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RESUMO

O minério de ferro € um pilar da economia globakeacial para a producdo de aco e
impulsionador do crescimento econémico em paispsradores, como o Brasil. Em 2024,

foi o terceiro produto mais exportado pelo paisn e@lores superiores a US$ 29,8 bilhdes e
somou mais de 360 milhdes de toneladas. Este angstiga a relacdo entre o desempenho
cambial e as exportacbes de minério de ferro ngiBda janeiro de 2001 a dezembro de
2024, testando a hipdtese de cointegracdo entes essidveis, ou seja, é verificado se a
desvalorizacdo monetaria impulsiona as exportagdesgo prazo. Os resultados refutaram a
hip6tese de uma relagdo mercadologica entre a dirdam minério de ferro brasileiro e a

desvalorizacéo cambial.

Palavras-chave Economia Brasileira. Variagcdo Cambial. ComérciteEor. Modelo Engle-
Granger.

ABSTRACT

Iron ore is a pillar of the global economy, essdntor steel production and a driver of
economic growth in exporting countries like Bra#il.2024, it was the country's third most-
exported commodity, with values exceeding US$ 28ll&n and a total of over 360 million
tons. This article investigates the relationshipmeen exchange rate performance and iron
ore exports in Brazil from January 2001 to DecemB@g4, testing the hypothesis of
cointegration between these variables. This mean$ying whether currency devaluation
boosts exports in the long run. The results rethuwehypothesis of a market-based relationship
between the demand for Brazilian iron ore and exghaate devaluation.

Keywords: Brazilian Economy. Exchange Rate Variation. Fgmefrade. Engle-Granger
Model.
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A Influéncia da Taxa de Cambio nas Exportacdes de Mério de Ferro Pelo Brasil: Uma Andlise 119
1 INTRODUCAO

O minério de ferro desempenha um papel fundameatdesenvolvimento econémico
global, sendo a principal matéria-prima para a p¢dd do aco, um material essencial em
diversos setores industriais, como construcdo ,cimifraestrutura, transporte, industria
automobilistica e fabricacdo de maquinas (SANTOBRANEZ, 2015).

Além do aco, a extracdo e beneficiamento, a caa@dutiva do minério de ferro
impulsiona o crescimento econémico, gerando empreljetos e indiretos, estimulando a
inovagao tecnoldgica e promovendo a integracéo eleados internacionais, especialmente
em paises exportadores, como o Brasil (MILANEA., 2024).

Também na pauta de exportacOes brasileiras, o imidér ferro possui papel de
destaque. Em 2024, foi o terceiro produto mais gado em valores, ultrapassando US$ 29,8
bilhdes, superado apenas por “Oleos brutos delpetod de minerais betuminosos” (US$ 45
bilhdes) e “Soja, mesmo triturada” (US$ 43 bilhd@enistério da Economia, 2025). E
relevante notar que algumas circunstancias induzexportacdo de produtos primarios ou
semiacabados pelo Brasil.

As condi¢Bes naturais — como a vasta extensadotatie a diversidade geoldgica e
climatica — conferem ao pais elevada capacidadeathicdo de bens primarios. Soma-se a
isso a limitada densidade tecnoldgica, associadacassez de capital humano qualificado
para setores industriais de maior complexidade, bemo um ambiente institucional e
econdmico que favorece a exportacdo desses prodatnando-a especialmente vantajosa
para a economia nacional.

Entre os fatores institucionais, destaca-se a Land€, que estimula os setores
voltados a exportacdo ao favorecer a ampliacdo alldo sda balanca comercial. Como
resultado da desoneracao fiscal, ha reducdo ndescde producdo, o que torna os bens
primarios e determinados produtos semielaboradoss ncampetitivos no mercado
internacional (LEITAO; IRFFI; LINHARES, 2012)

No ambito econdémico, € necessario considerar difftage da moeda brasileira, que,
sobretudo desde o inicio do século XXI, apreseat@lé@ncia de desvalorizacdo frente ao
dolar. Esse movimento torna relativamente maistbapara os importadores, a aquisicdo de
produtos e servicos brasileiros — entre eles, @narde ferro.

