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1. Introducéo

A economia relaciona a expresséo “choque exoégeno” a um determinado fendomeno que
ocorre de maneira imprevisivel e é proveniente do meio externo, e é muito utilizado para
explicar causas de eventos inesperados que alteram o equilibrio de um sistema. Em 2020, o
mundo passou por um dos maiores e surpreendentes “choques exdgenos” dos ultimos séculos,
a pandemia do coronavirus SARS-CoV-2, uma doenga inesperada que abalou as estruturas

sanitarias, politicas, sociais e econdmicas do planeta.

A crise provocada pela doenca afetou diversos setores da economia global e alterou os
padrbes de comportamento social humano pelo mundo. A proliferacdo do virus e contaminacéo
em massa que produziram momentos de caos em que 0 mercado ndo conseguiu se estabelecer
e foi atingido por diversas perdas, principalmente nos setores que demandavam mao de obra
fisica, visto que o isolamento social era uma das principais medidas de contencdo da doenca.
Deste modo, o impacto financeiro provocado pela pandemia de coronavirus variou de acordo

com a gravidade da doenca nos paises e setores econémicos por ela atingidos.

O Brasil é um dos maiores exportadores do mundo de commaodities e é responsavel
principalmente pelo fornecimento global de diversos produtos, dentre elas a soja — um
importante gréo, utilizado como insumo na producdo de racdo para animais. A economia
brasileira sofreu um forte impacto negativo em 2020, por conta da reducéo do nivel de atividade
econbmica, que gerou o aumento da taxa de desemprego e da pobreza. Para entender se o
mercado de soja foi diretamente afetado pela crise da COVID-19, o presente artigo observara a
relacdo entre os casos/Obitos da doenca o volume de soja exportada do Brasil para a China

(maior comprador de soja brasileira) no referido periodo.

Para isso, na se¢do 2 sera analisado o contexto macroecondmico do Brasil e da China,
bem como o impacto de outras doencgas na economia mundial e as relagfes econémicas entre
os dois paises. Ademais, na secdo 3 sera feita uma revisdo de literatura para compreender como
os artigos ja produzidos investigaram situagbes semelhantes e embasar a construgdo do modelo
empirico. Na secéo 4 sera desenvolvido o modelo criado, identificando variaveis, e analisando
os dados coletados. Por fim, a se¢do 5 apresentara os resultados encontrados, sustentando ou
negando a hipoOtese de que a crise provocada pela COVID-19 impactou negativamente o
mercado de soja brasileiro.



2. Contextualizacao

2.1 Pandemia da COVID-19 e seus impactos na economia

Em dezembro de 2019, um novo virus espalhou-se pelo mundo, 0 SARS-CoV-2.
Iniciada em Wuhan - provincia de Hubei, na Republica Popular da China - a doenca provocada
por esse coronavirus infectou mais de 57,8 milhdes de pessoas e causou mais de 1,3 milhdes
mortes em todo o mundo (Organizagio Mundial de Satide, 2020)}. Uma das caracteristicas mais
importantes e perigosas da COVID-19 é sua alta e rapida taxa de transmissdo. Por conta disso,
a China e outros paises, sob orientacdo da OMS, estabeleceram a quarentena e toque de recolher
como medidas para reduzir a propagacéo e contaminacdo da doenca, causando a reducdo dos
niveis de atividade econdmica durante o ano de 2020.

Em adendo, o The New York Times (2020) fez uma analise dos anuncios do governo
chinés e estimou que a estratégia de confinamento impactou mais de 760 milhGes de pessoas
no pais. A contencdo foi responsavel pela reducdo do nimero de casos, provocando a
diminuicdo da taxa de contaminacgéo entre as pessoas para 0,3 (Chaolong Wang et al., 2020),
ou seja, a cada 100 pessoas contaminadas, 30 novas pessoas podiam contaminar-se (um indice

baixo considerando a grande transmissibilidade da doenca).

Em 2002, um virus similar chamado SARS causou uma recessdo econdmica na Asia
provocando uma reducédo no crescimento do Produto Interno Bruto (P1B). Analisando os efeitos
causados pela SARS em 2002 e o impacto da COVID-19, percebe-se que 0 pais aumentou a
sua participagdo nas interagcdes econdmicas mundiais. A participacdo chinesa no comércio e
nos investimentos atualmente € maior do que em 2002, refletindo um aumento no nivel de
integracdo com outros paises e a ampliacdo de participagdo em diferentes areas como: na
industria global de 8% em 2002 para mais de 20% em 2019; no comércio global de 4% para
quase 12%, e no PIB global de 6% para 17% aproximadamente (OCDE, 2020).2

Para compreender a dimensdo do impacto econémico gerado pela COVID-19, é
importante observar a participacdo chinesa no comércio mundial em 2002 (ano da SARS) e

! Dados atualizados até a data: 22 de novembro de 2020, disponibilizadas no Relatério Semanal da Organizacio

2 OECD Economic Outlook, Interim Report March 2020.



2018 (dados mais recentes). Observa-se na Figura 1, que em 2002 a participagdo do comércio
no produto interno bruto chinés em 2002 era de 42.7%, enquanto em 2018 essa taxa era de
38.2%. Ademais nota-se que a participacdo das exportacbes no PIB também era similar nos
dois periodos (OCDE, 2020). Deste modo, a semelhanca na composi¢éo da economia chinesa
durante os dois periodos revela que o efeito de uma recessao global afetaria diretamente o PIB

chinés, vista a alta dependéncia do comércio com outros paises.

Figura 1. China - Participacdo do comércio e das exportacBes em termos de PIB (2002-2018) - %
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Fonte dos dados: Contas nacionais do Banco Mundial data e ficheiros de dados das Contas Nacionais da OCDE;

elaboracéo: propria

Para entender como a crise em 2020 poderia modificar a estrutura econdmica da China
e indiretamente a estrutura global, foram realizadas previsdes que permitiam a avaliacdo dos
cenarios. Em um dos estudos realizados, os autores concluiram que a crise econémica gerada
no mundo foi causada por quatro fatores: propagacdo da COVID-19; medidas de contengédo do
virus (isolamento e restrigdes); reducéo de atividade produtiva; e a capacidade dos governos de
promover suporte fiscal durante o ano (Banco Mundial, 2020).% Analisando o cenario chinés,
nota-se que como o pais foi 0 epicentro da pandemia, os efeitos gerados por ela e pela crise
econdmica foram observados previamente, em comparagdo com outros paises - como o Brasil,

apresentados na figura 2. Desta maneira, os piores resultados econdmicos da China foram

3 World Bank East Asia and Pacific Economic Update, October 2020 : From Containment to Recovery



apresentados no primeiro trimestre de 2020, atingindo -6,8% do PIB em relacdo ao mesmo

periodo em 2019.

Figura 2. China - Participagdo de comércios e exportacoes em termos de PIB (2002-2018) - %
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Fonte dos dados: Relatério com dados das Contas Nacionais da OCDE; elaboragéo: prdpria

Tais resultados negativos foram desencadeados por fatores provocados pela crise da
COVID-19, entre eles estdo: a reducdo do consumo privado e do investimento; e a reducdo das
atividades produtivas no pais. Nota-se pela figura 3, que o consumo privado chinés foi um dos
fatores com maior queda durante o periodo, enfrentando decréscimo de -4,4% do PIB no
primeiro trimestre de 2020, devido as medidas de contencdo da doenca, reducdo de renda, e
aumento de poupanca. Ademais, a queda no investimento (de 1,5% no primeiro trimestre) foi
causada pela reducdo de demanda externa e interna, pelo aumento de incertezas que influenciou
negativamente na decisdo de investir. Com relagdo a producdo, percebem-se quedas
significativas no setor de servicos, e uma reducdo mais atenuada no setor da industria, enquanto
a agricultura se manteve estavel durante o periodo, como pode-se observar na figura 4 abaixo.
(Banco Mundial, 2020)*.

4 World Bank East Asia and Pacific Economic Update, October 2020 : From Containment to Recovery



Figura 3. China - Resultados termos do PIB (2019-2020) - %
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Fonte dos dados: Relatério Banco Mundial, 2020; elaboracéo: prépria

Figura 4. China - Resultados dos setores (2019-2020) - %
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Fonte dos dados: Relatério Banco Mundial, 2020; elaboragéo: prépria

A partir de abril de 2020, o cenario na China mudou e foi possivel observar a
recuperacdo parcial econdmica. Contudo, essa recuperacdo nao foi uniforme, visto que os
indicadores positivos, no segundo trimestre, ocorreram principalmente devido ao aumento de
investimentos publicos e exportagdes (atingiu -0,2% como pode-se observar na figura 3), mas

também se notou uma leve retomada do consumo (com -1% no periodo).



Em virtude dos baixos niveis de confianca do setor privado e dos consumidores, durante
0 segundo trimestre de 2020, o consumo e o investimento privado permaneceram aquém do
esperado influenciando na queda da demanda interna. Além desse fator, a reducédo dos precos
das commodities e a retracdo do setor de turismo no mundo inteiro geraram uma queda
significativa no volume de importagdes, repercutindo no saldo da balanga comercial, que
apresentou excelentes resultados no periodo e que foram consequéncias da reducdo das
importacdes e da retomada do volume das exportagdes (Banco Mundial, 2020)°. Vale ressaltar,
observando a figura 5, que a queda das exportacGes em janeiro e fevereiro de 2020 podem ser
consequéncia da crise pela qual a China passava, principalmente considerando as medidas de
isolamento que reduziram a producéo nacional e afetaram as exportagdes. A partir de margo de
2020, quando o pais comeca a se recuperar, nota-se a retomada das exportacdes. Da mesma
maneira, uma explicacdo para a queda das importacfes a partir de marco relaciona-se ao

comeco da crise e ao aumento de infecgdes por COVID-19 no resto do mundo, composto por
paises produtores dos bens que a China importa.

