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RESUMO

Essa dissertacdo apresenta estimativas para midedt-preco da demanda por ago
no Brasil, a partir de dados agregados e desagregdal industria siderargica. Os
resultados das estimativas a partir do painel cadosl desagregados sugerem que
existe um viés de agregacao nas estimativas jaadat a partir de dados agregados,
e esse viés subestimaria a elasticidade-precotdosséerurgico. Com a finalidade de
comparar as relagbes entre as elasticidades-pogasurto e longo prazo foram
estimados painéis heterogéneos dinamicos, atravéstonadoredean Group (MG)

e Pooled Mean Group (PMG E importante ressaltar que, de acordo com o
conhecimento do autor, este é o primeiro estudsaa astimacdo em painel para
estimacdo da elasticidade-preco da demanda powutosociderdrgicos no Brasil,
dessa forma, controlando a estimativa pela hetesdade entre os tipos de aco.

Palavras-Chaves:ndustria Siderargica, Dados em Painel, ElastagdBreco

ABSTRACT

This paper estimates the price elasticity demamdsteeel in Brazil from aggregated
and disaggregated data of the steel industry. €kalts using disaggregated panel
data suggest the existence of an aggregation midgeiestimation using aggregated
data, and these bias would underestimate the ptasticity of the steel sector. In
order to compare the relations between the priastielties of long and short term,
dynamic heterogeneous panel were estimated by Mg&awop and Pooled Mean
Group estimatorslt’s important to highlight that, according to thathor knowledge,
this is the first study to use panel data estinmatay demand price elasticity to steel
products in Brazil, in a manner to control for tieterogeneity across different steel

products.

Keywords: Iron and Steel Industry, Panel Data, Price Eldstici
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1. INTRODUCAO

O objetivo dessa dissertacédo € contribuir empiregatm aos estudos ja realizados
sobre estimacdo da elasticidade-preco da demandappadutos siderdargicos no
Brasil. A principal motivacdo € a necessidade ddhones estimativas desse
parametro para a realizacdo de estudos microeconérsbbre o setor siderurgico,
como por exemplo, analise de concorréncia, andlilegprocessos de fusbes e

aquisicdes e calculo da perda de bem-estar payasumidor.

Apesar da necessidade da elasticidade-preco estipgd 0 setor, existem poucos
trabalhos realizados sobre o tema. Schmiidil. (2006) estimou a elasticidade-preco
da demanda por produtos siderurgicos em -0,14zanidlo o método de variaveis
instrumentais a partir de dados mensais de 198104. ZAbbottet al. (1999) estima

para Inglaterra uma elasticidade-preco de -0,62pdws analise de co-integracdo. Os
dois trabalhos citados utilizaram dados agregadasa pepresentar precos e

guantidades consumidas.

Dessa forma, esse trabalho pretende apresentanadgoontribuicdes. A primeira
delas foi construcdo de uma base de dados setoom, dados desagregados em
painel para a industria siderurgica, incluindo erile preco e quantidade de treze

tipos diferentes de aco.

A segunda contribuicdo foi a estimacdo da elastit@epreco da demanda por aco,
com dados mensais agregados para o setor sideriugando o método de variaveis
instrumentais, com o objetivo de atualizar os tifadmja publicados utilizando essa
metodologia. Além da elasticidade-preco da demandaresultados apontaram o
preco do minério de ferro como um instrumento @® para o setor siderdrgico
entre 1996-2008.

E por ultimo, a terceira contribuicdo, foi a estjida da elasticidade-preco do setor
com dados desagregados anuais da industria. Nesgm doram utilizados
estimadores de efeitos fixos com variaveis instntais, aléem de estimativas com

painel heterogéneo dindmico através de estimaddesm Group (MG)e Pooled
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Mean Group (PM® com a finalidade de comparar as relacdes entetagticidades-
precos de curto e longo prazo. E importante ressajtie, de acordo com o
conhecimento do autor, este € o primeiro estudsaa estimacdo em painel para

estimacao da elasticidade-preco da demanda poutoodiderirgicos no Brasil.

A motivacao para a estimativa da elasticidade-paga@lemanda a partir de dados
desagregados, surge a partir do conhecimento dmdaia de mercado de cada tipo de
aco, onde observa-se que as particularidades jpatebe, poderiam afetar a dinamica
de preco no curto prazo. O fato de cada tipo de tagcoum proprio mercado

consumidor, em conjunto com a possibilidade deyica® composi¢cdes de insumos
diferentes, impactando assim o custo variavel ddygéo, corroboram com a idéia da
possibilidade de haver um viés de agregacdo namagsies realizadas a partir de

dados agregados do setor.

Os resultados das estimativas a partir do paimaldados desagregados sugerem que
existe um viés de agregacao nas estimativas jaadat a partir de dados agregados,

e esse viés subestimaria a elasticidade-precotdiosséerurgico.

Esse trabalho esta distribuido em quatro partgsimeira apresenta um breve estudo
do setor siderurgico, pretende-se com isso amparascolhas dos indicadores para
representar a industria, apoiar a escolha dascgnitilizadas nas estimativas, e por
fim, auxiliar nas andlises dos resultados. Na ségunarte esta apresentado o modelo
utilizado nas regressdes além dos resultados @ngados na literatura. Na terceira
parte, os dados agregados mensais da industriapgésentados, em conjunto das
estimativas da elasticidade-preco a partir do neétiedminimos quadrados ordinarios
em dois estagios (2SLS). Na quarta parte, a degagfie da base de dados do setor
em treze tipos de aco estd apresentada, em comjomioesultados estimados a partir

de painéis homogéneos e heterogéneos.
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2. A INDUSTRIA SIDERURGICA

Ao longo desse capitulo serdo abordados diversomsterelativos a industria
siderdrgica, com o objetivo de amparar as escalbasndicadores para representar a
industria, apoiar a escolha das técnicas utilizadasestimativas, e por fim, auxiliar
as analises dos resultados. A primeira parte descae principais caracteristicas
relativas a oferta e demanda do setor. A segunda ppresenta um breve historico

do setor siderurgico no Brasil além da atual camégéao.

2.1 CARACTERISTICAS DA INDUSTRIA

A siderurgia € a atividade econdmica responsaval peducédo de aco, uma liga de
ferro carbono desenvolvida em meados do século XMais resistente do que o
ferro-fundido e com possibilidade de ser produzado larga escala, 0 ago é um dos
principais insumos para diversos setores industrelém da construcdo civil.
Caracteriza-se por ser uma inddstria intensivaagital € em recursos naturais, como
0 minério de ferro e o carvao mineral. Consequeetde) suas necessidades de
investimento sdo elevadas e seu prazo de matul@ygm. Aléem disso, economias de
escala, disponibilidade de matéria-prima e custogpetitivos podem ser vistos como
barreiras a entrada de competidores.

Entretanto, mesmo com um custo de implantacdoatggprodutiva alto, a industria
siderdrgica ainda € bem fragmentada em nivel muriglimteressante notar que seus
fornecedores, especialmente mineradoras, sado bastamcentrados e, portanto,
usufruem do seu poder de mercado, pressionandod@stiia siderurgica. Isso
dificulta o setor no que concerne a negociacaoreeop praticados e a pressao por
absorver os custos repassados pela industria rdorara

Os principais insumos utilizados na producéo do sim minério de ferro; carvao
mineral/coque/ferro-gusa; 6leos combustiveis, eaalgtrica e sucata. A importancia
relativa desses insumos varia de acordo com ateotaldgica adotada em cada
usina. Por exemplo, nas usinas integradas clagsieaalecem o carvao mineral e o

minério de ferro. Nas semi-integradas, a sucatanaspgapel principal.