Nesse sentido, 0 objetivo deste trabalho € avarigualacdo entre o desempenho do

cambio e a exportacdo de minério de ferro peloiBeasre janeiro de 2001 e dezembro de
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D. C. C. Silva, F. R. Palacios, R. Medeiros, M. $1. Ribeiro 120

2024. Assim, a hipotese a ser testada é a de dgte erintegracdo entre essas variaveis, isto
€, a desvalorizacdo monetéaria do real gerou auntgastexportacdes ao longo do tempo.

2 METODOLOGIA

2.1 Elementos do Teste de Cointegracao

De modo geral, as questdes cientificas relacionadamtegracdo, assim como outros
problemas analisados por meio de modelos econa@o&ttém origem em demandas praticas
da ciéncia econdmica. Ou seja, transcendem aspmei@nente estatisticos e se inserem no
campo da teoria econdmica (BALTAGI, 2011).

Na presente investigacdo, a analise concentrasenificacdo da influéncia da taxa
de cambio sobre as exportacdes brasileiras de imidérferro no periodo de 2001 a 2024.
Nesse contexto, 0 primeiro passo para a averiguagaointegracdo consiste na verificacao
da estacionariedade das séries (ENDERS, 2014).

2.2 Verificacdo de Estacionariedade:

O teste de cointegracéo € precedido da verificdedestacionariedade de cada série.
Para tanto, utiliza-se o teste Dickey-Fuller Auraeiot (ADF), cuja hipotese nula (H
estabelece que a série € ndo estacionaria, igioséui raiz unitaria (Rossi; Neves, 2014).
Consequentemente, a rejeicdo dessa hipotese inapdicaitacado da hipotese alternativa jH

segundo a qual a série é estacionaria. A Equagap(ésenta a especificacdo do teste ADF:

Ay, = a+ B, +dy,_, + Ef=1 61 Ay,_y t &, (1)
Onde,

Ay, € a diferenca da série (v ,)

a € 0 termo constante.

Bt € o coeficiente de tendéncia (opcional).

y € o coeficiente que sera testado para deternmériar s O.

£,= é o0 termo de erro

XL, 6i Ay, + < representa a soma de “p” termos retardados deedifas, controlando para

a autocorrelacao.
2.3 Execucao do Teste de Cointegracdo de Engle-Ggan
Existem alguns testes para averiguar a existéneiacaintegracdo entre séries

temporais. Neste estudo, por se tratar de umasanéimposta de duas variaveis (cambio e
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quantidade exportada), a op¢do mais adequada ® alaugeste de Engle-Granger. Esse
modelo possui um método particionado em duas etagamimente € realizada a estimacédo
da relacdo de longo prazo, por meio de uma regressdples, como € apresentada na

Equacao 2:

}Fr:a"'ﬁxr"'er (2)
Onde,

o € 0 termo constante.
B.: é o coeficiente de cointegragao.
€, € 0 residuo ou erro da regressao.

Apds a primeira etapa, € feito o teste de estadedede dos residuos por meio de um
teste de raiz unitaria (como o ADF) nos residuas @fuacao 3):

Ae, = Bz, + Licy pildy, 4 + 7, 3)
Onde,
Ae_ é a diferenga dos residuos.

Teste a hipétese nula de gues 0. Se a hip6tese nula for rejeitada, os residé@os

estacionarios, indicando cointegracao.

2.4 Variaveis e Software: Obtencéo, tratamento e ganizacéo das variaveis

A obtencao das exportacdes de minério de ferroregaa partir do Sistema oficial
para extragcdo das estatisticas do comércio exterimileiro de bens, o COMEX STAT, do
Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comérei®ervigcos (MDIC). O acesso anu
do sistema foi seguido pela escolha de “dadosgjefdesta secdo foram escolhidos os dados
de exportacdes e no filtro foi estabelecido compaval “SH4” que remete a designacéo
“posicao”.

