Estimate Std.

Coefficients:

(Intercept) -a.
LogCdiffiwindow(g_serie, c(2089, 1), (2816, 12))), lags = 1) -a.
diff{window(p_serie, c(2009, 1), c{28l6, 123)) -8,
Llag(diffiwindow(p_serie, c(20@9, 1}, c(2@16, 12))), lags = 1) -a.

diff{window(g_serie, c(2889, 1}, c(2016, 123)) -8
LagCdiff{window(g_serie, c(20@9, 1), (2816, 12))), lags = 1)
diff{window{fo_serie, c{200%, 1), c{2@le, 12313
Lag(diff{window(fo_serie, c{2009, 1), c(2816, 12))), lags = 1)
diff(window(i_serie, c(2009, 1), c{28l6, 1233)
Llag(diff{window(i_serie, c(20@9, 1), c(2@16, 12333, 1)
diff{window(gst_serie, c(Z099, 1), c(201b, 12)))
Llag(diff{window(gst_serie, c(2009, 1), (2016, 1230}, lags = 1)
diff(window(gioc_serie, c(20089, 1), c(2816, 121))
Llag(diff{window(gioc_serie, (2809, 1), c(2816, 123)), lags = 1)
diffiwindow(inter_serie, c(Z0@9, 1), (2016, 12)))
lag(diff{window(inter_serie, c(20@9, 1), c(2016, 123)), lags = 1)
lag(Q _ECT_2.2, lags = 2)

Signif. codes: @ “***' @.G01 ‘**’ @.81 ‘** 9.05 ‘.7 @1 C 1

=2 e o

E@E@é@&@@

Residual standard error: 9.085246 on 77 degrees of freedom
Multiple R-sguared: @.77@5, Adjusted R-squared: @.72Z28
F-statistic: 16.15 on 16 and 77 DF, p-value: =< Z.2e-16
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Oferta: Janeiro de 2009 a Dezembro de 2016

Time series regression with "ts" data:
Start = 2089033, End = Z2816(11)

Call:
dynlm{ formula = diff(window(p_serie, c(208%, 1), <(2816, 123)) ~
Lag{diff(window(p_serie, c(20089, 1), c(2816, 12)2), lags = 1) +

diff(window(q_serie, c{20809, 1), c(2016, 1230} + diff(window(fr_serie,

c(2089, 1), (2016, 12300 + diff(window(oll_serie, c{Z2@99,

1), cf20le, 123)) + diff{window(air_serie, c(Z2089, 1),

c(2816, 12300 + diffl{windowbir_serie, c(2009, 1), c(28lG,

12370 + diff(window(ar_serie, c(2889, 1), c{20l6, 12))) +
diff(window(br_serie, (2009, 1), c(Z@le, 12330 + diff{g.hat_2.2) +
lag{P_ECT_2.2, 1)}

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-B.067744 -0.029427 0.002363 0.821082 ©.086382

Coefficients:

Estimate Std.
(Intercept) 3.6@359 @
Llag{diff(window{p_serie, c(Z28@9, 1}, (2816, 1231}, lags = 1) @.85874 A
diff{window(g_serie, c(Z8@9, 1), c(0le, 1201 -1.345068 a
diff(window{ fr_serie, c{206%, 1), c(28lc, 12300 9.87211 @
difflwindow(oil_serie, c(2809, 1), c{20l6, 12))) @.38821 a
diff(window{oir_serie, c(2G89, 1), co(28le, 12)1) -0, 26491 @
diff{window(bir_serie, c(2889, 1), c{2016, 12))) @.89921 a
diff(window(ar_serie, c(2089, 1), c(28l6, 12))) Z.59826 3
diff{window(br_serie, c(2089, 1), c(2816, 123)) @.58898 a
diff{g.hat_2.2) 9.12484 a
lag(P_ECT_2.2, 1) 0.79450 @

Signif. codes: @ “***° 3 @@1 ‘*+* @.01 ‘** @.85 ‘.' 0.1 ' 1

Residual standard error: @.83701 con 82 degrees of freedom
Multiple R-squared: @.3842, Adjusted R-squared: @.2194
F-statistic: 3.586 on 18 and &2 DF, p-value: @.000@557
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Demanda: Janeiro de 2000 a Julho de 2008

