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RESUMO

Esse trabalho tem como objetivo demonstrar empiricamente que as exportagdes de
niobio pelo Brasil ndo sdo influenciadas por fatores externos, uma vez que o minério €
de monopdlio brasileiro e ndo possui substitutos perfeitos. Assim sendo, o problema do
estudo é: por que os exportadores de niodbio continuam a praticar pregos baixos no
mercado internacional? Para alcangar o objetivo e testar o problema do trabalho, utiliza-
se a metodologia dos Vetores Auto Regressivos (VAR). A andlise de um choque
estrutural tanto na variavel endogena Valor das Exportacdes de Nidbio quanto nas
demais variaveis (PIB do Brasil e dos principais parceiros comerciais e as taxas de
cambio euro, yuan e dolar) mostra em que medida uma alteracdo nessas variaveis
afetaria as exportagdes brasileiras de niobio. O resultado obtido confirma a teoria
defendida na presente pesquisa ao mostrar que a influéncia dos fatores externos sobre as

exportagdes de niobio, na situagdo de monopdlio, tende a zero.

Palavras-chave: Nidbio. Produto Interno Bruto. Exportacdo. Preco. Taxa de Cambio.

Vetores Auto Regressivos. Parceiros Comerciais.

ABSTRACT

This paper aims to demonstrate empirically that Brazil's niobium exports are not
influenced by external factors, since the ore is a Brazilian monopoly and does not have
perfect substitutes. Therefore, the problem of the study is: why do niobium exporters
continue to practice low prices in the international market? To reach the objective and
test the problem of the work, the Auto Regressive Vector (VAR) methodology is used.
The analysis of a structural shock in both the endogenous Niobium Exports Value
variable and the other variables (GDP of Brazil and the main trading partners and the
euro, yuan and dollar exchange rates) shows the extent to which a change in these
variables would affect exports Brazilians of niobium. The result obtained confirms the
theory defended in this research, showing that the influence of external factors on

niobium exports, in the monopoly situation, tends to zero.

Key words: Niobium. Domestic Product. Exportation. Price. Exchange Rate. Trading

Partners.
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1. Introducao

O nidbio possui certas caracteristicas particulares — baixa dureza e alta resisténcia —
que o torna especialmente cobi¢cado por paises desenvolvidos nas industrias automotiva,
aeroespacial, bélica e nuclear. O minério ¢ altamente demandado por nag¢des como Paises
Baixos, China e Estados Unidos. Nesse contexto, o papel do Brasil, detentor de 98% das
reservas mundiais de nidbio, € a extragdo, producdo e exportacdo, em especial, do seu
derivado mais consumido, o ferroniobio. A producdo do minério € voltada para a exportagao,
sendo minimo o seu consumo interno. Dessa maneira, o nidébio pode ser considerado
estratégico para o Brasil, pois, até entdo, existem somente substitutos imperfeitos para realizar

suas fungdes.

Este trabalho tem como objetivo demonstrar empiricamente que a exportagdo de
nioébio pelo Brasil ndo ¢ influenciada por fatores externos, uma vez que o minério ¢ de
monopolio brasileiro e ndo possui substitutos perfeitos. Assim sendo, o problema do estudo é:
por que os exportadores de niobio continuam a praticar precos baixos no mercado
internacional? Os contratos de longo prazo firmados entre a principal companhia brasileira
(CBMM) e os importadores do minério sdo prejudiciais ao crescimento do PIB brasileiro, que

poderia se beneficiar com o preco que o niobio € capaz de atingir devido a sua alta demanda.

Para a concretizagdo da analise serd utilizada a Metodologia dos Vetores Auto
Regressivos (VAR). As variaveis de interesse da pesquisa sdo: PIB do Brasil, PIB dos Paises
Baixos, PIB da China, PIB dos Estados Unidos, taxas de cambio real/dolar, real/euro e
real/yuan, e o valor trimestral total das exportagdes de niobio realizadas pelo Brasil. O espago
temporal da andlise abrange desde o primeiro trimestre de 1999 até o terceiro trimestre de

2016.

O estudo esta estruturado em quatro secOes para além da Introducdo, sendo elas:
revisdo da literatura teodrica e empirica; produgdo e exportacdo de nidbio, onde também sdo
determinados os principais parceiros comerciais; a metodologia utilizada, base de dados e os

resultados da regressdo; e, por fim, as considerac¢des finais.



2. Revisio da Literatura

Este capitulo esta subdivido em Revisdo da Literatura Teorica e Revisdo da Literatura
Empirica apenas para fins didaticos. Para o desenvolvimento do primeiro subcapitulo foi
utilizado o livro “A Natureza Econdmica do Crescimento” de Thirlwall (2005) e, para o
desenvolvimento do segundo, foi utilizada a dissertagdo de mestrado “Competi¢do no

Mercado Internacional de Niobio: Um Estudo Econométrico” Silveira (2003).