Figura 5. China - Variagdo mensal do valor das exportacdes e importagdes em relagdo ao mesmo més no ano
anterior (2019-2020) - %
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Fonte dos dados: Painel do Observatory of Economic Complexity; elaboracéo: prépria

> World Bank East Asia and Pacific Economic Update, October 2020 : From Containment to Recovery



Ademais, a fim de minimizar as perdas das empresas e promover investimentos pablicos
por meio da redugéo dos impostos para as pequenas empresas e 0 compromisso do governo em
investimentos em infraestrutura, o governo chinés reformulou a politica fiscal interna visando
suprir 0s prejuizos causados pela crise da COVID-19. Deste modo, um exemplo das medidas
fiscais desenvolvidas foi implementado pelo Banco Popular da China que anunciou a
disponibilidade de aproximadamente 2,2% do PIB para empréstimos, para movimentar a
economia e promover a recuperacdo. Além disso, o governo criou politicas de apoio as familias
e ao consumo através de medidas de assisténcia social, seguro desemprego e pensfes. A
implementacdo dessas medidas pode ser evidenciada quando se compara 0s gastos na area pré-
pandemia que representavam 0,2% do PIB e durante a expansédo da COVID-19, que atingiram
0,5% do PIB. J4 no campo monetario, nota-se que o governo em Pequim promoveu a reducéo

de taxas de juros e tentou aumentar a liquidez de moeda para o sistema (Banco Mundial, 2020).

Outro aspecto que deve ser analisado € a instabilidade fiscal chinesa, causada pela
elevada divida interna do pais e ampliada pelas medidas desenvolvidas pelo governo durante a
pandemia. Sabe-se que a China possui divida publica interna e do setor privado bem altas e que
essas dividas sdo repassadas em nivel subnacional ao governo, sendo considerada uma situacédo
que demanda atencdo, ja que muitas das provincias sdo extremamente pobres e ndo possuem
receita suficiente para arcar com tais débitos. Desta forma, as proje¢des para a divida publica
em 2020 eram pessimistas, ja que o governo demandou maiores gastos durante a pandemia,
como pode ser observado na figura 6. No primeiro trimestre de 2020, a divida total chinesa
(considerando a divida doméstica, a governamental, a do setor financeiro e a de empresas nao
financeiras) atingiu 318% do PIB, e estima-se um crescimento ainda maior durante o ano de
2020. Analisando a composic¢do da divida, nota-se que a de empresas ndo financeiras é a mais
expressiva, sendo praticamente trés vezes maior do que todas as outras, atingindo 159,1% do

PIB no primeiro trimestre de 2020 (Institute of International Finance, 2020).°

® Global Debt Monitor Sharp spike in debt ratios



Figura 6. China - Projecdes da divida do governo (2019-2020) - % do PIB
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Fonte dos dados: Relatério Banco Mundial, 2020; elaboracéo: prépria

Além disso, acredita-se que a recuperacdo da economia foi baseada na recuperacdo do
setor industrial, j& que o trabalho e a producdo se normalizaram. A recuperacdo é evidenciada
pelas analises de consumo de carvao (que pode significar a retomada da produc¢éo no pais, dado
gue é um insumo utilizado intensivamente como fonte de energia). Nos dois primeiros meses
de 2020, a taxa de crescimento do consumo de carvao caiu 6,3%, sendo um reflexo da
desaceleracdo da producdo chinesa causada pela COVID-19. Por outro lado, os resultados de
marco daquele ano revelaram a recuperagdo dos niveis de producdo chinesa, alcangcando um
crescimento de 9,6% no consumo de carvio (National Bureau of Statistics of China, 2020)’,
visto que nesse periodo as fabricas comecaram a reabrir e a economia retornava aos seus niveis
de producdo habituais. No entanto, até o segundo trimestre de 2020, o consumo néo havia
seguido 0 mesmo caminho de recuperacdo que a industria e os niveis de trafegos urbanos néo

havia retornado aos niveis normalizados (Goldman Sachs, 2020).

Contudo, os resultados do terceiro trimestre confirmaram os sinais de recuperacao
apresentados no trimestre anterior, revelando que a China era o pais com a melhor situagédo
econdmica no cenario mundial durante a pandemia. De acordo com o relatério mensal do Banco

Mundial (2020)8 a producdo industrial ficou estavel em 6,9% ao ano, enquanto 0 COMErcio

7 Relatdrio : Energy production in March of 2020

8 Relatorio : Global Monthly November 2020



apresentou um crescimento de 4,3% a.a. Além disso, observa-se a retomada das importacdes,
impactando no saldo da balanga comercial, que passou para 2,5% do PIB e a inflagéo caiu para
0,5% a.a. devido a queda dos precos dos alimentos no pais. Em novembro de 2020, as
autoridades divulgaram dados que revelaram uma rapida recuperacao e um contagio controlado,
considerando o tamanho do pais e a intensa transmissibilidade do virus. Segundo a Organizacao
Mundial da Saude, até o final daquele més foram infectadas aproximadamente 93 mil pessoas
e houve apenas 4,5 mil mortes em toda a China. Quando observamos a situacdo econémica

chinesa, percebemos que as projecoes realizadas para o pais tém se tornado mais otimistas.

Segundo o FMI (2020)°, as previsdes mais recentes revelam um aumento em 0,9% (em
relacdo ao cenario projetado em junho) no PIB da China em 2020, atingindo um crescimento
de 1,9% em relacdo ao ano anterior. A rapida recuperacdo chinesa esta relacionada com o
controle de contaminacdes desde marco de 2020 no pais, juntamente com a volta do nivel de
atividade de produco e altos investimentos publicos (Banco Mundial, 2020)°. Além disso, a
organizacdo estima que a China deve apresentar um crescimento de 7,9% no ano de 2021, o
que revela expectativas positivas para 0 pais e que devem aumentar a confianca dos

investidores.

Dado que a China foi a primeira grande economia a sofrer com a pandemia e a se
recuperar da crise da COVID-19, o mundo espera seguir 0s passos chineses e ser capaz de
passar por essa situacdo sem vivenciar grandes problemas econdmicos. Analisando o caminho
percorrido pela China para reaquecer a economia, é evidente que a abordagem escolhida — ap6s
o0 controle dos casos e reducdo do numero de mortes pela COVID-19 - gerou a recuperacdo da
indUstria, e que o consumo foi reaquecido apds a recuperagdo da producdo. A situacdo
econdémica na China é um assunto importante para analisar ndo s6 quanto aos resultados
alcangados no mercado interno, mas também para as relacdes externas das quais a China
participa. Ela é considerada um dos paises mais importantes em termos de poder e influéncia e,
sua situacdo econdmica pode afetar e mudar a realidade de varios paises. O inicio da pandemia
provocou medo e desestabilizacdo econémica na China, reduzindo investimentos e producéo

em diferentes areas. Com isso, devemos observar a situacao brasileira diante da crise provocada

9 World Economic Outlook, October 2020 : A Long and Difficult Ascent

10 world Bank East Asia and Pacific Economic Update, October 2020 : From Containment to Recovery



pelo COVID-19 para compreendermos como o Brasil comportou-se perante o cendrio mundial

e como devera reagir nos proximos meses, focando na situacdo agricola e nas exportacdes.

Como a crise no Brasil comecou em mar¢o de 2020, a comparacdo da situacdo com a
China - quando observamos a linha temporal - fica comprometida, dado que o surto no pais
asiatico ocorreu anteriormente. Assim, deve-se analisar a condi¢éo dos dois paises a partir do
inicio da pandemia em cada pais, ja que quando observamos a situagdo econdmica brasileira
em janeiro e fevereiro de 2020 identificamos situacOes extremamente positivas, visto que a
disseminacdo do virus durante tal periodo era insignificante. O primeiro caso da doenca foi
confirmado no Brasil no dia 26 de fevereiro de 2020 (Ministério da Satide, 2020)*! e até meados
de margo daquele ano, ainda, ndo era possivel determinar com clareza a gravidade da situac&o.
Por isso o impacto econémico, politico e social passou a ser observado no Pais no final do

primeiro trimestre de 2020.

Além disso, a dimensdo da pandemia e a gravidade da doenca foram subestimadas
diversas vezes pelo Governo Federal, ndo centralizando as decisdes necessarios a sua contengdo
e tratamento, o que ocasionou a adocdo de medidas distintas em cada Estado brasileiro,
proporcionando picos de contagio diferentes em cada regido. Dada essa circunstancia, 0s
governadores e prefeitos tiveram reconhecida pelo Supremo Tribunal Federal sua competéncia
para decretar restricbes ao comércio e medidas de distanciamento social, como forma de
prevencdo da doenca. Assim, no final de marco de 2020, diversos governadores decretaram a
quarentenas (inicialmente por 15 dias), fechando o comércio e reduzindo a producdo, e por

conta disso os efeitos da crise foram sentidos no proprio trimestre.

Desta forma, os sinais da crise que comegaram no final de marco, revelaram o comego
da queda das vendas do varejo de forma significativa, apresentando o Indice Cielo do Varejo
Ampliado (ICVA)*? de -12,5%, que teve uma queda ainda maior no més de abril, alcancando -
37,1%. Contudo, o indicador apresentou sinais de recuperacao, até o més de setembro de 2020,
mas continua negativo, dada a situacéo brasileira em relagdo ao COVID-19 que ainda néo foi
totalmente controlada. Esses dados s&o apresentados de maneira deflacionada para melhor
compreensdo da situacdo, ja descontado da inflacdo, e com ajuste de calendario para

compararmos os resultados mensais com 0 mesmo més no ano anterior.

1 InformacAo retirada do site oficial sobre a COVID-19 do Ministério da Satde

12 Boletim Cielo Varejo, abril 2020



Figura 7. Brasil — ICVA (2019-2020) - Indicador deflacionado e com ajuste de calendario
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Fonte dos dados: Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e Servicos; Elaboracéo: Propria

Além disso, segundo o IBGE®, o primeiro trimestre apresentou uma variagdo trimestral
do PIB de -0,3% em relacdo ao mesmo periodo no ano passado, principalmente por conta dos
bons resultados que o Pais apresentou em janeiro e fevereiro. Contudo, no segundo trimestre
observamos uma queda de 11,4%, revelando a intensidade de crise para o Brasil. Ademais, a
FGV  identificou a redugdo do PIB no terceiro trimestre de 2020, variando -4,9% com relacéo
ao mesmo periodo no ano anterior. Nota-se que é algo positivo quando comparado com o

resultado do trimestre anterior, mas que ainda revela o impacto negativo da crise sobre o Brasil.