Time series regression with "ts" dato:
Start = 2008(2), End = 2808(6)

Call:
dynlm(formula = diff(window(q_serie, c(2088, 1), (2008, 7))) ~
lag{diff(window{g_serie, (2080, 1), c(2088, 71)), lags = 1) +

diff(window(p_serie, c(200@, 1), c(2088, 7))) + lagldiffwindow(p_serie,

(2008, 1), (2088, 7133, lags = 1) + diff(window(g_serie,
(2080, 1), c(2088, 7130 + log(diff(window(g_serie, c(2008,
13, c(20@8, 71)), lags = 1) + diff(window(fo_serie, c({2008,
1), (2088, 73)) + lag(diff(window(fo_serie, c(20080,

13, c(20@8, 73)), laogs = 1) + diff(window(i_serie, c(2608,
1), (2088, 7330 + lag(diff(window(i_serie, c{2000, 1),
c(2BB8, 7)), 1) + diff(window(gst_serie, c{2000, 1),
(2088, 71)) + lagCdiff(window(gst_serie, c{200@, 1),
(2808, 7))}, lags = 1) + diff(window(gioc_serie, c(2008,
1), (2088, 7310 + lag(diff(window(qloc_serie, c(Z2008,

13, c(20@8, 73)), laogs = 1) + diff(window(inter_serie,
(2080, 1), c(2088, 7130 + log(diff(window(inter_serie,
(2008, 1), c(2088, 71)), lags = 1) + lag(Q_ECT_3.1,

lags = 22}

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-(3.@152000 -0.0008002 O. 0001809 0.0B07ETS @.0209415

Estimate Std.
8.
108336
L137854

Coefficients:

(Intercept) @.
lag(diff(window(g_serie, c(Z26@0, 1), c(2088, 7123}, lags = 1} -@.
diff(window(p_serie, c(2006, 1), c{2008, 712) @.
lag(diff(window(p_serie, c(26@0, 1), c(2088, 7123, lags = 1) -@.
diff{window(g_serie, c(288@, 1), c(2088, 7113 -@.
lag(diff(window(g_serie, c(26@0, 1), c(2088, 7123, lags = 1) -@.
diffiwindow(fo_serie, c(2000, 1), c(Z808, 71310 @.
lag(diff(window(fo_serie, c{280@, 1), c(2808, 731}, lags = 1) @.
diffiwindow(i_serie, c(2000, 1), (2088, 710}
lag(diff(window(i_serie, c(26@0, 1), c(2088, 7123, 1) -
diffiwindow(gst_serie, c{200@, 1), c(2008, 7110
lag(diff(window(gst_serie, c(2000, 1), c(2088, 71)), lags = 1)
diffiwindow(gioc_serie, c(2080, 1), c(2888, 711

lag(diff(window(gicc_serie, c(Z200@, 1), c(2888, 7))}, lags = 1)
diffiwindow(inter_serie, c(2000, 1), c{2088, 7)) -

Lag(diff(window(inter_serie, c{2000, 1), c(28@8, 7)), lags = 1) @.
lag(Q_ECT_3.1, lags = 2} @.
Signif. codes: @ "***° @.@@1 ‘**' @.81 **' 9.05 *." @1 ¢ "1

Residual stondard error: @.883537 on 84 degrees of freedom
Multiple R-squared: @.9869, Adjusted R-squared: ©.9344
F-statistic: 396.7 on 16 and 84 DF, p-value: < 2. 2e-16

L=~ T -

= @

784518
191382
126715
Be1357
189245
BERZ7S
148193
100482
B54389

.B51268
392085

162384
B1ez12
811117
181754
Baoe7y
191845

o EREDE e e EEE e E

= @

Error t walue Pri=Itl)

238983

134471
215332

L212813

145139

.137153

@58573
@57737
@31251

153029

BRA7ETT
B07162
138169
135716
Be5a52

948
.936
.925
.a1e
879
284
.966
733
.929
.B88
.545
.061
483
.552
T
871
.949

8.
. 35286
.35784
99197
L3B199
.7TBEE
.33684
46583
.35577
s

S oo NS eoeE e

A@414

Ze-16

. 29167
.1e417
.12439
46332
94333
.B3413

L)