Em seguida, realizou-se a busca pelo termo “nangei ferro”, que foi identificado
pelo sistema sob a classificacdo “2601 — Minéries ferro ndo aglomerados e seus
concentrados”. Os dados resultantes dessa cosgaltdisponibilizados em quilogramas. No
gue se refere ao cambio, essa variavel foi obtwavebsite do IPEADATA, por meio da
busca pelo termo “cambio”, que retornou, entreasutesultados, a série “Taxa de cambio -
R$/US$ - comercial - venda - média”. Essa vari@eetesponde a taxa média das operacdes

de venda, calculada a partir das cotacOes didvigedodo de referéncia.
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O software R foi utilizado para a realizacédo desete de averiguacdo da cointegracao.
Para tanto, as séries foram ajustadas para a npsiodicidade e defasagem temporal (por
dados mensais entre os anos de 2001 e 2024). Asleimi@m realizados a inspecao visual

(graficos) e estatistica descritiva para identiftemdéncias, sazonalidade e possiveikers.

3 RESULTADOS E DISCUSSOES

A taxa de cambio representa o valor de uma moeda&lagéo a outra em determinado
periodo. Sua apreciacdo ou depreciacdo € influgmgar diversos fatores de curto, médio e
longo prazo (MANKIW, 2012). Entre eles, destacanfageres politicos domésticos, como a
estabilidade institucional e a conducado da polfiszal; variaveis macroeconémicas, como a
taxa de juros, o crescimento econdémico e a emasdooeda; aléem de fatores externos, como
o nivel das taxas de juros internacionais e o deseho das economias estrangeiras, que
também exercem influéncia sobre o cambio nacioR4NHEIRO, 2018). A Figura 1

apresenta a evolucdo da taxa de cadmbio no pers&@0al a 2024.

Figura 1 — Taxa de Cambio Mensal (R$/US$) — 2001 — 2024.
Cambio (BRL/USD) - Série mensal

BRL/USD
A&

2

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Tempo

Fonte: IPEA (2025).
Elaboracéo dos autores (2025).

Como se observa na Figura 1, ao longo do século, X¥Xieal apresentou perda
significativa de valor frente ao délar americanon Eermos comparativos, em janeiro de
2001, US$ 1,00 correspondia a R$ 1,95, enquantaez®mbro de 2024, passou a equivaler
a R$ 555 — o0 que representa uma depreciacdo su@eri84%. As implicacdes dessa
trajetoria cambial sdo ambiguas, uma vez que eemvoltanto efeitos favoraveis quanto

adversos para a economia.
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A depreciacdo do real em relagdo ao dolar acadietasos efeitos adversos para a
economia brasileira, sobretudo ao elevar os cudmsmportacdo de bens e servigos
essenciais, como combustiveis, insumos industeaisletronicos, o que contribui para
pressodes inflacionarias e para a reducéo do padeordpra da populacdo (MARCOAHilal.,
2022). Além disso, empresas e o governo com diviga®minadas em dolar enfrentam
elevacéo no custo do endividamento externo (JANMCA., 2021). A desvalorizagdo cambial
também pode reduzir o valor real de ativos e empremcionais, ampliando a incerteza
econdmica e afetando negativamente 0s investimeptogsticos, as viagens internacionais e
a estabilidade macroecon6mica de forma geral.

Por outro lado, a depreciacdo do real pode trageefirios ao tornar as exportacdes
brasileiras mais competitivas no mercado globgbulsionando setores, como o agronegaocio,
a mineracdo e a manufatura, o que contribui panelaora do saldo da balanca comercial e
para o crescimento econdmico (MARCOMi al., 2022). Ademais, pode estimular a
substituicdo de importacdes por producdo locataliecendo a industria nacional e gerando
empregos. Em contextos de desequilibrios na baldacpagamentos, essa desvalorizacéo
pode ainda atuar como um mecanismo de ajuste,ilmanglo para a reducdo de déficits
externos e para uma maior insercdo no comércimatenal.

Sendo assim, em termos praticos, a depreciacdoiaarabde a tornar os produtos
brasileiros relativamente mais baratos para congpeadestrangeiros que operam em dolar. A
Figura 2 apresenta as exportacbes mensais de enidd@rierro, em quilogramas (kg), no
periodo de 2001 a 2024.

Figura 2 — Exportacdo Mensal de Minério de Ferro (em Kg) — 20D-2024.