13



Com relacdo a demanda, € interessante citloremrd linkagesdo setor siderurgico,

ja que o aco possui diversos encadeamentos corasoatividades a jusante. Os
laminados planos sdo usados em muitas aplicagéedo tcomo consumidores as
industrias produtoras de material de transporteoaobilistica, ferroviaria e naval),

de maquinas e equipamentos, de eletrodomésticbad@mente a linha branca), de
tubos para construcdo pesada e de embalagens(l&esy e pesadas (contéineres).
Os laminados longos também possuem aplicacfessds/em toda a industria metal
mecanica, mas é a construcdo civil (vergalhdesadaperfis e trilhos) o seu setor

consumidor principal.
2.1.1 PROCESSO PRODUTIVO

Na producdo do aco dois insumos séo indispensawéierio de ferro e carvao. O
ferro é encontrado em toda crosta terrestre, famgenassociado ao oxigénio e a
silica. O minério de ferro € um oOxido de ferro mniatlo com areia fina. O carvao
exerce duplo papel na fabricacdo do aco. Como cstiviel; permite alcancar altas
temperaturas necessarias a fusdo do minério. Cethdar, associa-se ao 0xigénio

gue se desprende do minério com a alta temperateisaando livre o ferro.

As usinas de aco do mundo inteiro, segundo o sBepso produtivo, classificam-se

em duas: integradas e semi-integradas. As integradaram as trés fases basicas:
reducdo, refino e laminagdo. As semi-integradasrampeduas fases: refino e

laminagdo. Essas usinas partem de ferro-gusa, &smponja ou sucata metdlica,

adquiridos de terceiros para transforma-los em aes, aciarias elétricas, e sua
posterior laminacdo. Existem ainda unidades prodstohamadas de nao integradas,
que operam apenas uma fase do processo: reducBonmacédo. Os produtos da

Industria séo divididos entre produtos semi-acabgolanos e longos.

2.2 SIDERURGIA NO MUNDO
O fato de o0 aco ser um insumo de extrema relevgaia a dindmica produtiva dos

paises implica uma producdo siderirgica mundiativelmente disseminada em

diversos paises. Contudo, ndo podemos deixar decdeso papel central da

14



economia chinesa no setor, que atualmente € antidiedial na producéo de aco bruto

(seguida do Japéo e dos Estados Unidos).

Essa producdo vem apresentando taxas de crescimgrssivas na Ultima década,
situando-se, inclusive, em niveis superiores ascorento mundial do periodo.

Todavia, esse crescimento na produgdo mundial doiedponsabilidade quase que
exclusiva da China, que apds a sua abertura ecoadpa@issou a apresentar um
desenvolvimento vultoso, gerando necessidade depagp expansdo das unidades
industriais e de infraestrutura. Nesse contextgowerno incentivou a criacdo de

novas plantas siderargicas no pais por meio deouim ihvestimento no setor.

Grafico 1- Producédo de aco bruto no mundo e naaChin

Producao de ago bruto no mundo e na China
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Fonte: Elaboracéo propria, dados World Steel Assioci.

A industria siderargica mundial € bastante fragméat dispersa em todas as regides
do globo. No entanto, o processo de consolidac&djante um intenso movimento
de fusdes e aquisicdes, € uma tendéncia mundi@néentracdo na producao de aco
bruto aumentou ao longo do tempo, e uma formaudérdr esse movimento € a partir
da série histérica da taxa de concentracdo da gfiodie aco bruto pelas quatro e oito

principais siderurgicas do mundo, CR4 e CR8 resmsutnte.
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Grafico 2 - Concentracdo da Producéo de Aco no Mund

Concentragédo da Producdo Mundial de Aco Bruto
25,0%
23,0% ,‘/-.,_A
21,0%

19,0%
17,0%
500 B0 /w

13,0%
11,0% K
9,0%
7,0%
5,0%
FFFFFS IS

=3¢=CR4 -—@—CRS8

Fonte: Elaboracéo propria, dados World Steel Assioci.

Em se tratando dos principais paises demandan@hjna € a maior consumidora
mundial de ac¢o, seguida por Estados Unidos, J&p@@ja do Sul, Alemanha, Italia,

india e RUssia.

Em termos de comércio internacional, o fluxo dedptos siderdrgicos no mercado
mundial é elevado. Os principais exportadores naindido Japdo e Russia, seguidos
de perto pela Ucrania. No lado das importacdesiadChiEUA lideram a demanda por

produtos sideruargicos.

2.3 SIDERURGIA NO BRASIL

Ao longo do processo de industrializagdo do pasgtor siderdrgico invariavelmente

foi considerado pelo Estado um setor estratégiga padesenvolvimento do seu

parque industrial. Esse fenbmeno ocorreu em grpade dos paises industrializados,

pois o0 setor siderurgico, como uma industria deebpessui uma gama variada de

links na matriz de relacdes inter-industriais, fornecem$umos para varios setores
16



industriais além da construcéo civil e consuminaterisivamente recursos naturais,

energia e capital.

A presenca do Estado brasileiro no setor ndo fostemte, tendo fases bem distintas
ao longo do tempo. Até a fundacdo do Banco Nacialeal Desenvolvimento
Econbmico (atual BNDES, o S de Social foi incorgoraem 1982), em 1952, a
principal iniciativa do Estado foi a constru¢cdo @ampanhia Siderurgica Nacional
(CSN), que na época era a maior usina produtoegaéntegrada a coque da América
Latina. Alguns investimentos privados de menor las@gahaviam sido realizados no

pais.

O fato de o setor ser capital intensivo combinadm © interesse estratégico do
governo nacional fizeram do BNDE um dos principgistrumentos para o seu
desenvolvimento. Além de participar dos grandesstimnentos ocorridos até os anos
70, o BNDE passou também a incorporar plantas osuficiéncia de capital para se
manter. Em 1963 o setor siderurgico absorveu 85%rdoursos dos recursos do

banco.

Em 1972, o Brasil era o 1produtor de aco do mundo produzindo aproximadagnent
1% da producdo mundial. Mais da metade da prodogémnal eram realizadas por

trés siderurgicas estatais: CSN, Usiminas e Cosipa.

Na década de 70, a partir dos dois Planos NacideaBesenvolvimento (PND), cujo
pano de fundo era o desenvolvimento econdmico wistguicdo de importacdes,
pode-se concluir que o governo brasileiro considerioritario o investimento no
setor siderurgico. O primeiro (1972-74) e o seguii®¥5-79) direcionavam 35% dos
investimentos programados para a industria paretar siderdrgico e metalurgico.
Uma medida adotada pelo governo brasileiro foiiacdp em 1974 da Siderurgia
Brasileira SA (Siderbrasholding estatal encarregada de controlar e coordenar a

producéo siderurgica estatal.

Os investimentos realizados nesse periodo fizemmaue a producdo de aco bruto
no pais aumentasse 184%, passando de 5,3 em 1@7053a milhdes de toneladas

ano em 1980.
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A década de 80 apresentou diversos desafios ao €eftaco desempenho industrial
interno reduziu fortemente a demanda por produtteriggicos, ao mesmo tempo
que Vvarios investimentos j& iniciados entraram eeracao, a ponto da producgéo de
aco em 1988 passasse a ser de 24,6 milhdes dadasklno, combinacdo essa

responsavel pela forte queda de precos do aco.

Alias, a queda de preco relativo do aco foi umaéencia que durou toda a década de
80, de acordo com os dados apresentados no GBaftessa foi uma época marcada
pelo aumento da participacdo externa na demandgadacional, como forma de

alocar o excedente produzido.

Gréfico 3 - Variagdo do indice Ferro, Aco e Derivadeflacionado pelo IPA-DI

Variacéo do indice IPA-DI - Ferro, Ago e Derivados deflacionado

pelo IPA-DI
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Fonte: Elaboracao propria, dados IBRE/FGV

As vendas externas eram menos lucrativas do quealizadas no mercado interno,
devido ao baixo preco e a maior competitividadsgifidade essa acentuada pela falta
de capacidade do governo realizar novos investimsepbs-crise da divida externa,

que restringiu fortemente o crédito no pais.

A baixa competitividade, produtividade e qualidddeaco aqui produzido combinado
com a falta de capacidade do Estado de proveratgmtra o setor foram fatores
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determinantes para os programas de desestatizaggmgsaram a ocorrer a partir de
1988.

No primeiro momento apenas pequenas siderurgicamfprivatizadas. O processo
somente se intensificou entre 1991-93 com o Prognsacional de Desestatizacéo,
quando uma producao de 19 milhdes de toneladas3afv,da capacidade instalada
brasileira foi privatizada.