2.1. Reviséo da Literatura Teorica

A teoria neoclassica do crescimento tem como pressuposto o pleno emprego e associa
esse crescimento ao progresso técnico e ao aumento da forg¢a de trabalho e do estoque de
capital, ou seja, acredita que o desenvolvimento econdmico seja conduzido pela oferta.
Thirlwall (2005), por outro lado, defende que o desenvolvimento economico € conduzido pela

demanda e restringido pelo balango de pagamentos.

Thirlwall (2005) afirma que o crescimento das exportacdes de um pais pode
influenciar positivamente seu crescimento economico. O autor diz que, dentre as variaveis
que compdem a fung@o de crescimento da demanda (crescimento do consumo, dos
investimentos e o saldo comercial), a variavel exporta¢des € aquela de maior importancia.
Existem trés motivos para sua preponderancia: as exportagdes sdo responsaveis pela demanda
auténoma de um sistema econdmico, ou seja, pela demanda que vem de fora do sistema; € das
exportagdes que sdo subtraidas as importagdes, 0 que permite que as outras varidveis nao
precisem arcar com os custos dessas, e, finalmente, ao propiciar as importagdes, as
exportagdes possibilitam a existéncia de recursos mais produtivos na economia, visto que

muitos bens fundamentais ao desenvolvimento ndo sdo produzidos nacionalmente.

No entanto, paises que possuem taxas semelhantes de crescimento das exportagdes
nem sempre possuem taxas de crescimento econdmico equivalentes. Para explicar tal
fenomeno, Thirlwall (2005) discorre sobre as restrigdes a demanda, que, segundo ele, ocorrem
muito antes dessas atingirem suas capacidades maximas e antes também das restricdes a
oferta comecarem a acontecer. De acordo com Thirlwall (2005), a demanda ¢ restringida
devido a necessidade de se manter em equilibrio o balango de pagamentos. Caso um pais ndo
restrinja sua demanda e cres¢a a um nivel superior aquele compativel com a taxa de equilibrio
do balango de pagamentos, esse pais acabara por incorrer em déficits e, consequentemente,

aumentara sua divida publica. Como € sabido, tanto os déficits do balango de pagamentos
2



quanto a divida publica possuem um limite no PIB do pais que, ao ser ultrapassado, causa

desconforto nos credores internacionais e os leva a cortarem os empréstimos.

Paises em desenvolvimento, quando vivenciam déficits em seus balangos de
pagamento, tém que desacelerar sua economia, ainda que fatores de oferta — como a mao de
obra — ndo estejam esgotados. O fator elasticidade-renda da demanda externa por produtos
domésticos também impacta no crescimento, pois, quanto menor ela for, mais rapido a
demanda serd restringida. Os produtos primarios comercializados pelos paises em
desenvolvimento, por exemplo, tém a elasticidade-renda da demanda por exportagdes inferior
a um, enquanto os produtos industriais comercializados pelos paises desenvolvidos possuem
elasticidade-renda da demanda por exportagdes superior a um. Contrariamente, paises em
desenvolvimento possuem alta elasticidade-renda da demanda por importagdes, enquanto
paises desenvolvidos possuem a mesma baixa. Assim explica-se porque alguns paises, por
vezes, apesar de terem taxas de exportacdes semelhantes, ndo crescem economicamente no

mesmo ritmo.

Ao definirmos que o crescimento econdmico dos paises € determinado pela demanda e
ao concordarmos que o principal componente da fun¢do de demanda ¢ a exportagdo e que essa
mesma demanda ¢ restringida pelo balango de pagamentos, faz-se necessario expormos a

equacdo que Thirlwall (2005) desenvolveu para corroborar sua teoria.
y =v(x), onde 0<y <l (D)

A primeira equagdo nos mostra que o crescimento do produto varia com o crescimento

das exportagdes, embora em propor¢des diferentes.
x=n(pd-pf—e)+ez (2)
m=y(pf + e —pd) +my G3)

As equagdes (2) e (3) representam, respectivamente, o crescimento das exportagdes € o

crescimento das importa¢des. Em que:

n = elasticidade-pre¢o da demanda por exportagdes;

\ = elasticidade-preco da demanda por importagdes;

pd = taxa de crescimento do prego das exportagdes em moeda doméstica,

pf = taxa de crescimento do prego das importagdes em moeda estrangeira,



e = taxa de crescimento da taxa nominal de cambio;

¢ = elasticidade-renda da demanda por exportagdes;

7 = elasticidade-renda da demanda por importagdes;

z = taxa de crescimento da renda mundial;

y = taxa de crescimento do produto interno;

Pd = (W/R)(T) 4)

A equagdo (4) apresenta a determinagdo dos pregos domésticos, que se da em fungédo
do salario nominal da economia (W) sobre o produto médio do trabalho (R), acrescido de um

mark up sobre o custo unitario do fator trabalho (T).
pd=w-r+1 (5)

A equacdo (5) nada mais € do que a equacgdo (4) estabelecida em termos de
crescimento. Aqui devemos assumir que os salarios nominais da economia e que o mark up
sdo variaveis exdgenas ao modelo, enquanto a produtividade do trabalho ¢ enddgena ao
mesmo. Dessa maneira, quanto maior for a produtividade, menores serdo os pregos

domésticos.
r=ra+ Ay) (6)

A equagdo (6) define as variaveis que determinam o aumento da produtividade, sendo
elas: o crescimento autdonomo da produtividade (ra) e o crescimento do produto interno (A(y)).
Essa equacdo expressa a lei de Verdoorn e determina a resposta do crescimento da

produtividade frente ao crescimento do produto.