Em relacdo a producdo, dada a recuperacdo do setor industrial - que atingiu 0s niveis
pré-crise - no més de setembro 2020, nota-se a resultados positivos para o ultimo trimestre do
ano de 2020. Ademais, a situacdo das exportacdes durante a crise foi distinta, apresentando
caracteristicas proprias em cada setor, por exemplo no setor de agricultura. Observam-se na
figura 8 resultados positivos em alguns meses e uma queda significativa no més de outubro com
-26,4%, que pode ser explicada (em parte) pelo atraso nos embarques de soja para a China,

responsavel por uma grande parcela das exportagdes no setor (IBRE/FGV, 2020)%.

13 Estatisticas, Contas Nacionais Trimestrais
14 Boletim Macroecondmico IBRE, novembro 2020

15 Boletim de Comércio Exterior, novembro 2020



Figura 8. Brasil — Exportacfes (Jan/2020-Out/2020) - Variagdo (%) mensal no volume em relacdo ao mesmo

periodo em 2019
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Fonte dos dados: IBRE/FGV; elaboragdo: propria

Nota-se que a crise econdémica provocada pela COVID-19 afetou diversos setores
produtivos e agravou a situacdo fiscal do pais, principalmente considerando o cenario negativo
que ele ja se encontrava antes da crise. A elevada divida publica, bem como o alto nivel de
desemprego foram acentuados durante o ano de 2020, devido ao aumento de gastos do governo
com a criagdo, por exemplo do auxilio emergencial - montante ndo previsto no orcamento e
disponibilizado de maneira incorreta, ja que muitas pessoas receberam sem fazer parte do grupo
objetivo - e com a compra desordenada de equipamentos e medicamentes) e as medidas de

isolamento que intensificaram a crise e provocaram o aumento do desemprego.

Ademais, nos ultimos meses do ano de 2020, observou-se 0 aumento na taxa de inflagcdo
ocasionada, principalmente pelo aumento dos precos dos alimentos no Pais. Esse fenémeno
pode ser explicado por trés principais razdes: o periodo de entressafra (que € um fendmeno que
ocorre todos os anos, mas que foi mais evidenciado em 2020); o preco do ddlar (que incentiva
as exportagdes dos produtos brasileiros, reduzindo o abastecimento nacional); e a injegdo de R$
230,78 bilhdes na economia pelo auxilio emergencial, o que gerou aumento de consumo pelas

familias e pressionou a demanda dos produtos.



Com isso, as expectativas desenvolvidas para 2020 foram negativas. Segundo o Boletim
Focus,'® 0 ano de 2020 terminou com um resultado de -4,5% no PIB e espera-se que para 0 ano
de 2021 haja um crescimento de 3,5%, algo promissor, mas que deve ser observado com
cautela, ja que a pandemia apresentou um cenario pior a partir de novembro de 2020, gerando
novas medidas de contencdo nos estados e promovendo o fechamento do comércio em diversas

capitais.

2.2 Impactos de outras doengas no mundo

A pandemia da COVID-19 alterou os padrfes sociais e econdmicos vigentes até 2019,
impactando diretamente o nivel de atividade econdmica dos paises e as relacdes interpessoais.
Como meio de contencdo do virus foram instauradas medidas de isolamento social,
ocasionando (na maioria dos casos) em fechamento de comeércios, escolas e empresas,
impactando no nivel de atividade econémica. Desta forma, a vida da populacdo mundial foi
intensamente alterada, e as pessoas tiveram de se adaptar durante esse periodo, alterando
comportamentos costumeiros ateé aquele ano.

Doencas e crises tendem a afetar mais intensamente populagdes pobres, que possuem
Menos recursos e baixo acesso aos Servicos essenciais, como saude e educacao.
Consequentemente, essa parcela da populacdo estd mais exposta aos efeitos nocivos de
pandemias e doencas em geral. Ademais, as consequéncias provocadas pela crise sanitaria de
2020-2021 reproduzem um padrdo seguido durante a contencdo de outras epidemias e
pandemias anteriores. Esse padrdo pode ser observado no caso do virus da imunodeficiéncia
humana HIV, que foi responsavel pela morte de mais de 1,2 milhdes de pessoas no sul da Africa
em 2003 (UNDAIDS, 2004), superando dados de todos os outros paises. Infere-se que isso pode
estar associado a falta de acesso da populacéo a servigos de saude e as condi¢cOes precarias que
muitos desses paises enfrentavam a época e ainda enfrentam atualmente. Outrossim, fica
evidente a desigualdade social durante a chamada Gripe Espanhola, que entre 1918 e 1919
matou mais de 50 milhdes de pessoas no mundo, principalmente a parcela da populagdo mais
simples que nédo tinha meios de protecdo e conhecimento, como o0s mais ricos (Farmer, 2019).

Outra doenca que acometeu a parcela menos favorecida da populagéo foi a febre tifoide, doenca

16 Focus - Relatdrio de Mercado, 27/11/2020



conhecida desde 1083, mas que matou mais de 3 milhGes de pessoas durante a Primeira Guerra
Mundial, principalmente por conta das condi¢des sanitarias da época.

Tabela 1 - Doengas do Século 20 e 21

Doenca Periodo Total de 6bitos
Gripe Espanhola 1918 -1919 50 milhdes
Gripe Asiéatica 1957 -1958 1 - 4 milhdes
Hong Kong Influenza 1968 -1970 1 - 4 milhdes
HIV/AIDS 1981 — Presente 32 milhdes
SARS 2002 — 2003 774

COVID-19 2019 — Presente 2.3 milhdes

Elaboracédo da autora com dados da OMS

A crise provocada pela COVID-19, bem como a quantidade de casos graves e mortes
dela resultantes, sdo mais acentuadas na parcela da populacdo menos favorecida dos paises.
Contudo o impacto agregado da pandemia nos paises e nas economias estd mais relacionado a
forma de contencéo da doenga adotada pelo governo, assim como com o tempo de reacdo das
autoridades a partir da confirmacgéo da instalacdo da enfermidade no pais. Com isso, a demora
de reagdo e a omissdo governamental promove um aumento de transmissdo e
consequentemente, geram um cenario mais nocivo pro pais. Assim, o nivel de desenvolvimento
econdmico, e as dimensdes de cada pais ndo foram os fatores principais na determinagéo da
extensdo da crise sanitaria, sendo certo que na¢fes como Vietnd e Tailandia - considerados
paises subdesenvolvidos - tiveram excelentes respostas a pandemia, apresentando baixo nimero
de mortes. Contudo, paises desenvolvidos, como os Estados Unidos, a Franca e a Espanha
apresentaram resultados negativos e preocupantes, atingindo - em alguns casos - o colapso de

seu sistema de saude (Lowy Institute, 2021).



No caso do Brasil, quando observamos os dados sobre o coronavirus, fica evidente o
descaso governamental quanto a contencao da doenca, e consequentemente a enorme proporgao
que a pandemia de SARS-CoV-2 teve no Pais. Desta forma, os dados de performance brasileira
diante da crise sdo alarmantes, sendo considerado o pior pais na analise comparativa mundial
(Lowy Institute, 2021). Ademais, percebe-se que de fato a parcela da populacdo mais afetada €
mais hipossuficiente, apresentando maiores taxas de mortalidade (Ipea, 2020) também maiores
taxas de desemprego (IBGE, 2020).

Destarte, observando os efeitos de outras doencas na agricultura, percebe-se uma relacéo
inversamente proporcional entre o nimero de casos e o desenvolvimento do setor, ja que
ocorrem impactos tanto na oferta como na demanda dos bens (Siche, 2020). No caso do HIV
na Africa, em 2003, isso ocorreu principalmente por conta da queda de capital humano (devido
aos oObitos provocados pela doenca, que a doenca afeta principalmente a populagdo adulta,
maior parcela do mercado de trabalho), bem como da reducdo do nivel de atividade econémica,
provocando contracdo da demanda agregada local (Overseas Development Institute, 2005).

Analisando a situacdo do coronavirus, nota-se que ele tende a afetar populacdes mais
velhas - que ndo participam do mercado de trabalho (ndo impactando o capital humano
disponivel) - ou com doencas pré existentes (Zhou et al., 2020), ndo provocando - em uma
primeira analise impactos negativos na producdo agricola. Contudo, a doenga demandou 0
isolamento social (Niu & Xu, 2020) como forma de contencgéo (reduzindo a demanda (FAO,
2020b) e gerando aumento do nivel de desemprego, afetando diretamente a cadeia produtiva).
Por isso, é importante compreender como essa doenca atingiu 0 mercado brasileiro em 2020,
evidenciando se prejudicou, de fato, a producdo de soja no Pais. A economia brasileira foi
intensamente afetada em 2020, provocando impactos negativos em toda a cadeia de produgéo
e comercializagdo de bens. Assim, para compreender 0s impactos dessa crise no mercado da
soja brasileira, deve-se observar fatores que normalmente o influenciam - como frete, valor da

commodity, demanda agregada, entre outros - e a evolugdo da pandemia no Brasil.

2.3 Relagédo comercial entre o Brasil e a China

Em uma sociedade globalizada, o impacto do virus € mais nocivo, devido ao aumento
do volume de producéo, do comercio e, especialmente, dos transportes em todo o mundo. Para
a China, o cenario é mais perigoso por conta do alto indice de negdcios — de sua intensa
participacdo na demanda do mercado e de sua forte posicdo de exportador intermediario



(influenciando na cadeia de suprimentos ao redor do mundo). A China é um dos paises mais
importantes da economia global e, em 2019, era responsavel por mais de 20% da industria
mundial e por 11% do comércio global. Um dos maiores players no comércio com a China é o
Brasil, que para |4 exporta diversos produtos, principalmente soja, 6leo, carne e minério de ferro
(OCDE, 2020%7).

Nos Ultimos anos, os paises estabeleceram uma forte conex&o, especialmente na politica
e na economia. No entanto, esses lacos foram firmados ap6s muitos anos de problemas internos
e politicas de cada pais que prejudicaram as rela¢6es bilaterais. O primeiro acordo estruturado
feito entre as duas na¢des ocorreu no século XIX e esse primeiro contato tinha o objetivo de ser
um ajuste para abranger diferentes relagdes, mas o efeito esperado ndo foi alcangado.