O processo de privatizagdo modificou fortementestautira da industria. Com a
entrada de novgslayersaumentou a eficiéncia administrativa, industri@anhceira e
comercial. Além da privatizacao, a liberalizacde goecos, até entdo controlados, e a
adocédo exclusiva de barreiras tarifarias como mseende politica comercial foram

medidas que alteraram profundamente a dinamicadiesiria.

A década de 90 foi muito importante para a reas@gfio do setor. Diversos
investimentos foram realizados com o foco de auaneatqualidade do aco aqui
produzido com mais eficiéncia produtiva. Investitesnno aumento da capacidade
produtiva foram mais frequentes nos ultimos dezsa@utra mudanca ocorrida nos
ultimos anos foi a brusca alteracéo societaricedgsresas, seguindo o movimento de
maior concentracdo de mercado via fusbes e agessigAs quantidades de aco
produzido por empresa no Brasil, para cada um dopagentos de produtos, e
concentracbes mercado medida pelo indigerfindahl-Hirschman (HHI) estdo
apresentados nas Tabela 1 - Producdo de Bruto eAgafado por Empresa no

Brasil e

Tabela 2 - Producdo de Ago Laminado por Empres&nasil. O HHI apresentou
valores entre 0,19 e 1, demonstrando que os geusrtentracdo da industria sdo

diferentes para cada grupamento de produtos.

! Suponha M empresas / firmas no mercado, defimes® HHI a seguinte equagao:

HHI = Y™ B? , ondep; = 23"@ é omarket sharaela empresa No calculo do HHI do mercado de aco
foram utilizadas as quantidades (t) produzidas cprogiesparamarket sharalentro de cada grupo de
produtos. Na forma como esta apresentado o HHI@siido dentro do intervalbl;; 1], sendo o

valor 1/M encontrado quando todas as empresas teesmanarket share 1 em caso de monopolio.
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Tabela 1 - Producéo de Bruto e Semi-Acabado por&amo Brasil - 2008

Produtos Semi-Acabados para Venda (t) |
Empresas Aco Bruto .
Total Placas | Lingotes, Blocos e Tarugos
ArcelorMittal Agos Longos 3.507 24 0 24
ArcelorMittal Inox Brasil 770 0 0 0
ArcelorMittal Agos Tubardo 6.177 3366 3366 0
CSN 4.985 108 108 0
Gerdau (*) 8.711] 2155 533 1622
Sinobras 42 813 793 20
Grupo Usiminas 8.023 0 0 0
V & M do Brasil 655 0 0 0
Villares Metals 140 0 0 0
Votorantim Siderurgia 7172 65 0 65
Indice Herfindahl-Hirschman —
HHI 0,19 0,39 0,53 0,88
Total 33.714 6.531 4.800 1.731

Fonte: Dados do IBS. indice HHI calculado pelo auBmnstrucdo propria.

Tabela 2 - Produgéo de Ago Laminado por Empre®rasil - 2008

Producéo de Produtos Laminados (t)
Produtos Planos Produtos Planos
Empresas

P Total Acos Agos Acos Agos
Total Carbono Especiais- Total Carbono Especiais
Ligados -Ligados
ArcelorMittal Acos Longos 3.404 0 0 0 3.404 3.404 0
ArcelorMittal Inox Brasil 694 694 82 612 0 0 0
ArcelorMittal Agos Tubar&o 2.468 2.468 2.468 0 0 0 0
CSN 4.460 4.460 4.460 0 0 0 0
Gerdau (*) 5.731 0 0 0 5.731 5.093 638
Sinobras 15 0 0 0 15 15 0
Grupo Usiminas 6.743 6.743 6.743 0 0 0 0
V & M do Brasil 571 0 0 0 571 367 204
Villares Metals 82 0 0 0 82 6 76
Votorantim Siderurgia 558 0 0 0 558 558 0
Hl_I|r|1d|ce Herfindahl-Hirschman 0.19 0,35 0,38 1,00 0,42 0,43 0,54
Total 24.726 14.365|  13.753 612| 10361 9.443 918

Fonte: Elaborac&o prépria, dados do IBS. indice Eifidulado pelo autor.

7

Uma forma de resumir a histéria do setor siderdrgio pais € analisar a série
historica da evolucéo da producédo de aco, Grafie&volucdo da Producdo de Aco
Bruto e Laminado no Brasil. Até o final dos anos&hdustria estava na fase de

implantacéo. Dos anos 70 até meados dos anos 8famses investimentos em
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capacidade instalada de producdo foram maturadodmPa crise dos anos 80 trouxe
uma retracdo da demanda externa forcando as ermpeesserem competitivas
externamente, justamente quando o Estado braspeseava por uma forte crise e
nao podia continuar sendo o principal financiaésa situagéo levou a privatizagéo
de diversas siderurgicas estatais que precisaratizaie fortes investimentos para
aumentar a eficiéncia produtiva. A partir do fidals anos 90 a capacidade instalada
volta a crescer incentivada com um maior crescimedatdemanda, ora externo ora

interno.

Gréfico 4 - Evolugéo da Producéo de Ago Bruto eibaao no Brasil

Producéo de Aco no Brasil (mil t)
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Fonte: Elaboracao prépria, dados do IBS obtidolpeaData

As exportacdes representaram em 2008 menos dercwndie aco produzido. A pauta
de exportacdo de produtos siderurgicos esta caacenhos produtos semi-acabados,
que representaram em 2008 aproximados 50% do valasiexportacdes. Apesar do
volume de produtos siderdrgicos terem aumentado @osmos anos a sua
participacdo no consumo aparente ainda € muitogmequO Grafico 5 apresenta os

volumes exportados e importados de aco no Brasé 4996 e 2008.
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Grafico 5- Exportacdo e Importacdo de A¢o no Bi@sil t)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do MBECEX publicados nos anuarios

estatisticos do IBS. Os valores sdo as somas gosasabados, planos, longos e outros.
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3. ESTIMATIVAS DAS ELASTICIDADES-PRECO DA DEMANDA PORACO

NO BRASIL

Um dos desafios na estimacdo da elasticidade-ptacdemanda € a escolha da
metodologia a ser aplicada. Isso porque preco etigaale sdo dadas a partir das
relacoes de oferta e demanda. De uma forma sicgddi, oferta e demanda podem

ser representadas a partir de um sistema de duag@ss (1) (2):

;= P+BZ,+u,
X=4+AP +5Z,*u, 1)

d _
Qt - aO + alp[ + aZZt,Z + ut,2

(2)

Desta forma, basta que a condicdo de equilibriondgcado seja satisfeita,

Q =QtS:Qt, para que preco e quantidade sejam determinaddsod#go modelo.

Logo, preco € uma variavel endégena. Essa simiudizae entre preco e quantidade
viola uma hipétese basica do modelo de minimosrqdag ordinarios (OLS), que é a
exogeneidade das variaveis explicativas. Algumagodoéogias de estimacdo
procuram controlar o problema da endogeneidadestiraagéo da elasticidade-precgo
da demanda. Os métodos mais usuais encontradaserauta sdo por equacdes

simultaneas, analise de co-integracdo e por vasidiverumentais.