1e10 Exportacdes de minério de ferro (kg) - Série mensal
4.0

3.5
3.0
25
o
=
2.0
1.5

1.0

0.5

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Tempo

Fonte: Ministério da Economia (2025).
Elaboracao dos autores (2025).
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O Grafico 2 evidencia uma tendéncia de crescimeatauantidade exportada de
minério de ferro: em janeiro de 2001, foram exmwtacerca de 12 bilhdes de kg (ou 12
milhdes de toneladas), enquanto, em dezembro d& 288e volume superou 24 milhdes de
toneladas. Para além da andlise grafica, a cofielde Pearson indica um coeficiepte
0,41. Esse resultado, embora positivo — sugeringd ap variaveis se movem na mesma
direcdo —, é classificado como de intensidade fasav@derada (NEUSSER, 2016).

Para avaliar a cointegracéo, o primeiro passo staem verificar a estacionariedade

das séries analisadas por meio do teste ADF, aoefapresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Teste de Estacionariedade DickeyHfer/ADF

Série Estatistica ADF Valor-p
Exportacéo 0,35 0,9794
Céambio -1,78 0,3925

Elaboracao dos autores (2025).

Os resultados obtidos indicam que, no teste deiestiedade, a hipétese nula (H
estabelece que a série em analise € ndo estaaioBfserva-se que todas as séries ndo sédo
estacionarias (valor-p > 0,05), o que implica aspnga de tendéncia e a necessidade de
transformacao para que se tornem estacionariasTBGI, 2011; ROSSI; NEVES, 2014).

Dessa forma, para prosseguir com o teste de coagigg de Engle-Granger, as séries
devem ser integradas da mesma ordem (geralmende &lgue tende a ocorrer apos a
aplicacdo da primeira diferenca. Isso permite ienif a existéncia de uma relacdo de
equilibrio de longo prazo (cointegracdo), evitaraloocorréncia de regressdes espurias
(ROSSI; NEVES, 2014). A transformacdo adotada pamsar as séries estacionarias foi a

primeira diferencga, conforme apresentado na Tahela

Tabela 2: Teste de Estacionariedade Dickey-FullerF — Apds a primeira

diferenca
Série Estatistica ADF Valor-p
Exportagao -6,07 < 0,001
Cambio -13,02 < 0,001
Selic -5,19 < 0,001

Elaboracéo dos autores (2025).
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Os Graficos plotados na Figura 3 mostram as exgietade minério de ferro e o

cambio em termos originais (variaveis em nivelpésaa primeira diferenca.

Figura 3 — Exportac6es de Minério de Ferro (Kg) e @mbio (R$/U$) — Série
original e primeira diferenca.

Série Original - Exportacées de Minério (kg) tet0  Primeira Diferenca - Exportacées de Minério (kg)
15
35 1.0

lelo
0

30

3.0 s
25

0.0

20

-0.5

-1.0

10

o -

05

) o o B ) ) 0
& & & & & & &

.
%

o & © b
> 3 & 3
S 8 & o)

Série Original - Cambio (BRL/USD) Primeira Diferenca - Cambio (BRL/USD)

=
£
5

%

] ~
& $
) )

3
2
<

o & & o
X\ & o 5 &
) =) - S )

Série Original - Taxa Selic (%) Primeira Diferenca - Taxa Selic (%)

s
3
o
hxg

S 7
B 3
o L ® ®

2
E}
2,
>
2.

Fonte: Ministério da Economia (2025) e IPEADATA 250).
Elaboracéo dos autores (2025).

Os graficos das varidveis em nivel e em primeirdereinca apresentam
comportamentos distintos porque refletem as prdades subjacentes das séries. Em nivel,
uma série ndo estacionaria (com raiz unitaria) demad exibir tendéncias persistentes
(ascendentes ou descendentes), drifts aleatériosGé@ncia crescente ao longo do tempo,
sem convergir para uma média constante, o que poaferir a aparéncia de um “passeio
aleatdrio” ou de crescimento exponencial (Buen082&nders, 2014).