LE L]

L)

80



Oferta: Janeiro de 2000 a Julho de 2008

Time series regression with “"ts" dota:
Start = 2080030, End = ZBRE(E)

Call:
dynlm{formula = diff(window(p_serie, c(2088, 1), c(2088, 7)) ~
Lag(diff(window(p_serie, c(200@, 1), c(2088, 7330, lags = 1) +

diffiwindow(g_serie, c{2008, 13, c(208&, 7110 + diff(window(fr_serie,

c(2008, 1), c(2e88, 7110 + diff(window(oil_serie, c(2004,
13y, {2088, 7303} + diff(window(air_serie, c(20@@8, 1),
c(2088, 7310 + diff(window(bir_serie, c{Z0@0, 1), c(Z2008,
732 4 diff(windowlar_serie, c(Z2000, 1), c(Z088, 7)) +

diff(window(br_serie, c(2008, 1), c(Z888, 710} + diff(g.hat_3.1) +

lag(P_ECT_3.1, 1))

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.099927 -0 004455 @.000703 0.004350 0.120136

-~ - T

-~ -~ ]

Coefficients:
Estimate Std.

{Intercept) 3. 48025
Lag(diff(window(p_serie, c(20808, 1), c(208&8, 7)2), lags = 1) -@.@5857
diffiwindowg_serie, c(Z@@8, 1), c(208&, 710 -0, 47363
diffiwindow(fr_serie, c{2000, 1), c(Z008, 7)) -B.@B5857
diff(window(oil_serie, c(20808, 13, c(2008, 7313 B.B7798
diff{window(air_serie, c(Z00@, 1), c(2088, 731 -0, B3804
diffiwindow(bir_serie, c(Z006, 1), c(Z0@8&, 71)) B.12830
diff(window{ar_serie, c(20080, 1), c(2088, 7131 5.64381
diff{window(br_serie, c{2089, 1), c(2008, 7)) @. 64909
diffig.hat_3.1) B.83241
lag(P_ECT_3.1, 1) B.14915
Signif. codes: @ “***' G.@8@1 “*** @.81 ‘*' @.85 *." A1 * " 1

Residual standard error: @.82144 on 89 degrees of freedom
Multiple R-sguared: @.6428, Adjusted R-squared: @.6@2Z7
F-statistic: 16.82 on 1@ and 89 DF, p-value: 4.632e-16
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Demanda: Agosto de 2008 a Dezembro de 2016

Time series regression with "ts" data:
Start = 2008(9), End = 2816(11)

Call:
dynlm{formula = diff{window(q_serie, c(208&, B), (2016, 12))) ~
lag(diff(window(g_serie, c{2008, 8), c(2016, 12373}, logs = 1) +

diff(window(p_serie, c{2008, 8), c(2816, 1231} + lag(diff(window(p_serie,

c(2008, 8), c(2016, 12))), lags = 1) + diff{window(g_serie,
c(2088, 8), (2016, 1233) + lag(diff(window(g_serie,

c(2008, 8), c(2016, 123)), lags = 1) + diff(window(fo_serie,
c(2088, 8), c(2016, 1210) + lag(diffiwindow(fo_serie,

(2088, 8), o(2016, 1232), lags = 1) + diff(window(i_serie,
c(Z2088, 8), c(2016, 12123 + lag(diff(window(i_serie,

c(20@8, 8), c(2016, 1212, 1) + diff{window(gst_serie,

cC2088, 8), c(2016, 1230 + lagldiff{window(gst_serie,

(2088, 8), c(2016, 12330, lags = 1) + diff{window(qioc_serie,
c(2088, 8), c2016, 1210} + lagldiff{window(gioc_serie,
c(2008, 8), c(2016, 123)), lags = 1) + diff{window(inter_serie,
c(2088, 8), c(2016, 12)2) + lagldiff{window{inter_serie,
c(2008, 8), c(2016, 123)), lags = 1) + lag({Q_ECT_3.2,

logs = 23}
Residuals:
Min 10 Median 30 Max

-0.026748 -0.003449 -0.000418 ©.002488 6.028482

Coefficients:
Estimate Std.