3.1 ESPECIFICACAO DO MODELO E RESULTADOS ENCONTRADOS NA

LITERATURA

Abbott et al. (1999) sugere um modelo para demanda de aco, dopoese de que

0 aco € um produto complementar e depende da @odde automdveis e da
industria da construcéo civil. A elasticidade-pregbimada para o setor siderurgico
inglés foi -0,62 usando analise de co-integracaand@elo de demanda de longo
prazo desenvolvido para o Reino Unido usa cinc@veis para explicar o consumo
de aco: preco, renda, demanda pela construcdq dethanda de automoveis e
cambio. A especificacdo utilizada por Abbett al. (1999) esta apresentada na
equacgao (3):
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INnQ=a,+a,InP+a,InY+a,InCC+a,InPA+a,InE (3)

Utilizando uma transformacé&o do modelo estimadoAtaott et al. (1999), Schmidt
et al. (2006) estimaram a equacdo de demanda por ac® frasil. O objetivo final
do trabalho era estimar a perda de bem-estar @o sielerargico. A elasticidade-
preco da demanda por produtos siderdrgicos enatntresse trabalho foi de -0°14
utilizando o método de variaveis instrumentais dipde dados mensais de 1981 a
2001. A especificacao utilizada por Schmadital. ndo considerou o cambio como
varidveis explicativa, possivelmente em funcdo dmjupna participacdo das
importacdes no consumo aparente de aco no Brami Lhriavel que foi incorporada
ao modelo foi a producéo industrial. A equacaf@tesenta a especificacéo utilizada

por Schmidet al. para o Brasil.
INnQ=a,+a,InP+a,InY +a,InCC+a,InPA+a,InPI 4

A Unica modificacdo da especificacdo da fungcdo deimautilizada nesse trabalho
para a utilizada Schmidt al.foi a exclusdo da variavel renda, pois como oégm

bem intermediario da industria, o autor optou pdizar apenas a variavel producao
industrial para representar o nivel de atividadenémica. A especificacao final

utilizada nesse trabalho esta apresentada na eg(f¥ca
INnQ=a,+a,InP+a,InPl+a,InCC+a,InPA (5)
Onde:

Q = Quantidade Consumida de Aco

Pl = Produgéao Industrial

CC = Nivel de Atividade da Construcéo Civil

PA = Nivel da Producédo de Automéveis

2 Schmidtet al. (2006) faz referéncia ao trabalho de Mendes ddaP@002), que encontra um
intervalo de valores para elasticidades-precosed@adda por aco entre -0,25 e -0,7 para outrospaise
O autor néo teve acesso a esse trabalho.
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E importante salientar que os trabalhos mencionadtsiormente utilizaram apenas

dados em série de tempo para o consumo de agndoads quantidades e precos de
forma agregada. O objetivo deste trabalho é apt@sestimativas recentes para a
elasticidade agregada, e, além disso, contribua palebate através da utilizacao de

dados setoriais desagregados, que estdo dispoapeaxias na frequéncia anual.

Nos modelos estimados, foram utilizadas séries papaesentar cada uma das
variaveis, e sempre que possivel foram utilizadasmmasmas séries nas estimativas.
Porém, como as periodicidades trabalhadas nasagéigs sdo diferentes, anual e
mensal, nem sempre foi possivel utilizar a mesmig g@ra representar a mesma
variavel. Em alguns casos foram utilizagasxiesna representacao das variaveis, por
exemplo, nas estimativas realizadas com dados iBsersgroxy utilizada para

consumo aparente de aco foi a producao de aco. bruto

Nas préximas secdes estdo apresentadas as essmeaglizadas para a elasticidade-
preco do aco no Brasil pelos métodos que essellitaba propdem. Os resultados

esperados séo:

* Preco — Negativamente correlacionado com a quagideonsumida.
Esperam-se também parametros contidos entre -1 poi8, uma certa

inelasticidade da demanda é prevista;

* Producdo Industrial — Positivamente correlacionaon a quantidade
consumida;

* Construcdo Civil — Positivamente correlacionado can quantidade
consumida;

* Producdo de Automoveis — Positivamente correladomaom a quantidade

consumida;
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3.2 ESTIMATIVAS PARA A ELASTICIDADE-PRECO COM DADOS

AGREGADOS

A técnica de estimagdo com variaveis instrumendaimiuito usada para corrigir
problemas de endogeneidade. A utilizacdo de in&ntms em uma regressao é uma
forma de isolar os movimentos da variavel exph@atjue ndo estdo correlacionadas
com os erros da regressdo principal, e assim @ordgviés causado pela

endogeneidade do regressor.

As condicdes necessarias para a validade do instiomsdo exogeneidade e
relevancia. A primeira condicdo diz que o instrutoer@o pode estar correlacionado
com o erro da regressdo, enquanto que a segundg@oriorca que o instrumento

seja correlacionado com a variavel endégena, gaeseado instrumentalizada.

O estimador utilizado para a utilizacdo das vaiguestrumentais foi o de minimos

quadrados ordinarios em dois estagios (2SLS).
3.2.1 DADOS AGREGADOS MENSAIS E TRATAMENTO DAS VARIAVEIS

Os dados utilizados para representar cada umaateéwveis utilizadas na estimacéo
da elasticidade-preco do setor estdo relacionadasegair, inclusive todas as
modificacOes realizadas nas séries objetos. Ossdailzados estdo compreendidos

entre janeiro de 1996 e dezembro de 2008.

Q= Quantidade Produzida — Produgdo mensal de aqo, Isrie calculada pelo IBS
(Instituto Brasileiro de Siderurgia) e encontrada fpeaData. A série foi

dessazonalizada pelo método X-12 Arima;

R = Preco do Aco — Numero indice da série Produtogridico do indice de
Precos por Atacado, calculado pelo Instituto Beasilde Economia — IBRE/FGV. A

série foi deflacionada pelo IPA-DI,

Pl; = Nivel de Producédo da Industria Geral — Producéastrial da industria geral:

indice de quantum dessazonalizado — IBGE — Peshjlésaal — Producéo Fisica;
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CC = Nivel de Atividade da Construgao Civil — Produgadustrial — Insumo —
Construcdo Civil — quantum, calculada pelo Instit@rasileiro de Geografia e
Estatistica — IBGE — Pesquisa Mensal — Producdoar-ia série foi dessazonalizada

pelo método X-12 Arima;

PA = Pproducdo de Automoéveis — Série calculada pela ddasdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA) eiddio IpeaData. A série foi

dessazonalizada pelo método X-12 Arima;

Para instrumentalizar a variavel preco na regressdodados mensais agregados foi

selecionado o preco do minério de ferro.

Ferro, = Prego do Minério de Ferro — Numero indice da Séiieerio de Ferro do

indice de Pregos por Atacado — IPA-DI, calculadéo pBRE/FGV. A série foi
deflacionada pelo IPA-DI;

3.2.2 RESULTADOS COM DADOS AGREGADOS

Apesar de a teoria econdmica apontar para umarekigultanea entre preco e quantidade
foi realizado um teste de endogeneidade para @@wedripreco. Para a especificagdo
apresentada na equacdo abaixo, e em todos o0s o@edta-se a hipotese nula de
exogeneidade da variavel preco. Os resultados gstentes na Tabela 3 - Testes de

Endogeneidade da Variavel Preco

INQ=a,+a,InP+a,InPl+a,InCC+

6
+a,InPA+d_060%d_070%d_0805d_0207 ©
Tabela 3 - Testes de Endogeneidade da Variaveb Preg
Testes de endogeneidade para a variavel j Teste Estatistica do Test| P-Valor do Teste

Controlando para Heterocedasticidade | purbin (score) | chi2(1)=10.1564 0.0014
Wu-Hausman F(1,142)= 10.1676 0.0018
N&o Controlando para Heterocedasticidg Robust regressio| F(1,142) = 14.214 0.0002
Robust score chi2(1) = 9.66941 0.0019
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Algumas dummiesforam incluidas na equacéo, pois foram realizagstes para
identificar de presenca dwmutlier na série. Dessa forma, a fim de gerar estimativas
mais consistentes foram incluiddsimmiespara os periodos identificados como
outlier na série. O ultimo periodo utilizado na estimaf@ioagosto de 2008, a
eliminacdo dos meses finais de 2008 foi uma fornwmrada de nao tratar a crise

econdmica que atingiu o mundo nesse periddo.

Os resultados da regressdo com dados agregadoe patar estdo apresentados na
Tabela 4, onde estdo apresentados também os desutta teste para a validade dos
instrumentos escolhidos para a regressdo 2SLS.st@ tealizado n&o rejeitou a
hipotese nula de validade dos instrumentos utileao preco do minério de ferro
contemporaneo e com uma defasadeds erros padrdo da regresséo sdo robustos

para heterocedasticidade.