Ao aplicar a primeira diferenca, ao subtrair o valefasado, remove-se essa tendéncia
integrada, resultando em uma série que oscila em tie zero (ou de uma média constante),
com variacbes mais aleatorias e sem padrdes de [mago evidentes. Esse comportamento
indica estacionariedade e facilita a analise dacéels causais ou de cointegracdo. Essa
diferenca visual sugere que a série original égmta de ordem I(1), confirmando a
possibilidade de prosseguir com o teste de coiatagr (HOFFMANN, 2016).

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de{&Srghger para as exportacoes de
minério de ferro e a taxa de cambio, considerarsdlespecificacdes com constante e com
constante e tendéncia
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Tabela 3: Teste de Engle-Granger entre a exporgdo e o cambio

EG (5%) Valor - p
EG (Costante) -2,67 0,2092
EG (Constante + Tendencia) -3,04 0,2483

Elaboracéo dos autores (2025).

Os resultados do teste de Engle-Granger indicarara pambas as situacdes (com
constante; e com constante e tendéncia) a inegiat&® cointegracdo entre as variaveis
examinadas. Tal apuracao, também, indica a refutdaghipétese de que ha relacédo direta
entre a depreciacdo cambial e 0 aumento das egpesia

A compreensao da relacdo entre taxa de cambio ertagpes constitui um tema
recorrente na literatura econémica, sobretudo eisepauja pauta exportadora é fortemente
concentrada em commodities, como o Brasil. As gada cambiais podem afetar diretamente
a competitividade externa, influenciando precosygeras de rentabilidade e o volume
exportado. Nesse sentido, este tOpico apresentfevencial tedrico com o objetivo de
analisar em que medida a depreciacédo ou valorizegébial se relaciona com a evolucao
das exportacfes, em especial no caso do minérerde que ocupa posicdo estratégica na
balanca comercial brasileira.

Vale lembrar que as transagdes cambiais constitlementos influenciadores nos
objetivos macroeconémicos dos paises. A variac&bieh impacta as financas publicas, a
base monetaria e pode inibir o crescimento ecor@ma® mesmo tempo, o cambio
desempenha papel relevante na promocédo da comipletite e da eficiéncia da economia
(LOCATELLLI; Silva, 1991).

O expressivo aumento dos precos das commoditiesrtexias pelo Brasil, aliado a
maior demanda externa e a um cenario internaci@avaravel em termos de indicadores
macroecondmicos, bem como a adoc¢ao de politicagtdnias restritivas com elevadas taxas
de juros, pode contribuir para a persisténcia dacigzao da taxa de cambio real (MEYER;
PAULA, 2009).

Meyer e Paula (2009) observam que o impacto do icateln efeito diferenciado a
depender do setor produtivo. A valorizacéo camnbiadle a beneficiar os setores exportadores
baseados em recursos naturais, segmentos indauistependentes de insumos importados,
empresas de grande porte com facil acesso ao famaecto externo e empresas capazes de
antecipar receitas de exportacdo. Entretanto, esapi@m acesso restrito ao crédito externo e
empresas intensivas em trabalho séo prejudicagasa@lorizacdo da taxa cambial.

Considerando esses argumentos, observa-se a di@eda uma relacdo de longo

prazo entre essas variaveis, especialmente no dmsmmmodities baseadas em recursos
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naturais, como as exportacées de minérios. Nesgexto, pode-se supor que as exportacdes
brasileiras de minério apresentam alguma relacéoectaxa de cambio do real.

Corroborando essa perspectiva, Mattei e Scaran{@@16) destacam que a politica
cambial brasileira historicamente favoreceu a e®gdo de commodities primarias,
sobretudo aquelas baseadas em recursos naturaisntdiato, os autores ressaltam que a
variagcdo cambial pode ndo exercer impactos sigifics sobre a exportagdo de produtos
mais basicos.

Embora a variacdo cambial possa nao influenciaxpsrtacdes deommodities, 0s
autores Souza, Mattos e Lima (2021) identificarana welagc&o robusta e positiva entre a taxa
de cambio brasileira e os precos das principammodities exportadas pelo Brasil. E vao
além, afirmando que a relacdo de curto prazo &ssas variaveis esta associada a situacao
do risco-pais, ou seja, durante os momentos de, @ssprecos dammodities apresentam
uma maior elasticidade.