De acordo com FUJITA!S:

“Na verdade, as relagcdes formais entre os dois paises remontam ao século
XIX, quando em missdo especial, integrada pelo ministro plenipotenciario Eduardo
Calado, o almirante Arthur Silveira da Mota (Bardo Jaceguay) e o secretario Henrique
Carlos Ribeiro, formaram em 5 de setembro de 1880, um Tratado de Amizade,
Comércio e Navegagdo, em Tientsin, posteriormente substituido por um novo acordo
datado de 3 de outubro de 1881. Porém, o objetivo principal da iniciativa, que era
promover a imigracdo chinesa para o Brasil, ndo teve grandes consequéncias,

levantamento da conjuntura politica e econémica internacional da época.” (2011)

Apesar de todos os fatores negativos que impactam o estabelecimento de um acordo
entre China e Brasil (como a ditadura militar brasileira e a forte influéncia dos EUA nas relagtes
brasileiras, etc.), a partir de 1974, a relacdo comercial entre esses paises se consolidou. Na
década de 1990, a atitude de abertura do Brasil aos mercados internacionais e as reformas
econémicas chinesas solidificaram os negdcios binacionais e estimularam o aumento dos
investimentos nos paises, promovendo, até os dias atuais, o continuo crescimento dos acordos

econdmicos bilaterais.

Notam-se os resultados dessas relagdes na Figura 9, que fornece o somatdrio dos

negocios (importacdo e exportacdo) em US$ bilhdes FOB (modalidade em que o comprador €

17 InformacAo retirada do: OCDE Economic Outlook, Interim Report March 2020.

18 Fujita, E. S. (2011). O Brasil e a China: uma parceria estratégica modelar. Politica Externa, Vol.20.n.2.



responsavel pelo transporte da mercadoria, arcando com os custos e riscos). Em 1997, a soma
das exportacOes do Brasil para a China foi de US $1,55 bilh&o revelando o inicio desse forte
acordo, enquanto em 2019 a soma foi quase 65 vezes o resultado de 1997, atingindo US $65,84
bilhnGes. Ao mesmo tempo, as importacdes do pais asidtico para o Brasil cresceram
aproximadamente 35 vezes em 2019 na comparacdo com os dados de 1997. Essa taxa de
crescimento tem potencial para se tornar ainda maior considerando a participagdo das
exportacOes brasileiras para a China, ja que o mercado chinés cresceu de US $961,604 bilhdes
em 1997 para US $13,608 trilhGes em 2018.

Figura 9. Brasil — Soma de trocas com a China (1997-2019) - US$ Bilhdes FOB
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Fonte dos dados: Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e Servicos; elaboracgdo: propria

Ademais, percebe-se a alta dependéncia brasileira em relagdo ao mercado chinés, visto
que quase 30% de todas as exportacdes realizadas pelo pais sul-americano séo destinadas a
China. Desta forma, observando a Figura 10 fica evidente o crescimento de participacao do pais
asiatico na economia brasileira, aumentando em aproximadamente 26% da composicao
brasileira de exporta¢fes nos ultimos 22 anos, revelando uma tendéncia que deve permanecer
para 0s proximos anos e evidenciado a importancia de boas relagbes econémicas e politicas
entre os dois paises. Analisando a Figura 11, nota-se o aumento da participacdo da China no
total dos produtos exportados pelo Brasil, com destaque para a soja. De acordo com o Ministério
da Industria, Comércio Exterior e Servicos do Brasil, quase 80% da quantidade total dessa



commodity exportada para 0 mundo foi destinada a China em 2019. Esses dados revelam uma
intensa dependéncia do Brasil para a China, por ser o seu maior mercado, sendo responsavel
por US$20 bilhdes apenas na exportagcdo da commodity. Com isso, percebe-se a mudanga na
composicao das exportacdes brasileiras para a China, intensificando a importancia do comércio
da soja brasileira, que é utilizada com insumo para alimentacdo de suinos em territério chinés,
importante fonte nutricional da populacdo, que cresce nos ultimos anos, revelando uma

tendéncia de aumento no volume de exportacGes do gréo brasileiro para o pais asiatico.

Figura 10. Brasil -Exportagdes para a China (1997-2019) - % do total exportado
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Fonte dos dados: Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e Servicos; elaboracéo: propria

Figura 11. Brasil - Exportagdes para a China (1997-2019) — % de soja exportada
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Fonte dos dados: Ministério da Indastria, Comércio Exterior e Servicos; elaboracdo: prépria

Embora tenha havido um cenario positivo nos ultimos anos e tenha sido concretizada a
tendéncia de crescimento esperada para a exportacao de soja e tenha ocorrido o fortalecimento
dos acordos de cooperacgéo, 0 ano de 2020 comegou com dois fatores negativos para 0s negocios
entre China e Brasil: a COVID-19 e 0 novo acordo comercial entre a China e os Estados Unidos
da Ameérica. O Kiel Institute (2020) realizou um estudo para entender como esse novo acordo
sino-americano poderia impactar nas importacgdes e trocas anteriores da China e estimou que 0s
produtores brasileiros de soja poderiam perder mais de US$5 bilhdes em exportagdes. Outro
fato importante € a queda dos precos internacionais, provocada pelo surto da COVID-19 e a
disputa comercial entre a China e os Estados Unidos. Estima-se reducdo de 3% do preco em
marco, em relagdo ao mesmo periodo em 2019 (Companhia Nacional de Abastecimento, 2020).
Além disso, a desvalorizacdo da moeda brasileira em relacdo ao dolar ajudou a manter os gastos

da safra de soja.

Portanto, a relacdo econdmica entre os dois paises € importante e se sustenta no
comércio, principalmente no setor agricola e de commodities, como a soja. Para o Brasil, esses
acordos de coopera¢édo séo a base dos mercados de exportacao e a desestabiliza¢do na produgéo
ou na demanda do produto pode provocar um disturbio no sistema econémico brasileiro. O
COVID-19 alterou tanto as relacdes globais quanto os mercados, podendo mudar o cenario de
trocas desse grdo entre essas duas poténcias globais e impactar varias familias que dependem
dessas transacoes.

3. Revisao de literatura

3.1. Casos gerais

Para Mankiw (2011), a demanda e a oferta determinam o equilibrio dos mercados,
definindo a quantidade 6tima para compradores e vendedores, e proporcionando um nivel de
bem estar 6timo para os envolvidos. A andlise do problema proposto pelo presente trabalho
monografico baseia-se fundamentalmente em uma relagdo comercial entre dois paises, durante
um momento em que o mercado sofre um choque exdgeno, afetando a oferta e a demanda.
Assim, esta secdo tem o objetivo de analisar outros artigos que elegeram problemas

semelhantes, para fundamentar a modelagem da situacao exposta.



A literatura sobre comércio exterior e seus impactos econémicos € comumente separada
entre o estudo da demanda e da oferta, provocando falhas nos modelos e na compreensao dos
resultados. Com o objetivo de investigar como as mudancas na demanda agregada impactavam
no desenvolvimento industrial, a partir do aumento da renda e do nivel de exportacdes,
Houthakker e Magee (1969) utilizaram equacfes de demanda, e concluiram que a renda nos
paises importadores e 0s pregos nos exportadores eram fatores que impactavam no
desenvolvimento econdémico. Além disso, Khan (1974) obteve resultados semelhantes,
aplicando o Método dos minimos quadrados (MQQO) em dois estagios, utilizando dados de
diversos paises. Ademais, diversos estudos foram desenvolvidos, observando as duas partes e
buscando compreender os fatores que influenciavam a performance dos paises exportadores.
Para Funke e Holly (1992), a falha dos modelos anteriores estava na visdo exagerada do lado
da demanda, e buscaram corrigi-la, analisando dados do setor manufatureiro da Alemanha
Ocidental nos anos 1960 a 1980. Com isso, eles perceberam que a analise dos fatores de oferta
era mais relevante na analise de desempenho das exportacdes dos paises.

Contudo, a literatura evidencia a importancia de considerar aspectos da oferta e da
demanda na anélise, por meio de modelos de estimacdo simultanea, reduzindo o viés nos
estimadores, que pdde ser observado por Goldstein e Khan (1978). Os autores realizaram um
teste para compreender a relacéo entre o preco e o volume de exportacdo de bens, com dados
de diversos pais e concluiram que a elasticidade preco-demanda variava entre 0s paises
analisados, mas que era possivel reduzir o viés causado pela relacdo direcional dos dois
elementos: preco e quantidade.

Além disso, diversos estudos foram realizados com o objetivo de encontrar a correlacdo
entre o nivel de exportacdo dos produtos e determinados fatores, para compreender a
volatilidade que o mercado estd exposto. Assim, Idisardi (2010) utilizou um modelo
gravitacional para estudar o mercado agricola sul-africano, e observou que o PIB tem um
impacto positivo nas exportacdes daquele pais. Analisando a relagdo inversa, Greenaway et al.
(1999) observaram como o nivel de exportacdo impactava no crescimento de 69 paises, por
meio da construcdo de dados em painel. Os autores notaram a relagdo positiva entre as duas
variaveis, mas concluiram que a categoria dos bens era um outro fator relevante para a situagéo.
Ademais, Francis et al. (2007) estudaram o impacto da diversificacdo dos bens exportados e 0
crescimento econdmico, por meio da cointegracdo de modelos e corrigindo erros concluiram
que essa relacdo nao pdde ser estabelecida para todos os paises analisados no estudo. Com isso,
0s autores observaram o impacto positivo da taxa real de cdmbio, PIB do pais importador e no

preco internacional do bem nas exportagdes de flores do pais analisado.