Tabela 4 - Resultados da Regresséo 2SLS

Variaveis do Modelo Coeficientes P-
Estimados value
Ln_Preco -0.329*** | 0.0000
Ln_Producéo Industrial 1.313*** | 0.0000
Ln_Automoveis 0.057**| 0.0335
Ln_Construcao Civil -0.576*** | 0.0000
d_0601 -0.297*** | 0.0000
d_0701 -0.241*** | 0.0000
d_0805 -0.330*** | 0.0000
d_0207 -0.174*** | 0.0000
_cons 5.054** | 0.0000
R2 0.872
Adjusted R2 0.865
Number of observations 152
. . - Score chi2(1) =
Test of overidentifying restrictiohs 2.16967( ) 0.1408

nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
(1) Teste de SarganBasmann

% E importante mencionar que é necessario se testdsténcia de raiz unitaria nas variaveis argdisa
para se detectar uma possivel relacdo de coinfegeatgre elas. Entretanto, o objetivo principat&es
trabalho é estimar a elasticidade-preco da demaadaaco no Brasil utilizando dados setoriais
desagregados. Desta forma ndo abordaremos estaague presente trabalho.

4 O teste de validade dos instrumentos é um testgodee-identificacdo por isto foi incluido uma
defasagem do preco do minério de ferro.
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A elasticidade-preco estimada a partir de dadasgagios foi de -0,329. Com excecéo
do sinal do parametro encontrado para a constreigdqnegativo), todos os outros

parametros estdo com os sinais de acordo com sfarévcialmente.

3.3 ESTIMATIVAS PARA A ELASTICIDADE-PRECO COM DADOS

SETORIAIS DESAGREGADOS

Dentre os objetivos deste trabalho um deles értsstantre os tipos de ago existem
caracteristicas intrinsecas capazes de viesaasticelades-precos estimadas a partir
de dados agregados do setor siderurgico. Ha fortésios de heterogeneidade entre
0S acos, cada um com suas individualidades capfzesterar no curto prazo a

dindmica de precos.

Como ja abordado no Capitulo 2, os acos lamingatoslutos acabados da industria
siderargica, apesar de terem funcdes de producdescagrregam algum grau de
semelhanca, se diferenciam fortemente por doisefaiguando analisados sob a 6tica

da teoria microeconomia

O primeiro fator que caracteriza o aco laminadoséia forma, plana ou longa, que
implica setores demandantes completamente distinBig®pas e bobinas sao
exemplos de aco plano e sdo usados fortementenpléistria automobilistica, naval,

eletroeletrbnica. Barras e vergalhdes sdo algpus tile aco longos utilizados pela
industria de construcéo civil. E importante sakergue ndo ha uma flexibilidade de
alteracédo da configuracdo da planta para a esealina produzir ago plano ou longo,
0 que impede a possibilidade de arbitragem no quepo.

Além da forma fisica do ago, as industrias demanttanbém acgos com diferentes
composi¢des quimicas, por conferir propriedadesascomo dureza, resisténcia
apropriada a cada tipo de aplicagdo. Dessa fori@ia, @e minério de ferro e carvao,
varios outros materiais podem fazer parte da coipgogio aco, tanto na forma de
ligas quanto na forma de revestimentos. As boldeasco galvanizado, por exemplo,
tem um revestimento a base de zinco e é utilizatiensivamente pela industria
automobilista. Dessa forma, os acos podem dotatifdeentes custos variaveis na

producao em funcdo dos insumos utilizados. Serglmaas duas principais variaveis
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capazes de alterar a dindmica de equilibrio de adercentre os diversos tipos de

acos, sao os seus mercados consumidores e os mstiizados na producéo.

Se os mercados consumidores ndo sdo 0s mesmogpocma margem de arbitragem
na producdo, com custos variaveis distintos, taorente ha evidéncias para supor a

existéncia de efeitos individuais na elasticidadssp do mercado siderurgico.

A fim de elucidar essas questdes esse trabalhsapeealgumas estimativas para a
elasticidade-preco a partir de um painel constryddia 13 tipos de aco. Antes da
apresentacao das especificacbes e dos estimaderas)portante observar o
comportamento das variacdes de precos dos aciadbis. Com esse propasito,
estdo apresentados no Anexo, entr&i@dico 6e Grafico 15, as médias moveis das
variacbes de precos relativos acumuladas em 12spiseleZdos treze tipos de acos
utilizados nesse trabalho, as séries sempre sdpacadas com a série agregada para
produtos siderurgicos.

3.3.1 MODELOS ESTIMADOS COM DADOS EM PAINEL

A utilizacdo de métodos com dados em painel pastimacao de elasticidade-preco
da demanda por aco pode ser entendida como umaa folen considerar as
caracteristicas intrinsecas de cada tipo de aestimacdo. Essa individualidade pode
produzir efeitos constantes ou ndo ao longo do ¢teripdessa forma, resultados
estimados considerando apenas os efeitos seccionaiemporais invariavelmente

produzirdo estimativas viesadas.

A escolha do melhor método de estimagdo com dadgsainel passa primeiramente
na definicho de como sera introduzida a heterodadei entre os individuos. As
formas mais comuns utilizadas supdem que essaopetexidade se apresenta entre
os individuos sob a forma de um termo independeatgando ou ndo ao longo do
tempo. Para esses casos sdo utilizados estimatmefeitos fixos ou aleatérios, em
gue os coeficientes podem variar ao longo do tempo.

® O IBRE/FGV preserva o sigilo estatistico de trés dreze séries utilizadas no trabalho, nado
divulgando os seus resultados ao publico devidrisiémcia de monopélio ou duopélio na producdo
desses tipos de aco. O autor desse trabalho olsetmizacdo para rodar as estimativas, se
comprometendo a ndo divulgar os resultados desadpegara essas trés seéries.
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O primeiro método com dados em painel aplicadcsa #abalho foi a estimacao dos
efeitos fixos com variaveis instrumentais cujo pup®sto basico € que as diferencas
entre os individuos sdo constantes ao longo dodebgssa forma a heterogeneidade
entre os tipos ndo € aleatdria no tempo. A inclusgeariavel instrumental ao modelo
se deve a endogeneidade da variavel preco. Segdadpies [2000], um dos motivos
para a aplicacdo desse modelo é a sua aderéneidoa thais agregados, quando o
objetivo do estudo ndo é a previsdo do comportamigatividual, bem quando os
efeitos individuais ndo sédo independentes da \elréxplicativa.

E importante salientar que o modelo de efeito firplica em interceptos diferentes
para cada tipo de aco, porém, a elasticidade-pgstimada no modelo é a mesma

para todos os tipos.

Na tentativa de captar as diferencas entre ososf@ée curto e longo prazo na
elasticidade-preco do ago, esse trabalho tambéesea os resultados calculados a

partir de dois estimadores alternativos para paimé&mico heterogéneo.

Esses estimadores incluem entre as variaveis akphs o termo defasado da
variavel dependente, e com isso, pretende-se capliadmica de ajuste das variaveis
do modelo. Existem varias formas de especificarpamel incorporando a dinédmica
entre as variaveis e esse trabalho se propde seapae os resultados dos estimadores
Mean-Group(MG) ePooled Mean-GrougPMG).

Nos estimadores MG os interceptos, os coeficied¢esurto e longo prazo além da
variancia do erro podem ser diferentes entre opagrwou individuos da amostra.
Porém nos estimadores PMG, os coeficientes de Ipragm séo idénticos para todos
os individuos, apesar de no curto prazo ser distinlos problemas econdémicos,
existem boas razdes para esperar que no longo asaatacdes de equilibrio entre as
variaveis sejam as mesmas para todos os individeegm por restricoes

orcamentarias ou de solvéncia, arbitragem, ou mesorlogia influenciando da

mesma maneira todos os individuos.
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3.3.2 DADOS DESAGREGADOS ANUAIS E TRATAMENTO DAS
VARIAVEIS

A seguir estdo relacionados os dados utilizadosstamacédo dos efeitos fixos.
Procura-se apresentar também todas as manipulegdiesadas nas construcdes das

variaveis utilizadas nas regressoes.