{Intercept) B.86703
lag(diff(window(g_serie, c{Z008, 8), c(2016, 123)), lags = 1) B.83432
diff{window(p_serie, c(2008, 8), c(20lb, 12100 -8.73486
Llag(diff(window(p_serie, c(Z0@8, 8), c(2816, 123)), laogs = 1) -8.362b01
diff(window(g_serie, c(2@808, 8), (2016, 1233) -2.10624
Llag(diff(window(g_serie, c(Z008, 8), c(2016, 123)), laogs = 1) -9.78933
diff{window(fo_serie, c{200&, &), c(28le, 12310 B.19458
lag(diff(window(fo_serie, c{2008, &), c(2@1le, 12137, lags = 1) B.19226
diff{window(i_serie, c(2008, 8), c(20lb, 1Z21)) -9.15852
lagCdiff(window(i_serie, c(Z008, 8), c(201e, 12311, 1) -9.83683
diff{window(gst_serie, c(Z008, 8), c(20l6, 12312 B.88152
lag(diff(window(gst_serie, c(2088, 8), c(2016, 1211}, lags = 13 -8.83853
diff{window(gioc_serie, c(2008, &), c(2@le, 12)7) -9.82474

lag(diff(window(gioc_serie, c(2808, 8), c(Z@le, 12312, lags = 1} -9.815%
diff{window(inter_serie, c(Z008, 8), c(2016, 123)) 9.81813
Llag(diff(window(inter_serie, c(20@8, 8), c(2016, 12))), lags = 1) ©.41845
lag({_ECT_3.2, lags = 2) 9.17818

Signif. codes: @ ‘***' @.801 ***° B.@1 ‘*' @.85 ‘." @1 * T 1

Residual standard error: @.007945 on 82 degrees of freedom
Multiple R-sguared: @.8324, Adjusted R-squared: @.7997
F-stotistic: 25.46 on 16 and 82 DF, p-value: < 2.2e-16
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Oferta: Agosto de 2008 a Dezembro de 2016

Time series regression with "ts" data:
Start = ZB@E(1@), End = 2O16(11)

Call:
dynlm{formula = diff{window(p_serie, c(2008, B), c(2@le, 1212} ~
Lag(diff{window(p_serie, c{2008, B), c{2016, 12))), lags = 1) +

diff(window(q_serie, c{2008, B), c(2016, 12))) + diff{window(fr_serie,

c( 2088, 8), c(2016, 12100 + diff{window(oil_serie, c(Z008,

8), c(2016, 12))) + diff(window(air_serie, c(2008, 8),

c(2816, 127)) + diff(windowCbir_serie, c{Z008, &), c(20l6,

1233 + diff{window(ar_serie, c{Z@@8, &), c(20lb, 12310 +
diff(window(br_serie, c(2008, &), c(Z2016, 12330 + diff(q.hat_3.2) +
Llag(P_ECT_3.2, 1))

Residuals:
Min 1Q Median an Max
-B.@72812 -0.024578 0. 002477 B.022210 0.084947

Coefficients:

Estimate Std.
(Intercept) 5.188184 1
lag{diff{window(p_serie, c(ZB@8, 8), c(2016, 123)), logs = 1) 9.048568 @
diff{window{g_serie, c(Z008, 8), 2016, 123)) -9 . 548655 @
diff{window(fr_serie, c(200&, &), c(20le, 12131 @.065538 @
diff{window({oil_serie, c(20@03, 8), c(2016, 12310 ?.080612 @
diff{window(air_serie, cCZB88, B), c(2016, 12310 -0.002864 @
diff{window(bir_serie, c(2008, 8), (2016, 1231) -9.082995 0
diff{window{ar_serie, c(208&, &), c(2016, 1211} 1.736861 3
diff{window(br_serie, c(2008&, &), c(20le, 1212 @.71568486 @
diff(g.hat_3.2) -0.086446 @
lag(P_ECT_3.2, 1) @, 247665 @