Para Shane (2008), que analisou os fatores que influenciavam positivamente as
exportacdes agricolas nos Estados Unidos, também ficou evidente a correlagdo positiva entre
os dois aspectos, dado que o autor constata que o aumento em 1% da renda real do pais
importador, gerava um aumento de 0,75% nas exportacdes dos produtos agricolas americanos.
Contudo, ele também notou uma relacéo negativa entre a taxa de cdmbio e o volume exportado,
visto que uma reducdo da taxa cambial frente aos concorrentes, favorece o custo do bem e
consequentemente, a exportacdo. Para compreender as relagdes comerciais indianas, Sharma
(2011) estudou fatores que impactavam o lado da demanda (precos relativos e taxa de cadmbio)
e o lado da oferta (inflacdo e precos domésticos), por meio de equacdes simultaneas. O autor
constatou que a queda de precos dos bens no mercado internacional e no doméstico favoreceram
as exportac6es, provocando um aumento de volume. Contudo, a correlacdo entre a exportacdo
e a taxa de cambio foi negativa. Para Khedhiri e Bouazizi (2007), que utilizaram dados em
painel e a cointegracdo, para analisar a relacdo entre o volume de exportagcdo da Tunisia com
parceiros comerciais europeus. O estudo identificou que a relacdo entre o cdmbio e o volume
de exportacdo se provou inelastica, e corroborou as evidéncias encontradas anteriormente por
outros estudos, mas revelou que a desvalorizacdo cambial possui um efeito positivo para as

exportacdes, mas que pode ser danoso para o mercado doméstico.

Ademais, Petreski (2009) utilizou um modelo de vetor autorregressivo, para observar o
impacto de varidveis macroecondmicas no comércio exterior, e concluiu que as exportacdes
eram positivamente afetadas pela taxa de cambio real, pelo nivel de producdo industrial e pelo
custo de unidade de trabalho. Outro estudo que encontrou resultados semelhantes foi realizado
por Nadeem et al. (2012), que buscavam compreender os fatores determinantes no volume de
exportacdo no Paquistdo. Para isso, os autores verificaram a estacionariedade e posteriormente
realizaram um teste MQO, encontrando uma relacdo positiva entre volume exportado e renda
mundial, e taxa de cambio. De outra maneira, Mwansakilwa et al. (2013) utilizou a cointegracéo
e procedimentos de correcdo de erros, para examinar a relacdo entre Z&mbia e seus parceiros
comerciais, entre 1990 e 2010, com base em fatores que afetavam a oferta e a demanda de
flores. Com isso, 0s autores observaram o impacto positivo da taxa real de cdmbio, PIB do pais
importador e preco internacional do bem nas exportagGes de flores do pais.

Para compreender os efeitos dos acordos comerciais entre 0s paises nas exportacoes,
Santos-Paulino e Thirlwall (2004) utilizaram analises de dados em painel, de séries de tempo e
de cross section. Os autores buscaram compreender se as politicas de abertura comercial

geravam impactos na balanca comercial e na balanca de pagamentos de paises em



desenvolvimento, e concluiram que os acordos incentivavam as exportacdes e as importacdes,
provocando um impacto negativo no saldo da balanca comercial. Ademais, Hoque e Yusop
(2012) visaram analisar a mesma situacédo - no contexto de Bangladesh — através de um modelo
que considerava fatores de demanda e de oferta na mesma equacgdo, ja que o mercado
importador é pequeno e perfeitamente elastico, mas separaram seu modelo em trés equacdes
distintas, seguindo o estudo de Santos-Paulino (2005). Para tal, os autores realizaram o Teste
de Cointegracdo ARDL (Autoregressive Distributed Lag), para encontrar as estimativas de
curto e longo prazo, e o teste ADF (Dickey-Fuller aumentado), para analisar a estacionariedade
das variaveis. Desta forma, eles observaram que no contexto de Bangladesh, as varidveis da
funcéo de importacgéo e exportacdo estavam cointegradas e que preco, renda, reservas cambiais
e a dummy de abertura comercial apresentavam correlacdo com as exportagcfes do pais.

De outra maneira, Potelwa et al. (2016) observaram os fatores que influenciavam na
exportagdo agricola da Africa do Sul, utilizando o modelo gravitacional como base para a
formulacéo da equacdo. Ainda que o modelo apresente falhas, ele compreende o fluxo bilateral
comercial entre 0s paises e por isso é um dos métodos mais utilizados no campo de analise do
tema. Além disso, os autores estimaram os coeficientes a partir de dados em painel, com trés
modelos distintos (efeitos fixos, aleatérios e mistos), e concluiram que os dois fatores mais
influentes no volume de exportacdo sul-africano eram o PIB e a existéncias de acordos
comerciais com paises parceiros. Outro estudo que utiliza 0 modelo gravitacional como base
tedrica para o modelo, foi realizado por Sohn (2005), que visava compreender o a balanca
comercial da Coreia do Sul, identificando a relacdo entre fatores especificos e as exportacdes,
dentre eles acordos de abertura comercial. Durante a investigacdo desenvolvida pelo autor, foi
realizado um teste MQO para estimar os coeficientes e determinar a relagdo entre as variaveis.
As conclusdes do estudo revelam que o modelo gravitacional conseguiu atingir o0 objetivo
proposto e que no contexto daquele pais, as vantagens comparativas e a renda foram fatores
essenciais para o fluxo comercial.

Ademais, outro modelo frequentemente utilizado nas analises de fluxo comercial entre
0s paises é o modelo gravitacional (citado anteriormente), desenvolvido por Tinbergen (1962).
McCallum's (1995) e Anderson e Van Wincoop (2003) utilizaram o modelo para entender sobre
0s custos de fronteira entre os Estados Unidos e o Canada, a fim de estimar as perdas nas
exportacGes ocorridas no transporte das mercadorias entre as provincias canadenses, em
comparacdo com o volume transportado entre as fronteiras estaduais canadenses. Os autores
notaram que oS custos dos bens sdo superiores nos casos do transporte internacional,

evidenciando o custo de fronteira na regido, o que provocava um volume de mercadoria



transportada menor, em comparagdo com o transporte nacional. Para entender melhor essa
situagdo, Khan e Kalirajan (2011) desenvolveram seu estudo analisando o contexto do
Paquistao e seus parceiros comerciais. Com o intuito de corrigir falhas apresentadas no artigo
de McCallum's (1995) eles incorporaram outras variaveis — relacionadas ao custo de troca — ao
modelo gravitacional, seguindo o artigo de Egger (2005) que concluiu que o teste de MQO deve
ser feito — em modelos gravitacionais — somente quando ndo ha varidveis omitidas que
influenciam no comeércio entre os dois paises. A partir disso, Khan e Kalirajan (2011)
observaram resultados distintos para os paises parceiros analisados, no caso do Paquistdo,
sugerindo uma andlise aprofundada da relagdo entre os pares.

Além disso, Hatab et al. (2010) também utilizaram o modelo gravitacional para
identificar os fatores relacionados a exportacao de produtos agricolas no Egito. Deste modo, 0s
autores adaptaram o modelo, adotando o modelo ampliado, considerando outras variaveis
relevantes e adicionando varidveis dummies para observar a influéncia de acordos comerciais
na exportacdo dos bens. Para realizar as estimativas, 0s autores utilizaram o modelo de efeitos
fixos, ja que o objetivo é estimar o fluxo ex ante e com paises parceiros selecionados, e
aplicaram o teste de Hausman posteriormente para confirmar se 0 modelo escolhido seria o
melhor. A partir disso, eles concluiram que o volume exportado esta positivamente relacionado
ao PIB do pais comprador e negativamente relacionado a distancia entre os paises. Shobande
(2019) desenvolveu outro estudo que utilizou 0 modelo gravitacional como base e 0 modelo de
efeitos fixos para a estimacdo dos coeficientes. Em seu artigo, o autor analisou o efeito da
integracdo econdmica na performance da exportacdo agricola nos paises da Africa ocidental e
observou que a abertura comercial dos paises provocava um efeito positivo na performance de
exportacdo agricola, enquanto as taxas nominais de cAmbio geravam um impacto negativo.

Erlando et al. (2019) desenvolveram outro estudo que incorporou a ferramenta
gravitacional para desenvolver seu modelo. Os autores investigavam o impacto da abertura
comercial provocada por acordos bilaterais, entre a Indonésia e seus parceiros, no volume de
exportagdes. Deste modo, eles estimaram os coeficientes utilizando dados em painel (uma
combinacdo entre cross section e séries de tempo) por meio do: MQO, do modelo de efeitos
fixos, e modelo de efeitos variados. Posteriormente, baseando-se no teste Chow, os autores

escolheram o modelo de efeitos fixos, por apresentar melhores resultados.



3.2. Caso da soja

Analisando o contexto especifico da soja, Wang (2016) investigou os fatores que
impactavam na importacdo de soja no Japéo, por meio do modelo gravitacional para formulagédo
da equacdo base. O autor identificou fatores provaveis e adicionou varidveis dummies para
observar o impacto de politicas publicas aplicadas em alguns periodos e para identificar a
influéncia da crise econdmica de 2008 na importacdo de soja pelo pais. Neste caso, foram
incluidos dados dos maiores exportadores de soja (Estados Unidos, Brasil e China), para
compreender os impactos individuais de cada pais, além das variaveis como: consumo anual
japonés de soja; preco da soja no Japéo e preco da soja internacional. Posteriormente, o autor
estimou o modelo por meio do MQO, que gerou resultados incoerentes e exagerados. Assim
ele teve de corrigir o modelo, selecionando quatro varidveis que apresentaram significancia e
coeficientes esperados para realizar uma nova estimativa. Por fim, na segunda tentativa, o autor
conseguiu observar resultados que indicavam que o PIB e o consumo doméstico impactavam
positivamente no volume de importacdo. Contudo néo foi possivel concluir que a existéncia de
politicas publicas afetasse significativamente as importacdes.

Outro estudo relevante nesse campo foi realizado por Yao e Hillberry (2018), analisando
a elasticidade de substituicdo entre soja geneticamente modificada e soja ndo geneticamente
modificada, no cenario de importacdes dos grdos. Para isso, 0s autores usaram uma funcéo de
utilidade CES individual para os dois tipos de soja e incorporando o modelo gravitacional para
observar o fluxo comercial entre os paises. Ademais, eles estimaram o modelo por meio do
Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML), observando as elasticidades dos dois tipos de
soja individualmente e conjuntamente.