Cit = Consumo aparente do ago tipo i — Valores obtidssamuarios publicados pelo

Instituto Brasileiro de Siderurgia. Os 13 tipos ai@ utilizados na construcdo do
painel estdo apresentados na Tabela 5;

P = Preco do aco tipo i — Média anual do numero indeeérie de preco do aco
tipo i no Indice de Precos por Atacado (IPA-DI)jcatado pelo IBRE/FGV. A
excecdao foi a barra de aco, onde foi feita uma osigao de dois indices de precos
do IPA-DI: Barra de Aco ao Carbono e Barra de Aigato. No caso da barra de aco
foi utilizado o peso relativo das séries no IPAdara realizar a agregacéo. Todas as
séries de precos foram deflacionadas pelo IPA-DI;

Tabela 5 - Tipos de aco utilizados nas estimagtesdados em painel

Descri¢cao
Bobinas a frio de a¢o ao carbono
Bobinas a quente de a¢o ao carbono
Bobinas ou chapas grossas de a¢o ao carbono
Bobinas ou chapas de aco zincadas
Folhas-de-flandres
Bobinas ou chapas de aco inoxidavel
Barras de aco
Vergalhdes de aco ao carbono
Fio-maquina de aco ao carbono
10 Perfis leves de ago ao carbono, laminados a&uen
11 Perfis médios ou pesados de a¢co ao carbonmddos a quente
12 Tubos, canos ou perfis ocos de ago sem costura
13 Arames de a¢o ao carbono

OO IN|O|OTPBWINFP—

Pl; = Nivel de Producéo da Industria Geral — Média AmlzaProducéao industrial da

industria geral: indice de quantum— IBGE — PesgMieasal — Producgédo Fisica,;
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CC = Nivel de Atividade da Construcao Civil — Média Aahda Producao Industrial

— Insumo — Construcédo Civilguantum

PA = Producdo de Automoveis — Seérie calculada pela ddas&0 Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA) eadno IpeaData;

Para instrumentalizar a variavel preco nas regesss6m dados anuais desagregados

foram utilizadas as séries abaixo:

Px, = Precos Internacional do A¢co — Média Anual @mbal Index Price Index

CRU Steel Price Index (CRUspBrecos deflacionados pd?®! All Products

Carvdqg =Preco do Carvdo Mineral — Média anual do niumeracénda série de

preco Carvao Mineral do indice de Precos por Ataceslculado pelo IBRE/FGV. A

série foi deflacionada pelo IPA-DI,

Ferro, = Preco do Minério de Ferro — Média anual do nuniadice da série de

preco Minério de Ferro do Indice de Precos por @dac— IPA-DI, calculado pelo
IBRE/FGV. A série foi deflacionada pelo IPA-DI;

3.3.3 RESULTADOS ESTIMACAO DE EFEITOS FIXOS COM VARIAVEIS
INSTRUMENTAIS

O modelo de efeito fixo com variaveis instrumentstmado foi 0 mesmo utilizado
na estimacéo por 2SLS, equacao (7):

LnG,; =a; + BLNR, + B,LnPI, + f,LnCG + 5,LnPA @
No entanto, para investigar a robustez dos resdtatitidos, testou-se um conjunto
maior de instrumentos. Além desse modelo explioitacdima foi estimada também
uma especificagao incluindo um bem substituto ao, & fim de estimar uma

elasticidade-preco cruzada, equacédo (8). O bentiwbsescolhido ao aco foi uma

agregacao de metais nao ferrosos, que inclui ppecatabados de aluminio, cobre e
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zinco. O sinal esperado para a elasticidade-pnegzada é negativo, enquanto que os

resultados esperados para as demais variaveis $saesmos das regressoes de 2SLS.

LnG, =a,+4LnR, + BLnPL + BLnCC + BLnPA + BLNMNF (8)

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimaedefgitbs fixos para cada grupo de
instrumento proposto. As elasticidades-preco eskama partir da desagregacdo dos
dados da industria estao entre -0,67 e -0,79, digpelo do conjunto de instrumentos
utilizados na regressdo. As estimativas 4, 5 eo2asdque apresentam os melhores

resultados quanto ao teste de validade do instiamen

Tabela 6 - Resultados das estimacgdes de efeitpéixoonjuntos de instrumentos utilizados

Regressado 1| Regresséo 2 Regressio 3 Regressdo 4 - Regresséo 5 -
Preco Preco do ~| Preco Minério| Preco Minério
) A Preco Carva
o Internacional| Minério de Mineral de Ferro e de Ferro e
Va“?"e'.s do Aco Ferro Carvéo Mineral Carvao Mineral
Explicativas
Preco do Ago -0,724%** -0,669*** -0,739*** -0,796*** -0,745%**
Produgéo
Automéveis 0,202 0,16 0,214 -0,074 0,009
Produgéo
Industrial 1,678*** 1,720 1,666*** 2,434+ 2,220***
Construgéo Civil 0,378* 0,392* 0,374 0,423** 0,617**
Preco Metais
N&o Ferrosos (-1) X X X X -0,216**
R2 Ajustado 0,324 0,35 0,316 0,309 0,292
NUmero de
Observacbes 143 143 143 169 156
Estatistica Hanseg
J (p-valor) 0,164 0,211 0,158 0,819 0,67
Teste de
Exogeneidade 0,0001393 | 0,0000057 | 0,0001827 0,0000473 0,0000454

Notas: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1(1) Teste de validade dos instrumentos. (2) Teste d
exogeneidade de Durbin-Wu-Hausman. Estimativaszestds. Utilizou-se @ommando xtivreg do

Stata.

Os coeficientes da variavaéProducdo Industrial possuem valores positivos e
estatisticamente positivos de acordo com o esper@mopreendidos entre 1,67 e
2,43. Os coeficientes das variavétsoducdo de Automoveis Construcédo Civil

apresentam sinais positivos conforme esperadojrperé algumas regressoes eles

34



ndo sdo estatisticamente significativos. E impeetarbservar também o coeficiente

negativo do bem substituto defasado na regress@c?2,
3.3.4 RESULTADOS DAS ESTIMACOES COM PAINEL HETEROGENEO

Nesta sec¢do implementa-se o método desenvolvid®@ggaran, Shin e Smith (1999)
para estimacao de painel dindmico e heterogéné®nfi€todo assume que existe uma
relacdo de longo prazo entre as variaveis e etagysais para todos os setores. No
entanto, permite que no curto prazo os coeficiesggam diferentes. A obtencao de
coeficientes de longo prazo estaticamente ndontlistié uma indicagdo de um
processo de reversdo a média. E importante memcipre a dimensdo T para o
painel € muito relevante para a analise, como @satom uma seérie de tempo
relativamente curta (13 anos) os resultados devemingerpretados com muito

cuidado.

Em primeiro lugar utiliza-se o teste de Hadri (20pfra detectar a presenca de raiz
unitaria em dados de painel, através de um teshuitgplicador de Lagrange (LM)
em que a hipotese nula é de estacionariedade.edies tindicam que as séries de
consumo aparente e a seérie de pregos sao esté@sorér primeira diferenca. As
outras séries utilizadas nas regressdes tambémaindiue sdo 1(1)° Apds a
verificacdo da mesma ordem de integracdo das sPaes se verificar a existéncia de
co-integracdo no painel utilizou-se o método PMG,qual se estima o termo de

correcao de erros.

Deve-se ressaltar também a necessidade de estimiacdois estagios. No primeiro
estagio, os precos dos acos sao regredidos enmofdogdrecos do minério de ferro e

do carvao mineral.