Signif. codes: @ "***' @.@01 ‘**' @.01 “**' .05 *." @1 ¢ "1

Residual standard error: 9.03661 on &7 degrees of freedom
Multiple R-sguared: @.2964, Adjusted R-squared: @.2156
F-statistic: 3.665 on 10 and 87 DF, p-value: @.0004162

Error t wvalue Pr{=1tl)
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Demanda: Janeiro de 2000 a Setembro de 2013

Time series regression with "ts" dota:
Start = 2008(2), End = 2813(8)

Call:

dynlm{formula = diff(window({q_serie, c(288@, 1), c(2013, 9310 ~
lag(diff(window(g_serie, c{2000, 1), c{2013, 9))), lags = 1) +
diff(window(p_serie, c{200@, 1), <2013, 9))) + lag(diff(window(p_serie,

c(2088, 1), (2013, 937, lags = 1} + diff(window(g_serie,
(2088, 1), (2013, 9))) + lag{diff(window(g_serie, c(2008,
1y, (2013, 9323, lags = 1) + diff{window(fo_serie, c(2009,
13, {2013, 933} + lag(diff(window{fo_serie, c(2800,

1y, {2613, 9323, lags = 1) + diff{window(i_serie, c{Z00@,
1y, 2013, 9322 + lag(diff(window(i_serie, c{2008, 1),
c(2013, 937, 1) + diff(window(gst_serie, c{2088, 1),
(2013, 9123 + lag(diff(window(gst_serie, c(2008, 1),
(20813, 9323, lags = 1) + diff{window(gicc_serie, c(2000,
1y, {2613, 9327 + lag{diff(window(gioc_serie, c(280@,

1y, (2013, 9322, lags = 1) + diff(window(inter_serie,
c(2008, 1), c(2013, 9))) + lag{diff(window(inter_serie,
c(2088, 1), c(2013, 937, lags = 1) + lag(Q_ECT_4.1,

lags = 23)

Residuals:

Min 10 Median 30 Max

-0.044740 -0.001987 ©.000161 ©.002337 0.824118

Coefficients:

Estimate Std.
(Intercept) B.217694 @
Lag(diff(window(qg_serie, c({2008, 1), c(2813, 93)), lags = 1) -3.837834 @
diff{window(p_serie, c(2008, 1), (2013, 932D -B3.431587 @
Lag(diff(window(p_serie, c(2008, 1), c(2813, 93)), lags = 1) -(.200855 @
diff{window(g_serie, c(200@, 1), c(2013, 932} -1.189312 @
lag(diff(window(g_serie, c(Z800, 1), c(2013, 9321, lags = 1) -3.369116 @
diff{windowfo_serie, c{2000, 1), c(2013, 93 -B.832750 @
lag(diff(window(fo_serie, (2008, 1), c(2013, 9313, lags = 1} -B3.071815 @
diffiwindow(i_serie, c(2008, 1), c(2013, 9)) -(3.199551 @
LagCdiff(window(i_serie, c(200@8, 13, c(2913, 913, 1) B, @45544
diff{window(gst_serie, c(20@8, 1), c{2013, 9)7) 1.473571
Llag(diff(window(gst_serie, c(20@@, 1), <2013, 9333, lags = 1) 3.135185 @
diff{window(gioc_serie, c(200@, 1), {2813, 933) B.026348
lag(diff(window(gioc_serie, c(2008, 1), c(2813, 9303, lags = 1)  0.000842
diffiwindow{inter_serie, c(Z008, 13, c{2013, 9))) 8. 425407
lag(diff(window(inter_serie, c{2000, 1), c(2013, 9)}), lags = 1) @.19455@
lag(Q_ECT_4.1, lags = 2) G.126886 @

Signif. codes: @ “***' @.@@1 ‘**° B.01 ‘*' @05 ‘." @1 * 1

Residual standard error: @.886515 on 146 degrees of freedom
Multiple R-squared: @.9424, Adjusted R-squared: ©.936
F-statistic: 149.7 on 16 and 146 DF, p-value: < 2.Ze-16
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Oferta: Janeiro de 2000 a Setembro de 2013

Time series regression with "ts" datao:
Start = 200003), End = 2813(8)