Dessa forma, € possivel compreender de maneira angida a dinAmica entre as
exportacdes e a variacdo cambial. A literaturasezla evidencia que essa relacéo néo ocorre
de maneira linear ou isolada, mas sim dentro decamtexto mais complexo que envolve,
simultaneamente, 0s prec¢os internacionais dos foedexportados, a estrutura da pauta
exportadora e fatores macroeconémicos internospamtaxa de juros e o nivel de atividade
econdmica.

Nesse sentido, € importante destacar que os pdagosommodities ja exercem um
efeito relevante sobre o desempenho das exportdéigésseiras, dado que grande parte da
pauta exportadora do pais baseia-se em produtnanws e de baixo valor agregado. Assim,
ao analisar o comportamento do volume exportadte plas efeitos das variagcbes nos precos
internacionais ja esta, de certo modo, incorpogadadlise.

Com o objetivo de compreender a formacao da tax@dwio, Stein (2025) analisou
o mercado de exportacdo de leite da Nova Zelamdiautora identificou que variacdes
inesperadas nos precos das commodities estdo ads®@ mudancas na taxa de cambio,
levando a inferéncia de que tais choques afetaffuxss de caixa das moedas. Assim, 0S
resultados sugerem que o cambio reage a choqueexmastacdes, embora ndo seja
determinado exclusivamente por eles.

Ao analisarem a relagdo entre a taxa de cambicegmpstacdes brasileiras no periodo
de 1999 a 2006, Meyer e Paula (2009) constatarama gariacdo cambial afetou diretamente

a rentabilidade das exportacbes. Em particularalaricacdo cambial tende a reduzir a
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competitividade externa, a menos que haja mecasismmopensatérios, como a elevagéo dos
precos internacionais ou a redugéo dos custosodielio.

Dessa forma, infere-se que o crescimento das eqi@$ brasileiras nesse periodo
nao dependeu exclusivamente da desvalorizacaovalbiseentre 1999 e 2002, mas também
de outros fatores, como a expansdo da demanda goomadities e 0 crescimento da
economia global. Ressalta-se que, embora a vat@ozeambial possa reduzir a rentabilidade
das exportacoes, ela também pode gerar benefiarasgetores que dependem de bens de
capital e insumos importados (MEYER; PAULA, 2009).

Mais especificamente no que se refere a exportdedminério de ferro, Copetti e
Coronel (2020) analisaram sua influéncia sobre reag@ da taxa de cambio brasileira e
concluiram que a depreciacdo cambial ndo se tradeeessariamente, em ganhos de
competitividade, uma vez que essa variacdo tendedazir parcialmente os precos de
exportagao.

Na busca por compreender melhor como a volatilidaaebial afeta as exportagdes,
Liu e Zhang (2025) analisaram as operacfes de swajizadas pelo Banco Central da China
entre 2009 e 2019 e seus efeitos sobre as expestabinesas. Os autores concluiram que a
estabilizacdo da moeda contribui para alavancaxpsrtacdoes, na medida em que reduz os
custos de conversao cambial e facilita a liquidatz@otransacdes para empresas estrangeiras.

Ali (2020) examinou o efeito da depreciagdo da mo@aquistanesa sobre as
exportacdes agricolas daquele pais, e concluiaglepreciacdo cambial afeta as margens de
rentabilidade das empresas e dos produtos analis@l@utor salienta, entretanto, que as
respostas variam de acordo com a experiéncia dpsesas, a distribuicdo setorial, o regime
cambial, entre outras variaveis.

Em sintese, verifica-se que a taxa de cambio expegel relevante sobre o
desempenho das exportacdes, poréem sua influénoiaé ndniforme nem automatica. Os
estudos demonstram que os efeitos da valorizac@lemneciacdo cambial variam conforme o
tipo de produto exportado, o grau de exposicao e@ado internacional, o regime cambial
adotado e a estrutura produtiva dos paises.