InP; = @; + w,Inlron, + w,InCoal, + €, 9

® E importante mencionar que é necessario se @stisténcia de quebra estrutural nas séries para s
certificar da existéncia ou ndo de raiz unitari@. &htanto, temos uma série de tempo curta, o que
dificulta a analise. E objeto de pesquisa futummstrucio de séries na freqiiéncia trimestral gara
implementacéo de outros procedimentos economeétricos
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Em seguida, utilizou-se o preco projetddd;, como variavel explicativa. Considera-

se a seguinte equacao de longo prazo.
INCA; = p; + y1;InPyy + y,;InPl, + y3;InPA, + y4;InCC, + &, (10)

A estimacédo da equacdo é baseada no meadetwegressive lag distributelRDL

(p,d,9,9):

lnCAl-t =N + Z?=1 Ai]-lnCAit_j + Z?zo 91l-jln13it_j + (11)

q q q
z Hzl-jlnPIt_j + z 93l-jlnPAt_j + z 94l-jlnCCt_j + Uit
j=0 j=0 j:O

Assumindo a especificacdo ARDL (1,1,1,1), reescE®vea equacao acima nha

especificacao de correcéo de erros:

dinCA; = ¢i(lnCAit—1_lii - V1ilnpit — Y2iInPI; — y5;InPA; — Y4ilnCCt) -
elildlnpit - Hzlldlnplt - 9311dlnPAt - 9411dlnCCt + uit

_ ni B1i0+01i1 02i0+02i1 03i0+03i1
em u - 1.1 , =— _—, , =— —_—, ., = —_, ., = —_—,
quep;=-(1-4)) , w; Y Y1i 17, 2i -7 3i -7
_ G4i0+04ix
Yai = — (12)
A

O parametro ¢; é a velocidade de ajustamento. Os parametrosé;;, + 611
representam a elasticidade precos da demanda tte prazo, enquantg;;, a de

longo prazo.

Também se testa uma especificacdo ARDL (1,0,0n00que defasagens das variaveis
exdgenas ndo contribuem para a dindmica da equagéw. aspecto importante € que
sao apresentados os resultados do MG e utilizatsst® de Hausmann para verificar
se a imposicdo de igualdade nas elasticidades migo Iprazo pode ou nao ser
rejeitada. Na especificacdo MG esta restricdoéniéaposta. Se as relacdes de longo
prazo sdo heterogéneas as estimativas PMG saosistnies, entretanto, se nao

podemos rejeitar a igualdade, PMG é mais eficiehteestimativas MG sdo sempre
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consistentes. As elasticidades-preco estimadasodgol prazo estimadas pelos

meétodos MG e PMG estédo apresentadas nas Tabdlakieta 8.

Tabela 7 - Elasticidades de longo prazo estimadaggintegracdo em painel heterogéneo
ARDL (1, 1, 1,1)

Estimador PMG Estimador MG

Coeficientes P-value Coeficientes P-value
Ln_Preco -0.811*** 0.000 -1.871*** 0.007
Ln_Automoéveis -1.198*** 0.000 -1.233* 0.090
Ln_Producéo industrial 44747 0.000 5.999** 0.011
Ln_Construcao Civil -0.371%* 0.006 0.488** 0.037
Erro Correction -0.435*** 0.000 -1.321%** 0.000
Hausman Test 0.8168331

Nota: Para as realizagdes dessas estimativadliphdd o comando xtpmg do Stata

Tabela 8 - Elasticidades de longo prazo estimadaggintegracdo em painel heterogéneo
ARDL (1, 0, 0,0)

Estimador PMG Estimador MG

Coeficientes P-value Coeficientes P-value
Ln_Preco -1.086*** 0.000 -0.860*** 0.000
Ln_Automoveis 0.142 0.343 -0.147 0.472
Ln_Producéo industrial 2.518*** 0.000 2.553*** 0.000
Ln_Construcao Civil 1.048*** 0.000 0.914*** 0.000
Erro Correction -0.514*** 0.000 -0.985*** 0.000
Hausman Test 0.9090302

Nota: Para as realizagdes dessas estimativadliphdd o comando xtpmg do Stata.

Os p-values dos testes de Hausman néo rejeitamoétebé nula de igualdade dos
coeficientes no longo prazo, corroborando os radof das estimativas apresentadas
pelo método PMG. Em relacdo ao termo de correcdoemes, ambas as
especificacdes do PMG indicam a existéncia de wlagdo de co-integracdo. Outro
aspecto a ser mencionado € que a elasticidade rie@ razo na especificacdo
ARDL(1,1,1,1) é de -0.353, enquanto na especifcagRDL(1,0,0,0) é -0.55828.
Esses valores sdo obtidos a partir da média dasicelades individuais de curto
prazo dos 13 setores. Além disto, sdo valoresianés as elasticidades de longo
prazo encontradas, o que apontaria uma elasticig@gd® mais elastica no longo

prazo, resultado condizente a teoria econdmicap dae no longo prazo ha maior
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margem para arbitragem. Contudo, dada dimensaootaingio painel analisado, os

resultados devem ser interpretados com ressalvas.

3.4 COMPARACOES DE RESULTADOS

Os resultados apresentados ao longo desse capilggsem que existe um viés de
agregacao nas estimativas da elasticidade-preipoaelsts a partir de dados agregados
da industria. Mesmo comparando o0s resultados erchio® por outros autores, 0s
valores estimados a partir da desagregacdo dos dedondustria sugerem valores
mais elasticos dos que os estimados a partir desdagtegados. A Tabela 9 resume
as elasticidades estimadas ao longo desse tral@alfesultado encontrado a partir de
dados agregados da industria siderargica foi -Q,82@uanto que os resultados
encontrados a partir da desagregacdo dos dadostense no intervalo -0,669 e
-1,086.

Tabela 9 - Resumo das elasticidades precos estimada

Modelo Base de Dados Instrumentos Utilizados Elre;sgt(l)mdade-

2SLS - IV Mensal - Agregada Prec¢o do Minério de -0.329k
para o setor Ferro

Efeito Fixo - IV Anual - Desagregad Preco Internacional dc -0,724%%
para o setor Aco

Efeito Fixo - IV Anual - Desagregad Preco do Minério de 0,669+
para o setor Ferro

Efeito Fixo - IV Anual - Desagregad Preco Carval Mineral -0,739***
para o setor

Efeito Fixo - IV Anual - Desagregad Precgo erleno .de Ferrc 0,796+
para o setor e Carvédo Mineral

Efeito Fixo - IV - Bem Substituto Anual - Desagregad Prego M|n~er|o _de Ferrc -0,745%*
para o setor e Carvao Mineral

PMG ARDL (1,1,1,1) - Longo-Prazo Anual - Desagregad Preco erlerlo _de Ferrc -0.87 1%+
para o setor e Carvao Mineral

PMG ARDL (1,0,0,0) - Longo-Prazo Anual - Desagregad Preco Minério de Ferrc -1.086%*

para o setor e Carvao Mineral

Notas: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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CONCLUSAO

Essa dissertacdo contribuiu empiricamente aos @sfadrealizados sobre estimacao

da elasticidade-preco da demanda para produtasiggos no Brasil.

Dois trabalhos foram as principais referencias.n8dhet al. (2006) estimou a
elasticidade-preco da demanda por produtos sideosrgem -0,14, utilizando o
método de variaveis instrumentais a partir de dawessais de 1981 a 2001. Abbott
et al. (1999) estima para Inglaterra uma elasticidadeepde -0,62, usando analise de
co-integracao. Os dois trabalhos citados utilizadatios agregados para representar

precos e quantidades consumidas de aco.

Esse trabalho apresentou algumas contribuicGesimepa delas foi construgéo de
uma base de dados setorial, com dados desagregatdqgminel para a industria
siderdrgica, incluindo séries de preco e quantiaddieze tipos diferentes de aco. A
segunda contribuicdo foi a estimacéo da elastieigmdco da demanda por aco, com
dados mensais agregados para o setor siderUrgiandol o método de variaveis
instrumentais, com o objetivo de atualizar os tfadmja publicados utilizando essa
metodologia. Além da elasticidade-preco da demandaresultados apontaram o
preco do minério de ferro como um instrumento @® para o setor siderdrgico
entre 1996-2008. E por dultimo, a terceira contghoi foi a estimacdo da
elasticidade-preco do setor com dados desagregeness da industria. Nessa etapa
foram utilizados estimadores de efeitos fixos camaveis instrumentais, além de
estimativas com painel heterogéneo dinamico atraeésstimadoredean Group
(MG) e Pooled Mean Group (PMfGcom a finalidade de comparar as relagdes entre
as elasticidades-precos de curto e longo prazmgériante ressaltar que, de acordo
com o conhecimento do autor, este € o primeirodestuusar estimacao em painel

para estimacao da elasticidade-preco da demangaquhrtos siderurgicos no Brasil.