Por outro lado, Reis et al. (2020) analisaram como a performance da logistica impactava
na exportacdo de soja nos Estados Unidos, Argentina e Brasil com seus parceiros comerciais,
por meio do modelo gravitacional ampliado, incorporando novas variaveis para estabelecer a
relacdo bilateral entre os paises. Deste modo, 0s autores analisaram a cadeia produtora de soja,
a fim de identificar os fatores influentes no processo e utilizaram o LPI — Logistic Performance
Index como variavel dummy para nivel de desenvolvimento de infraestrutura dos paises.
Ademais, no primeiro momento 0s autores estimaram a regressao utilizando MQO, e
posteriormente aplicaram o modelo de efeitos fixos para os anos e de efeitos aleatdrios para
conseguir controlar a heterogeneidade nao observada e a colinearidade entre as variaveis. Para

comparar os resultados, eles usaram o método Poisson Pseudo-Maximum Likelihood (PPML)



para estimar o modelo, ndo utilizando a variavel dependente na forma logaritmica, e notaram
que na segunda tentativa houve aumento na robustez dos estimadores. Por fim, eles concluiram
que a infraestrutura dos paises afetava positivamente as exportacGes de soja, assim como o PIB
do pais importador.

Ademais, De Lima et al. (2018) estudaram como a infraestrutura dos portos brasileiros
impactava na importagao de soja brasileira para a China, considerando as dificuldades logisticas
presentes no transporte do grao no Brasil, observando a presenca do efeito chicote (“bullwhip”
effect). Deste modo, os autores selecionaram o volume de exportacdo dos cinco maiores
produtores brasileiros e exploraram a variabilidade na demanda dos portos dos estados, para
identificar o efeito chicote e, as distor¢Oes. Para realizar as andlises, o estudo utilizou o teste
Wilcoxon Sign, que é um substituto para o teste T-Student, e dessa forma eles concluiram que o
efeito distorcido é distinto entre os portos analisados e causado por diversas variaveis como

mudancas climéticas e capacidade de armazenagem dos portos.

3.3. COVID-19 e a agricultura

Considerando o efeito nocivo na economia mundial, causado pela crise da covid-19, é
importante a analise de estudos que tenham captado esse fendmeno no mercado de commaodities.
Contudo, ndo foi possivel encontrar estudos que abordassem o tema comum do presente estudo,
mas somente artigos com assuntos semelhantes, dado que o contexto da pandemia ainda nao
terminou no momento em que escrevo.

Deste modo, Daglis et al. (2020) analisaram o impacto inicial da pandemia na
agricultura, observando o mercado de trigo e de aveia e prevendo um cenério futuro provéavel,
por meio da investigacdo da incorporacdo dos dados de casos confirmados de COVID-19 como
variavel exdgena. Por isso, o primeiro passo realizado foi realizar o teste Phillips—Perron unit
root, para identificar a estacionariedade do modelo. Apos essa etapa, eles implementaram o
teste Johansen para observar se havia variaveis cointegradas, e 0 passo a passo de causalidade
desenvolvido por Dufour e Renault (1998), para observar os resultados do modelo, sem incluir
a variavel exdgena de casos confirmados de COVID-19 e no caso alterativo (que considera a
pandemia), utilizando modelo de Vetor Autorregressivo. Por fim, o estudo concluiu que havia
uma relacdo entre o nimero de casos confirmados e 0 0s precos da aveia e do trigo no mercado

internacional.



Ademais, Emam (2020) estudou o impacto da pandemia da COVID-19 nos precos do
petroleo e do arroz no mundo. O autor analisou dados do periodo pré pandemia e pos pandemia,
para conseguir captar o efeito provocado pelo fenémeno na relagdo entre as duas commaodities.
A primeira analise realizada foi um teste Engle-Granger em passos: o primeiro foi a estimacgéo
por meio MQO e em seguida, a realizacdo do teste ADF nos residuos da: equacéo inicial (Y
como Vvaridvel explicativa e X como varidvel dependente) e da equacdo inversa (X como
variavel explicativa e Y como variavel dependente), para identificar a cointegracdo entre as
séries. A partir disso, foi utilizado um modelo de correcdo de erros (ECM) e o ARDL bounds
test para estimar o modelo. Deste modo, o0 autor notou que antes da pandemia era possivel
identificar a cointegracdo entre os pregos do petréleo e do arroz, enquanto no contexto da pés
pandemia ndo foi possivel determinar a relacdo entre os dois, provavelmente pela pequena
guantidade de amostras suficientes para explicar o segundo periodo, visto que o artigo considera

os dados até maio de 2020.

4. Metodologia

4.1. Modelo teorico

A partir a Teoria Gravitacional desenvolvida por Newton no século 17, Tinbergen
(1962) adaptou o contexto para analisar o fluxo do comércio exterior, e que posteriormente foi
utilizado para observar a relacdo do comércio bilateral entre os paises por Pulliainen (1963),
que adaptou 0 modelo por meio de equacdes econométricas. A Teoria Gravitacional analisa a
atracdo dos corpos com base na sua massa e na distancia entre os centros de gravidades, descrito

na seguinte funcéo:
1)

Onde:

L;; = atragdo gravitacional
G = constante gravitacional
F;F; = massa dos objetos

Dl-']-2 = distancia entre os objetos



Fundamentado na aplicacdo de Tinbergen (1962), Krugman e Obstfeld (2003)
desenvolveram o modelo empirico que é a base do modelo utilizado no presente artigo, que

pode ser observado abaixo:

Ai,j = b (2)

Onde:

A;j = volume exportado do pais i para o pais j
N = constante

F;F; = PIB dos paises ie j

D; ]-2 = distancia entre os paises

O modelo gravitacional é utilizado no meio econémico como uma ferramenta para
descrever a relacdo comercial entre dois paises com base no PIB dos dois paises € a distancia,
o primeiro influenciando positivamente no comércio e o segundo, negativamente. Deste modo,
diversos estudos (Baier et al. 2014; Hatab et al. 2010; Reis et al. 2020; Shobande, 2019)
utilizaram o modelo gravitacional para analisar o fluxo comercial entre paises, através da
adaptacdo do modelo original — inclusdo de outras varidveis explicativas no modelo. Para
utilizar o modelo, a forma funcional é apresentada - em diversos estudos - equacdo 4, que é a

forma logaritmica da funcédo abaixo:

Xi,j = ayﬁli yﬁzj D'B3i,j (3)
log(X;j¢) = a+ B1log(Y;) + B, log(Y;) + B3 log(D; ;) 4)

O modelo muito utilizado em diversos estudos apresenta limitacdes, dado que nao
incorpora outras variaveis que podem impactar na relacdo investigada. Deste modo, Wang
(2016) e McCallum's (1995) adicionaram outras variaveis e dummies para conseguir captar 0s
efeitos do fluxo comercial entre os paises analisados. Assim, para observar o impacto da
pandemia da COVID-19 no fluxo comercial de soja brasileira para a China (variavel
dependente), foram incorporadas outras variaveis explicativas. Um fator decisivo na analise foi
o critério de alteracdo no valor entre os dois periodos analisados (2019 e 2020), para permitir a
compreensdo da relacdo desses fatores com a variavel dependente.



4.2. Escolha das variaveis

Erlando et al. (2019) utilizaram o modelo gravitacional para analisar o fluxo comercial
entre paises e para estimar os resultados, realizaram a estimativa por meio do MQO, efeitos
fixos e efeitos aleatorios. Apds comparar os resultados, por meio do Teste de Chow, concluiram
que a estimativa por meio dos efeitos fixos captou com maior precisdo a relacdo entre as
variaveis estudadas. Ademais, Egger (2005) observou que -no caso dos modelos gravitacionais
- 0 uso do teste de MQO ¢ recomendado somente se ndo houver outras variaveis omitidas no
modelo. Deste modo, 0 presente artigo selecionou somente as variaveis que alteraram durante
os periodos analisados, desconsiderando outros fatores que também impactam no volume de
soja exportada.

A pandemia provocou uma das crises econdmicas mais intrigantes da historia, ja que
diferentes setores foram afetados e milhares de pessoas perderam 0s seus empregos. Para
compreender este evento, foram estudados diferentes fatores que estdo relacionados a
exportacdo de soja brasileira para a China, analisando a sua aplicabilidade no presente artigo,
considerando a metodologia escolhida.

Um dos aspectos mais importantes observados foi o preco da soja determinado
internacionalmente, pois ele é usado para medir as variacGes do valor desse bem. Contudo, o
mercado de commodities tende a seguir os cenarios macroecondmicos, pois ha uma relacdo
entre eles. A literatura mostra que esse impacto pode ser causado por algumas variaveis
macroeconémicas, como o crescimento do PIB (Hess et al., 2008), a taxa de cambio (Hua,
1997), a taxa de juros (Belke et al., 2014), a inflagdo (Labys, 2000) e outros. Para entender
como funciona esta relacdo entre eles, é importante determinar a volatilidade presente nas
commodities. Neste caso, sera utilizada a inflagdo bem como a taxa de cAmbio de compra de
ddlar, pois essas variaveis influenciam no volume de soja exportado e ndo prejudicam
diretamente o modelo.

Influenciados pelas acOes, esses bens tém precos baseados nas expectativas futuras
todos os dias, especialmente na Bolsa de Valores de Chicago, em termos de doélar norte-
americano. A volatilidade pode ser causada por diferentes eventos e variaveis, que seguem um
padréo ciclico. Com a pandemia, diversos paises tiveram seu produto interno reduzido -
principalmente por conta do desemprego e reducdo da atividade econdmica (IBGE, 2020) -
impactando na queda dos precos de commaodities, ja que os paises demandaram menos bens
durante o ano. Observando o mercado de acGes e o surto de pandemias, fica evidente a relacao



negativa entre os dois fatores, como ocorreu com a SARS (em 2003) que provocou uma queda
no valor das agdes do mercado chinés (Beutels et al., 2009). Ademais, a relagdo negativa entre
o0 surto da COVID-19 e o mercado de commodities pode ser evidenciada, por meio do teste de
cointegracéo entre o total de casos e precos de acOes (Hizarci et Zeren, 2020). Essa relagdo
negativa impactou diretamente os precos das commodities, e consequentemente 0s prec¢os dos
bens agricolas, como foi o caso do trigo (Krumar et al., 2020). Outrossim, nota-se o impacto do
surto da COVID-19 no prec¢o da soja, que sofreu uma drastica reducdo em 2020, afetando o
preco cobrado pelos produtores brasileiros, visto que o pre¢o internacional é utilizado como
sinalizador para a compreensdo da situacdo do setor. Por isso, € necessario incluir o preco
internacional da soja no modelo, para analisar a sua relagdo com o volume exportado da
commodity.