Call:
dynlm{formula = diff(window(p_serie, c{2088, 1), c(2@13, 931 ~
Lag(diff(window(p_serie, c(200@, 1), c{2813, 933), lags = 1} +

diff{window{q_serie, c(2000, 1), {2013, 93710 + diff{window(fr_serie,
c(208a, 1), c(2013, 91 + diff(window(oil_serie, c{2008,
13, c{2013, 9))) 4+ diff(window(air_serie, c(2080, 1),
c(2013, 9300 + diffiwindow(bir_serie, c(Z00@, 1), c{2013,
91)) + diff(windowCor_serie, c{2008, 13, c(2813, 92710 +
diff(window{br_serie, c(2008, 13, c{Z813, 91)) + diff{g.hat_4.1) =+
log(P_ECT_4.1, 1))

Residuals:
Min 10 Median 30 M
-0.0986049 -0.005428 0.001381 0.007022 ©0.144415

Coefficients:

Eztimate Std. Error t wvalue Pri=Itl)
(Intercept) 1.358362 B.478145 Z.841 @_Q@512 **
lag(diffiwindow(p_serie, c(2800, 1), c{2013, 9103, lags = 1} B.846391 B.866711 ©.695 O_48788
diffiwindow{g_serie, c(Z2088, 1), (20813, 910 -3.07309% B.221413 -8.333 8.73971
diff(window{ fr_serie, c{2088, 1), (2813, 91 B.829127 @.828562 1.920 0.39947
diff{window(oil_serie, c(Z0@@, 1), c(2013, 93)) B.024844 ©.067039 ©.367 0.71391
diff{window{air_serie, c(Z0@@, 1), c(2613, 931) B.B95867 ©.097255 @.060 ©0.95197
diffiwindow(bir_serie, c(Z@0@, 1), c(2813, 931) B.179497 @.@877916 Z2.304 0.0276@ *
diffiwindow{ar_serie, c(2080, 13, c(2813, 9310 4.792062 2.8567006 0 2.330 0.82113 ¢
diffiwindow{br_serie, c(2088, 1), (2813, 910 3.194278 @.557321 @.349 Q.F2789
diffig.hat_4.1) -@.857048 @.8960964 -0.588 @.55718
lag(P_ECT_4.1, 1) @.@75519 @.826578 Z.841 B.0@511 **

Signif. codes: @ “***° @.@21 ***° 8.1 **' @05 *." @81 * 1

Residual standard error: @.83885 on 151 degrees of freedom
Multiple R-squared: @.3645, Adjusted R-squored: @.3224
F-stotistic: &.661 on 10 and 151 DF, p-value: 4.879e-11
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Demanda: Outubro de 2013 a Dezembro de 2016

Time series regression with "ts" data:
Start = 2013(11), End = 2016(11)

Call:
dynlm{formula = diff(window(gq_serie, (2013, 18), (2016, 12331 ~
Llag(diff(window(g_serie, c(2813, 183, c(Z@816, 12310, lags = 1) +

diff(window(p_serie, c{2813, 18), c{2816, 1231) + lag{diff{window(p_serie,

(2813, 18), c(28le, 12333, lags = 1) + diff(window(g_serie,
(2813, 18), c(28l6, 1233) + lag{diff(window(g_serie,

c(2013, 18, c(28le, 12330, lags = 1) 4+ diff{window(fo_serie,
(2813, 18), c(28le, 1233) + log{diff(window(fo_serie,

c(2013, 183, c(28le, 12137, lags = 1) 4 diff(window(i_serie,
(2813, 18), c(28l6, 1231) + lag{diff(window(i_serie,

c(2013, 18), c(28l6, 122310, 1) + diff(window(gst_serie,

c(2813, 18), c(2816, 1233) + lag(diff(window(qst_serie,

c(2013, 18), c(2816, 122)), lags = 1) + diff(window(gioc_serie,
c(2813, 18), c(2816, 1233) + lag{diff(window(qioc_serie,
c(2013, 18), c(2816, 122)), lags = 1) + diff(window(inter_serie,
c(2013, 18), c(2816, 1233) + log(diff(window(inter_serie,
c(2813, 18), c(2816, 12331, lags = 1) + lag{Q_ECT_4.2,