Os resultados das estimativas a partir do paimaldados desagregados sugerem que
existe um viés de agregacao nas estimativas jaadat a partir de dados agregados,
e esse Vviés subestimaria a elasticidade-preco thy s@lerurgico. O resultado

encontrado a partir de dados agregados da ind&atieairgica foi -0,329, enquanto
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que os resultados encontrados a partir da des@gegis dados encontra-se no
intervalo -0,669 e -1,086.
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ANEXOS

Gréfico 6 — Variaces de precos relativos - Boliriao de ago ao carbono

Bobina fria de aco ao carbono - média mdével das variacao de precos
acumuladas em 12 meses
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Fonte: Elaboracéao prépria, dados IBRE/FGV defleaaitms pelo IPA-DI

Gréfico 7 — VariagOes de precos relativos - Bokimgente de ago ao carbono

Bobina a quente de aco ao carbono - média movel das variacbes de
precos acumulada em 12 meses
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Fonte: Elaboragéo prépria, dados IBRE/FGV deflaaitws pelo IPA-DI
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Gréfico 8 - VariacOes de precos relativos - Bobmaghapas grossas de aco ao carbono

Bobinas ou chapas grossas de aco ao carbono - média mével das
variacdes de precos acumuladas em 12 meses
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Fonte: Elaboracéao prépria, dados IBRE/FGV defleaaitms pelo IPA-DI

Gréfico 9 - Variacdes de precos relativos - Bobimashapas de aco zincadas

Bobinas ou chapas de a¢o zincadas - média mével das variacéo de pregos
acumuladas em 12 meses
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Fonte: Elaboracéao prépria, dados IBRE/FGV defleaaitms pelo IPA-DI
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Gréfico 10 - VariacOes de precos relativos - Badesaco (*)

Barra de Aco (*) - média movel das variacdo de precos acumuladas
em 12 meses
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Fonte: Elaboracéao prépria, dados IBRE/FGV deflamitms pelo IPA-DI. (*) Agrupamento de
duas séries do IPA-DI: Barra de A¢o ao CarbonoreaBie Aco Ligado.

Gréfico 11 - Variac6es de precos relativos - Fiauida de aco ao carbono

Fio maquina de aco ao carbono- média mével das variagdes de precos
acumuladas em 12 meses
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Fonte: Elaboracéo prépria, dados IBRE/FGV defleaaitms pelo IPA-DI.

45



Graéfico 12 - VariacOes de precos relativos - Pégfies de aco ao carbono

Perfis leves de aco ao carbono - média mével das variac6es de precos
acumuladas em 12 meses
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e [PA-DI - Perfis leves de aco ao carbono, laminados a quente

Fonte: Elaboracéo prépria, dados IBRE/FGV deflaaitms pelo IPA-DI.

Gréfico 13 - Variacbes de precos relativos - Penfislios ou pesados de ago ao carbono

Perfis médios e pesados de aco ao carbono - média mével das
variacfes de precos acumuladas em 12 meses
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e [PA-DI - Perfis médios ou pesados de aco ao carbono, laminados a quente

Fonte: Elaboracédo prépria, dados IBRE/FGV deflaaitms pelo IPA-DI.
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Gréfico 14 - VariacOes de precos relativos - Vdrges de aco ao carbono

Vergalhdes de aco ao carbono - média mdével das variacdes de precos
acumuladas em 12 meses
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Fonte: Elaboracgéo prépria, dados IBRE/FGV deflaaitus pelo IPA-DI.

Graéfico 15 - Variac6es de precos relativos - Aragd@aco ao carbono

Arames de aco ao carbono - média movel das variacdes de precos
acumuladas em 12 meses
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Fonte: Elaboracédo prépria, dados IBRE/FGV deflaaitms pelo IPA-DI.
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Tabela 10 - Efeitos fixos para cada dos tipos depag instrumentos utilizados

Tipo | Descri¢éo fe 1 fe 2 fe_mf
1 | Bobinas a frio de ago ao carbono 1.0742] 1.0453] 1.0187
2 | Bobinas a quente de aco ao carbono 1.1481] 1.1380] 1.1325
3 | Bobinas ou chapas grossas de aco ao carbono 1.0370 1.0500{ 1.0418
4 | Bobinas ou chapas de aco zincadas 0.5320] 0.5469] 0.5516
5 | Folhas-de-flandres -0.5725| -0.6091] -0.6353
6 | Bobinas ou chapas de ago inoxidavel -1.7023] -1.7019] -1.6847
7 | Barras de aco 0.3585] 0.3619] 0.3666
8 | Vergalhdes de a¢o ao carbono 1.0377| 1.0267| 1.0177
9 | Fio-maquina de a¢o ao carbono 0.1096| 0.1468| 0.1533
10 | Perfis leves de ago ao carbono, laminados a quente -1.0609| -1.0576| -1.0683
11 | Perfis médios ou pesados de ago ao carbono, lacsrmaduentg  -1.3420| -1.2982| -1.2267
12 | Tubos, canos ou perfis ocos de aco sem costura -0.7588| -0.7435] -0.7480
13 | Arames de a¢o ao carbono 0.1393] 0.0949] 0.0808

Notas: (1) Instrumentos — minério de ferro e canvéteeral. (2) Os mesmos instrumentos de (1) comriavel de
Minerais nao-Ferrosos com variavel explicativa. I(8trumentos — minério de ferro contemporaneore oma

defasagem.

Tabela 11 - Elasticidades-preco estimadas portegriacdo em painel heterogéneo ARDL (1,
0, 0,0) MG.

Summarized mg estimates
MG Normalized Cointegrating Vector | Short Run Dynamic Coefficients
coef p-value coef p-value

Ln_Preco -0.860*** 0.000
Ln_Automoéveis -0.147 0.472
Ln_Producéo industrial 2.553*** 0.000
Ln_Construcao Civil 0.914*** 0.000
Linear prediction -0.985%** 0.000
_cons -2.415 0.117
R2
Number of observation
aic 156.000
bic -548.396
bic -530.097
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Tabela 12 - Elasticidades-preco estimadas portegriacdo em painel heterogéneo ARDL (1,

0, 0,0) PMG.
Summarized pmg estimates
PMG Normalized Cointegrating Vector | Short Run Dynamic Coefficients
coef p-value coef p-value

Ln_Preco -1.086*** 0.000
Ln_Automoveis 0.142 0.343
Ln_Producéo industrial 2.518*** 0.000
Ln_Construcao Civil 1.048*** 0.000
Erro Correction (ec) -0.51 4% 0.000
_cons -3.485%** 0.000
R2
Number of observation
aic 156.000
bic -368.416
bic -350.117|

Tabela 13 - Elasticidade-preco estimada por cayatgio em painel heterogéneo ARDL (1,

1,1,1) MG.
Summarized mg estimates

MG 1 Normalized Cointegrating Vector| Short Run Dynamic Coefficients

coef p-value coef p-value
Ln_Preco -1.871*** 0.007
Ln_Automoveis -1.233%** 0.090
Ln_Producéo industrial 5.999*** 0.011
Ln_Construcao Civil 0.488*** 0.037
Linear prediction -1.321 % 0.000
ALn_Preco hat 0.918*** 0.015
ALn_Automéveis 0.139* 0.453
ALn_Producéo industrig -2.249** 0.024
ALn_Construcéo Civil 0.855*** 0.162
_cons -2.272%* 0.363
aic 156.000
bic -699.740
bic -669.241




Tabela 14 — Elasticidades-preco estimadas portegfiamcdo em painel heterogéneo ARDL
(1,1,1,1) PMG.

PMG estimates
PMG 1 Normalized Cointegrating Vector | Short Run Dynamic Coefficients
coef p-value coef p-value

Ln_Preco -0.811*** 0.000

Ln_Automoveis -1.198*** 0.000

Ln_Producéo industrial 4. 474%* 0.000

Ln_Construcao Civil -0.371*** 0.006

Erro Correction (ec) -0.435*** 0.000
ALn_Preco hat -0.588*** 0.005
ALn_Automéveis 0.354* 0.055
ALn_Producdo industrig -1.664** 0.028
ALn_Construcéo Civil 1.838*** 0.000
_cons 4.050%** 0.000
aic 156.000

bic -480.304

bic -449.805
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