O preco da soja ofertado pelo Brasil € um dos fatores mais importantes, pois 0s 0S
demandantes decidirdo a quantidade principalmente com base nos precos. Assim, fatores como
custo de transporte e de producgdo, bem como subsidios afetardo esse valor. O Brasil apresenta
diversas falhas na infraestrutura de transportes, encarecendo o valor de frete pago, ja que ha
diversas regifes que ndo sao integradas com sucesso e as condicdes de trafego nao favorecem
o transporte de cargas no modal rodoviério. Contudo, as condicdes fisicas e meteoroldgicas do
Pais, assim como pesquisas, sdo consideradas fatores que ajudam na reducdo no custo de
producdo. Ademais, o Pais possui diversos programas de subsidios, incentivos a crédito e
medidas de reducdo de custo oferecidas pelo governo (USITC, 2012). Deste modo, 0 pre¢o da
soja brasileira serd incluido no modelo, mas outros fatores citados acima ndo poderdo ser
utilizados ja que ndo sofreram mudancas durante os periodos das observacGes, e
consequentemente, ndo influenciaram as variagdes de volume exportado.

Para controlar o processo de inflagdo, os governos imp&em uma politica monetéria mais
dura, aumentando a taxa de juros, mas provocando reducfes na producdo e no desemprego
(Moreira, 2014). O efeito no mercado de trabalho responde como uma reducgéo da procura, visto
que os rendimentos disponiveis serdo mais baixos, incitando um ciclo de recessdo, caso 0
governo ndo aplique corretamente a politica monetaria (Kyrtsou e Labys, 2006). Nos ultimos
anos, o Brasil conseguiu controlar o processo inflacionério, mas é constantemente ameagado
por fatores que podem desestabilizar essa variavel. Contudo, a inflagcdo afeta, nesse caso,
principalmente o preco de insumos e da mao-de-obra que serdo utilizados na producdo da soja,
e com isso refletirdo negativamente sobre o prego ofertado. Assim, a varidvel serd incluida nas

observagdes mensais.



Além disso, a taxa de cambio real tem uma influéncia importante na determinacdo dos
precos, uma vez que as mercadorias sdo cotadas e cotadas num mercado bolsista. A literatura
revela que, do lado da procura, a taxa de cambio real do ddlar norte-americano € uma das causas
da variacdo dos precos das matérias-primas (Reinhart e Borensztein, 1994). Deste modo, 0
Brasil possui uma vantagem quando sua moeda esta desvalorizada, pois como a soja é
determinada em ddlar, o produtor brasileiro pode oferecer seu produto a precos mais baixos do
que concorrentes internacionais que possuem moedas mais valorizadas. Os maiores
exportadores de soja mundiais sdo os Estados Unidos e Brasil, responsaveis por quase 70% do
volume total comercializado internacionalmente. Desta forma, observa-se a intensa
concorréncia que produtores nacionais enfrentam, ja que dentre os compradores dos dois paises,
a China é o importador comum. Por isso, compreender o volume de soja que esse concorrente
exporta é muito importante para perceber se hd um impacto negativo no volume exportado pelo
Brasil em 2020, causado pela COVID-19 (USITC, 2012).

Outro fator relevante & o nimero de casos confirmados de COVID-19 por més e por
unidade da federacdo (UF), dado que a doenca provocou a reducdo da producdo nacional e
ocasionou o 6bito de milhares de pessoas que compunham a forca de trabalho brasileira. Desta
forma, é importante compreendermos se possiveis redu¢des no volume de exportacdo estdo
relacionados ao numero de infectados e mortos pela doenca nos Estados brasileiros, ou se outros
fatores podem ter gerado essa situacdo. Ademais, como a doenga impactou 0 mundo e diversos
paises foram por ela afetados, observaremos a evolucdo do numero de casos e mortes
confirmadas no mundo como uma outra variavel, visto que afetou a cadeia de producéo e o
transporte global. O uso da varidvel no modelo (nimero de casos e de 6bitos) tem o objetivo de
analisar o impacto da crise provocada pela doenga, representando a situacdo no periodo em
questdo. Deste modo, o estudo dos coeficientes deve compreender ndo somente o significado

do dado quantitativo de casos, mas também o cenario da crise.

4.3. Modelo empirico e dados

O modelo de efeitos fixos é utilizado principalmente em painéis longitudinais que
sofrem uma interferéncia externa, exigindo a analise do impacto causado por esse fenébmeno
externo. Deste modo, a partir das secdes 4.1 e 4.2, o presente trabalho utilizard& um modelo
empirico baseado na equacéo 5 para analisar o impacto da COVID-19 no volume de exportagédo

de soja brasileira, incorporando outras variaveis, e estimando os coeficientes por um painel de



efeitos fixos, que permitira a anélise do efeito gerado pela pandemia, considerando aspectos
que sofreram alteracfes durante o periodo observado.

log(Exp;¢) = a+ [y log(PB;) + B, IPCA; + (3 log(PI,) +
Ba l0g(EXPysa,) + PBs log(Frete,) + Belog (Casosy) + B log((')bitosl-,t) +
Ps log (CasosM;) + 9 GDPGCH; + 10 GDPGBR; + f11log (Cotagao,) +
i + &t )

A partir da tabela 2 evidencia-se a escolha das varidveis que serdo incorporadas no
modelo utilizado, com base nas suas limitacfes e caracteristicas individuais. Assim, algumas
variaveis coletadas variam em tempo — neste caso, variam a cada més — e outras variam em
espaco (UF) e em tempo (més). Contudo, inconsisténcias foram notadas e duas variavel foram
removidas (Frete, e IPCA,), dado que ao realizar as estimativas inicias observou-se a
colinearidade entre essas duas variaveis e as outras variaveis independentes e, portanto, elas

foram retiradas do modelo para ndo provocar distor¢coes e prejudicar a analise.

Como visto, o objetivo do presente trabalho € analisar se um choque exdgeno (pandemia
da COVID-19) impactou o fluxo de soja brasileira exportada para a China. Assim, o uso de
dados em painel, compostos por dois anos (ano imediatamente anterior ao inicio da pandemia
e 0 ano de seu inicio) capta as variacfes que foram um efeito desse choque e nao de fatores que
se mantiveram iguais nesses dois anos — visto que como nao houve alteragdo, mudancas no
fluxo comercial ndo foram provocadas diretamente por esses fatores. Outro aspecto interessante
é a escolha de ndo incorporar uma variavel dummy para representar o ano- visto que, as variaveis
Casos; ¢,0bitos;, € CasosM, INCOrporam os meses que a pandemia ndo havia comegado e no caso
da inclusdo, isto provocaria colinearidade com as outras variaveis. Deste modo, as estimativas
foram realizadas por meio de efeitos fixos, com base em um painel de séries de tempo com 332

observagdes mensais.



Tabela 1. Descrigdo de variaveis

Variavel Descrigéo Referéncia Sinal Esperado
Volume exportado em quilogramas liquido por unidade da Ministério da Industria, Comércio
Exp; federacdo e por més para a China, utilizando a Classificacdo Exterior e Servicos (2021)
Uniforme para o Comércio Internacional (CUCI): SOJA
PB; Média mensal de autoria propria realizada a partir do preco Indicador da Soja CEPEA/ESALQ — +
diario da soja brasileira em US$ PARANA (2020)
IPCA; indices de precos ao consumidor amplo que considera o nivel IBGE (2021) +
de inflac@o brasileira (em %)
Cotacioy Taxa de cdmbio média mensal — Taxa de venda dolar/real Banco Central (2021) +
PI; Preco mensal soja definido no mercado internacional em US$  Index Mundi (2021) -
EXPysa, Receita mensal proveniente de exportacdes de soja para China U.S. Census Bureau (2021) -
em US$
Frete; Valor em R$ calculado a partir da base de dados da ANTT Base de dados ANTT (2021) -
Casos; Novos casos confirmados por més em cada UF Wesley Cota (2021) -
Obitos; ¢ Novos 6bitos confirmados por més em cada UF Wesley Cota (2021) -
CasosM; Novos casos confirmados por més no mundo Statista (2021) -
GDPGCH; Taxa de crescimento trimestral do PIB (em %) Statista (2021) +
GDPGBR; Taxa de crescimento trimestral do PIB (em %) Statista (2021) +

Elaboracéo: propria



A tabela 3 compara a estacionariedade dos painéis, para identificar séries sazonais e
corrigir esses aspectos para ndo afetar negativamente os resultados da regresséo. O presente
trabalho busca identificar o impacto da pandemia da COVID-19 na exportacdo de soja
brasileira, que € um bem extremamente sensivel ao clima, estacbes do ano e condicGes de
cultivo. Deste modo, esté diretamente relacionada aos meses e as caracteristicas de producéo,
apresentando sazonalidade nas vendas. Ademais, as amostras sao mensais e refletem a situagao
dos Estados selecionados, que apresentam caracteristicas econdmicas, sociais, e climaticas
distintas. Portanto, € evidente que 0 modelo ndo é estacionario, visto que a variancia, a média,
0 desvio padrdo e a covariancia entre dois periodos ndo serdo constantes. Para checar essa
hipotese, foi realizado o Fisher ADF unit root test - dado que as observacgdes foram organizadas

em mais de um painel.

O teste foi realizado para as variaveis do modelo, incluindo a opcéo drift term, visto que
a média de exportagdes de qualquer Estado da amostra é diferente de zero, e considerando 1
lag. A hipotese nula do problema considera que todos os painéis possuem unit roots, enquanto
a outra hipotese considera que pelo menos um painel é estacionario. A partir da tabela 3,
observa-se que o p-valor é menor do que 0,05 para algumas variaveis e, deste modo a hipétese
nula é rejeitada, enquanto para outras ndo € possivel rejeita-la. Deste modo, sabe-se que 0
modelo ndo € estacionario, mas essa condi¢do nao sera investigada profundamente no presente

artigo e ndo sera corrigida neste trabalho.