Llags = 222
Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-B.BAZTETE -0.0009947 -0.000384c 0.0DDS1E0 O.0078738
Coefficients:
Estimate Std.
{Intercept) 1.427856
lag(diffi{window(q_serie, c(2013, 18), c(20le, 12))), lags = 1) -B.3202604
diff{window(p_serie, c(2013, 18), c{@le, 12))) B.080944
lag(diffi{window(p_serie, c(2013, 18), c(20le, 12)}), lags = 1) -0.009448
diff(window(g_serie, c(2813, 18), ci{2@le, 12113 -1.136825
lag(diffi{window(g_serie, c(2013, 18), c(20le, 12)}), lags = 1) -@_ 438017
diff(window(fo_serie, c(2013, 18), c(28l6, 1230 @.215899
lag(diff{window(fo_serie, c(2013, 10}, c(2016, 12))), lags = 1) B.212382
diff(window(i_serie, c(2013, 1@), c(2@16, 12)1) -B.0899366
lag(diff{window(i_serie, c(2013, 18), c{Z816, 12331, 1) -B.@36517
diff(window(gst_serie, c(2013, 18), c(2816, 12))) 1.876449
lag(diff{window(gst_serie, c(2013, 18), c(2816, 12))), lags = 1} B.635875
diff(window(gioc_serie, c(2013, 18), (2016, 121)) -B.B2E673
Lag{diff(window(gioc_serie, c(2013, 18), c(2016, 12327, lags = 1) -0.085442
diff{window(inter_serie, c(2813, 18D, c(28le, 1231 -B.@72965
lag(diff{window(inter_serie, c{2013, 183, c(Z0816, 121D, lags = 1) G.018638
lag(Q_ECT_4.2, lags = 2) B.356487
Signif. codes: @ “***' G.681 ‘**’ .81 ‘*" .05 .7 8.1 * " 1

Residual standard error: @.88251 on 28 degrees of freedom
Multiple R-squared: @.9789, Adjusted R-squared: @.9476
F-statistic: 41.71 on 16 ond 20 DF, p-value: 7.813e-12
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Oferta: Outubro de 2013 a Dezembro de 2016

Time series regression with “ts" data:

Start = 2013(12), End = 2016(11)

Call:

dynlm{formula = diff(window(p_serie, c(2813, 1&), (2016, 123)) ~
Llag(diff(window(p_serie, c{2013, 1@), c(28l6, 12))), lags =
diff(window(gq_serie, c{2013, 1@), c(2@le, 12))) & diff{window(fr_serie,

c(2013, 180, cf2éle, 127)) + diffiwindow(oil_serie, c{2013,

18y, c(28le, 12303 + diff(window(air_serie, c(2013, 18),

c(Z2016, 12731) + diff(window(bir_serie, c(2@813, 18), c{Z0l6,

127370 + diff{window(br_serie, {2013, 183, c(2816, 1230 +

diff(q.hat_4.2) + lag(P_ECT_4.2, 1))

Residuals:
Min 10 Median

30 Max

-8. 386398 -0.919139 -9.983626 ©.015014 @.071H38

Coefficients:

{Intercept)

Lag(diff(window(p_serie, c{2813, 1@), c(28l6, 12))), lags = 1}
diff{window{g_serie, c(Z013, 180, c(2@le, 1211

diff{window{fr_serie, c{2013, 18),

c(2016, 12310

diff{window(oil_serie, c(Z813, 10), c(28le, 1232}
diffiwindow{air_serie, c(Z@13, 18), c(2816, 1232
diff{window(bir_serie, c{2013, 10), c(2816, 1232}

diff{window{br_serie, c{2013, 18),
diff(q.hat_4.2)
lag(P_ECT_4.2, 1)

Signif. codes: @ “***' @.@a1 ‘=’

(2816, 12310

B.@1 ‘** @.@5 *.

O R |

Residual stondard error: @.83997 on 26 degrees of freedom
Multiple R-sguared: @.3242, Adjusted R-sguared:

F-statistic: 1.386 on 9 and 26 DF,

p-value: @.2448

0.09024
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