No caso das commodities, como 0s minérios, a dcg@giainda mais especifica, uma
vez que 0s precos sao definidos em mercados iotenaés, o que pode limitar o impacto
direto da taxa de cambio sobre 0s volumes expa@talém disso, fatores macroeconémicos,
como o nivel de demanda global, politicas monetagao comportamento dos precos

internacionais, também condicionam os resultadopsrados.
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Compreende-se, portanto, que embora a depreciam@bial possa favorecer as
exportacdes ao elevar os precos domésticos, este efio se traduz em maiores ganhos.
Mais do que isso, fatores macroecondmicos tamb@oentiam o comportamento cambial e
os fluxos de caixa, afetando indiretamente o desaimp das exportacdes. Em sintese, é
esperado a existéncia de uma relacdo de longo peame as exportacbes e fatores
macroecondmicos com a variagdo cambial.

Os estudos revisados sugerem que a taxa de cawdboimfluenciar as exportacoes,
mas de forma condicionada por fatores, como prég@snacionais, estrutura da pauta
exportadora, regime cambial, demanda global e wafsticas setoriais.

Em alguns casos, como no minério de ferro, a degm@&a cambial ndo gera ganhos
efetivos de competitividade devido a determinag#@ermacional dos precos e a ajustes no
valor de exportacdo (COPETTI; CORONEL, 2020). Essmplexidade ajuda a explicar o
resultado do teste de Engle-Granger que, para aashaspecificacdes (com constante e com
constante e tendéncia), ndo identificou cointegragéire as variaveis analisadas.

A auséncia de cointegracao indica que, no periodtisado, ndo se verificou uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre a taxac@mbio e o volume exportado. Esse
resultado corrobora a hipGtese de que a depreciem@bial, isoladamente, ndo garante o
aumento das exportacdes, sendo consistente coméneia empirica, tanto nacional quanto
internacional, que ressalta a relevancia de outletsrminantes macroecondmicos e setoriais
nessa dinamica.

Os achados desta pesquisa corroboram os resutfedieattei e Scaramuzzi (2016),
que apontam que a variagdo cambial pode nao exemgctos significativos sobre a
exportacao de produtos béasicos. Nesse sentidséaceia de uma relacdo de equilibrio entre a
taxa de cambio e o volume exportado de minériced® fa poderia ser antecipada, em razéo
de fatores macroecondémicos internos e externosp candeterminacao internacional dos
precos, ajustes nos valores de exportacéo e cds#ictss institucionais e setoriais.

As evidéncias encontradas também apoiam a conctles8teyer e Paula (2009), que
mostram que a valorizacdo cambial reduz a comydttie, mas o desempenho exportador
depende de outros fatores, como precos internasierdemanda global. Assim, confirma-se
gue a questdo cambial, por si sO, ndo é suficjgara explicar o volume exportado, resultado
este que foi ratificado através dos testes realzaéste estudo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A légica de mercado pressupde uma relacao inveitsa preco e quantidade: quando
o preco diminui, tende a haver aumento da demand&e-versa. No comércio exterior, um
dos principais componentes que afetam os precatvad € o cambio. Assim, a valorizacao
ou desvalorizacdo de uma moeda pode tornar bezrvieas mais ou menos competitivos no
mercado internacional.

O Brasil figura como um dos principais players gigsbno mercado de commodities,
entre as quais se destaca o minério de ferro. &oo tado, ao longo do tempo, a moeda
brasileira perdeu poder de compra em relacdo aar,ddlque motivou a elaboracdo deste
estudo, que busca analisar a relagédo entre osesalas exportacdes de minério de ferro e a
taxa de cambio ao longo do século XXI, por meidedte de cointegracdo de Engle-Granger.

Os resultados do teste indicaram a inexisténciantke relacdo de longo prazo entre as
divisas obtidas com a exportacdo de minério de fera taxa de cambio. Dessa maneira,
refuta-se a hipotese de que a quantidade expatasapanha a queda dos pregos ao longo do
tempo. Esse resultado aponta para a necessidaealporar novas variaveis e empregar
modelos alternativos na analise das relacdes deadwrbem como de buscar explicacbes

gue extrapolem as dinamicas estritamente mercadakg
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