Tabela 3 — Fisher ADF unit root test

Variavel p-valor
Exp; 0,000
PB, 0,732
Cotagio, 0,000
PI, 1,000
EXPysa, 0,000
Casos;, 0,000
Obitos;, 0,000
CasosM, 1,000
GDPGCH, 0,000
GDPGBR, 0,000

Elaboracéo: propria



Além disso, a tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis e determina a
direcdo e a intensidade de correlacdo entre elas. Os sinais (positivo e negativo) definem a
dependéncia positiva ou negativa entre os termos, enquanto o espectro -1,00 e 1,00 identifica o
grau da relacéo (forte, fraco, etc.). Analisando os dados abaixo, nota-se que algumas variaveis
possuem uma correlacdo significativa entre si, visto que o coeficiente é superior a 0,5
(independentemente do sinal), confirmando hipGteses examinadas se¢des anteriores. E evidente
que o pre¢o da soja brasileira tem correlagdo com o prego da soja internacional, visto que 0
preco brasileiro (PB) é pautado no valor da commodity, incorporando outros fatores nacionais.
Do mesmo modo, percebe-se que PB também é correlacionado com o crescimento ao PIB
brasileiro, revelando uma condicéo j& esperada, enquanto nas exportagdes americanas foi algo
inesperado, mas que contribui com a hipdtese de que os Estados Unidos sdo concorrentes
brasileiros, e que como essa receita € muito correlacionada aos precos internacionais,

consequentemente, é correlacionada aos precos brasileiros.

Outro fator interessante na tabela 4 € a intensa correlacdo entre o preco da soja brasileira
e 0 pre¢o da soja internacional com o nimero de casos da COVID-19 no mundo, refletindo o
impacto gerado pela pandemia, mas diferentemente do que se esperava, a crise epidemiologica
é positivamente correlacionada aos precos, possivelmente em razdo da manutencao do volume
médio de exportacdes durante o periodo. Ademais, confirma-se essa hipdtese durante a anélise
da correlacdo entre o nimero de casos no mundo e a receita da exportacdo norte-americana —
algo que nao pode ser analisado para o Brasil, visto que o coeficiente ndo € significante. Por
fim, nota-se a correlagdo entre os casos confirmados da doenca e os 6bitos no Brasil com os
casos no mundo, refletindo a situacdo pela qual o mundo passava durante os periodos

analisados.



Tabela 4 — Matriz de Correlacdo entre as variaveis

Exp;, PB; Cotacao PI, EXPyss, Casos; Obitos;, CasosM GDPHCH, GDPGBR,

Exp;, 1,000

PB, -0,224 1,000
Cotacio, | 0,099 0,503 1,000

PI, -0,231 0,948 0,478 1,000
EXPygy, | -0.245 0,930 0,342 0,886 1,000
Casos;; -0,045 0,432 -0,352 0,352 0,263 1,000
Obitos;, | 0,002 0,264 0,443 0,200 0,130 0,929 1,000
CasosM,| -0,091 0,898 0,775 0,862 0,747 0,559 0,393 1,000
GDPGCH, 0,194 0,069 -0,004 -0,032 0,008 0,216 0,229 0,255 1,000
GDPGBR, -0,022 0,529 0,395 0,410 0,443 0,332 0,182 0,385 -0,294 1,000

Elaboracéo: propria

5. Resultados

A partir da regressdo do modelo desenvolvido, utilizando efeitos fixos para modelar o
problema, a analise preliminar da significancia dos coeficientes (Tabela 5) foi positiva, dado
que comprovou as hipdteses desenvolvidas na secdo anterior, que relacionou as variaveis

independentes & variavel dependente.

Nota-se que praticamente todas as variaveis apresentaram um nivel de significancia
necessario, considerando um nivel de significancia de 10%. As variaveis PB, e Obitos;;
apresentaram o p-valor acima de 0,05, ndo rejeitando a hipétese nula — que afirma que o
coeficiente é zero — e consequentemente, definindo que essa variavel ndo é significante para
0 modelo analisado. Essa condicdo pode ser consequéncia do tamanho da amostra, que ndo
apresenta observagdes suficientes no modelo e/ou a ndo correcdo do problema de
estacionariedade, identificado na secdo anterior, afetando negativamente na robustez da
amostra. De outra maneira, observa-se a correlacdo positiva entre o crescimento do PIB
brasileiro e o volume de exportagdes, que pode ser decorrente de uma relacdo bidirecional,
dado que o aumento da riqueza do Pais promove 0 aumento de investimentos, consumo e
producdo, enquanto o aumento do volume de exportacdes acarreta no aumento da receita do
Pais. Ademais, o0 mesmo pode ser observado em relacdo a variavel que representa o
crescimento percentual do PIB chinés, indicando que o aumento da riqueza e producdo do

pais, favorece as exportagdes brasileiras de soja para a China.



Além disso, a tabela 5 revela a correlagdo positiva entre o aumento percentual da cota¢do do
dolar e o volume de exportacdes. Este fato, pode ser uma consequéncia da preferéncia dos
produtores a exportar seus produtos, dado que a desvalorizacdo da moeda brasileira em relacéo
a moeda americana, promove um aumento de receita liquida em real, recebida pela
comercializagdo da soja no mercado internacional. Observa-se a relagdo negativa entre os
precos internacionais e o volume liquido exportado, uma vez que o mercado segue a curva da
oferta e demanda, e 0 aumento dos precos provoca a reducdo na demanda. A andlise do
coeficiente de receita de exportacdo norte-americana confirma novamente a competicdo no
mercado entre o Brasil e os Estados Unidos, visto que se percebe o coeficiente negativo para

a variavel.

Tabela 2 — Estimadores com base em efeitos fixos

Exp;, Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf.
Intervalo]
IPCA, 0 Omitida
log(Frete;) 0 Omitida
log(PB,;) 4,865 3,041 16 0111  -1,120 10,851
log(Cotagio,) 2,179 0,862 2,53 0,012 0,4827 3,8766
log(PI,) -13,213 2,559 -5,16 0,000 -18,250 -8,1774
log(EXPysa,) -0,2527 0,146 -1,72 0,086  -0,541 0,0356
GDPGCH, 4,677 1,441 3,25 0,001  1,8411 7,5130
GDPGBR, 4,693 2,094 224 0,026 05725 8,8146
Casos;; -0,00001  6,10e-06 -2,3 0,022  -0,000 -2,04e-06
Obitos;, 0,00002 0,0001 1,48 0,116 -0,0007 0.0006
CasosM, -4,6e-09 5,86e-08 -0,08 0,093 1207 1,11e-07
_cons 84,107 12,376 6,80 0,000 59,751 108,462

Elaboracéo: propria

Além disso, quando se analisa o contexto da pandemia (objetivo principal de
investigacdo do presente artigo), nota-se que ha uma relacdo negativa entre as variaveis
relacionadas a COVID-19 e volume de soja exportado para a China, — visto que
Casos;, e CasosM, apresentam p-valor significantes. Outro aspecto relevante é o coeficiente
negativo da variavel casosM, que permite concluir que o cenario da pandemia no ambito

mundial tem um efeito ainda mais nocivo no volume exportado, provavelmente devido ao



fechamento das fronteiras e reducdo do nivel de atividade econémica mundial que os paises
sofreram em 2020. Ademais, a andlise do coeficiente dos casos confirmados no Brasil revela
um impacto negativo dos casos da doenca nos estados no volume de exportacao, visto que a
progressao dos impactos causados pela doenca, bem como o aumento do nimero de infectados
demandou a implementacéo do isolamento social como medida de contengéo, que ocasionou
na reducdo das atividades produtivas e fechamento de comércios, prejudicando a producéo de

soja no Brasil.

Deste modo, os resultados da estimacdo dos coeficientes permitiram uma melhor
compreensdo do impacto dos fatores incorporados no fluxo de soja exportada, mas nao
conseguem explicar com propriedade a hipdtese inicial, visto que dos trés indicadores
selecionados para captar os efeitos da crise da COVID-19, somente dois apresentaram o efeito
negativo e foram significativas para o modelo. Ademais, é evidente a significancia e a
dimensdo do impacto provocado por outras variaveis (em comparagdo com as variaveis
relacionadas a COVID-19), e, portanto, o presente estudo conclui que a pandemia de SARS-
CoV-2 ndo foi um fator determinante para 0 mercado exportador de soja, mas que teve um

leve impacto negativa no volume exportando durante o ano de 2020.

6. Conclusao

O presente trabalho monogréafico visou analisar o impacto da crise da COVID-19 na
exportacdo de soja brasileira para a China, observando os efeitos provocados pela pandemia no
volume exportado. A partir da adaptacdo do modelo gravitacional, e da estimagdo dos
coeficientes por meio do painel de efeitos fixos, pode-se encontrar resultados importantes, que

permitiram concluir que h& baixa relagéo entre os dois fatores analisados.

Por fim, foi possivel observar condi¢es semelhantes a outros artigos, identificando a
correlacdo negativa entre o volume exportado da commodity e o pre¢o internacional, além de
confirmar a hipétese que considerava os Estados Unidos como forte concorrente brasileiro.
Ademais, os dados apresentados na tabela 5 confirmam em partes a hipétese inicial, que
defendia a relacdo negativa entre a crise provocada pela COVID-19 e a exportacdo de soja
brasileira para a China. E evidente que o modelo estimado revela que o aumento do niimero de
casos da enfermidade no mundo e no Brasil provocam a redugdo do volume exportado,

sustentando a ideia inicial, mas os coeficientes ndo eram grandes o suficiente para



considerarmos a COVID-19 como um fator que determinou o volume de soja exportada para a
China. Concluiu-se que outros fatores séo mais relevantes para determinar o volume de soja
exportada para a China, e que a pandemia de COVID-19 teve baixo impacto no nivel das

exportacOes brasileiras.
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