Analisando as equagdes conjuntamente, temos: o crescimento do produto interno
depende do crescimento das exportagdes, que, por sua vez, responde positivamente a menores
pregos domésticos. Paralelamente, um crescimento da produtividade do trabalho influencia
negativamente o crescimento dos pregos domésticos, o que favorece o crescimento das
exportagdes e, consequentemente, o crescimento do produto. Essas equagdes representam um
ciclo virtuoso e ajudam o embasamento tedrico deste trabalho. E importante reparar ainda que
a equagdo (2) determina que, dentre as varidveis que compdem a fungdo de crescimento das

exportagdes, estdo a taxa de cdmbio e o crescimento da renda mundial.



Diferentemente do modelo proposto por Thirlwall (2005), o presente estudo mostrara
que essa situagdo ndo se aplica a mercados de concorréncia imperfeita, como ¢ o caso do
niobio. Nesses mercados, a influéncia de variaveis externas sobre o volume de exportagdes €
minima. A varidvel exportagdes ¢ majoritariamente definida por ela mesma. Dessa maneira, €
possivel aplicar pregos maiores e ainda assim ter um crescimento das exportagdes, que, em

contrapartida, beneficia o crescimento do produto interno do pais.



2.2. Revisao da Literatura Empirica

A literatura empirica sobre os determinantes do preco do nidbio e a implicancia desse
na economia brasileira ¢, de certa forma, escassa. Apesar de encontrarmos inimeras noticias
sobre o minério na internet, essas, em sua maioria, sio meramente especulativas. Nelas sdo
mencionadas a farta producdo e exportacdo da liga ferroniobio, devido a dimens3o das
reservas de nidbio no Brasil, das quais o pais ¢ monopolista, e a possibilidade de que este seja
subfaturado. No entanto, para além disso, pouco se estudou sobre os determinantes da venda

do nidbio brasileiro para seus principais consumidores.

Os Sumarios elaborados pelo Departamento Nacional de Produ¢do Mineral (DNPM),
de publicac@o anual, trazem informagdes sobre os minérios produzidos pelo Brasil. Dentre as
informagdes contidas nos sumdarios temos: oferta mundial, produgdo interna, exportagdo,
importa¢do, consumo interno, projetos em andamento e/ou previstos e fatores relevantes no
Brasil e no mundo. O DNPM também € o responsavel pela elaboracdo dos Anuarios Minerais
Brasileiros, que trazem dados sobre as oito principais substancias metalicas do pais, dentre as
quais se encontra o nidbio, selecionadas de acordo com seus niveis de producdo e
comercializagdo. Os dados contidos nos anuarios sdo: a producdo, o parque produtor, o

comércio exterior, os royalties e os titulos minerarios.

O niodbio ja foi tema de um estudo econométrico que tinha como objetivo comparar o
poder de mercado brasileiro e canadense quanto ao minério em questdo, visto que, em termos
de reserva e producdo, esses dois paises sdo lideres mundiais. O espago temporal das variaveis
desse estudo abrange desde janeiro de 2002 até agosto de 2012 (dados mensais), periodo no
qual a demanda por nidbio sofreu consideravel expansdo. Além disso, como ndo seria possivel
analisar a demanda por nidbio por todos os seus importadores, o consumidor escolhido foram
os Estados Unidos, uma vez que eles sdo um dos seus maiores compradores e tém o minério
como um produto estratégico. Por fim, os dados de exportagdo sdo referentes a liga
ferronidbio, principal derivado do niodbio e responsavel pela grande procura do minério.

(SILVEIRA, 2013)

Para atingir os objetivos da pesquisa foi usado o método da demanda residual para
mercados internacionais, avangada por Goldberg e Knetter. As variaveis da equacdo da
demanda residual para mercados internacionais foram: preco do ferronidbio do pais

exportador para o mercado (m) no periodo (t); quantidade de ferronidbio do pais exportador



para o mercado (m) no periodo (t); vetor deslocador de demanda no mercado (m) no periodo
(t); vetor deslocador de custo dos exportadores no mercado (m) no periodo (t). Dentre as
variaveis que o compdem o vetor deslocador de custo temos os salarios dos funcionarios, a
energia elétrica e a taxa de cambio entre pais exportador e os Estados Unidos. Ja4 o vetor
deslocador da demanda € composto, por exemplo, pelos precos dos substitutos do nidbio (que
as vezes atuam como complementos) e pelo indice de producdo da industria aeroespacial,

industria na qual o uso do minério € extenso. (SILVEIRA, 2013)

O resultado do estudo mostrou que a elasticidade da demanda residual enfrentada pelo
Brasil da4 ao pais um significante poder de mercado, contudo, tanto os produtos que
substituem o nidbio quanto o concorrente Canadd impedem que as empresas brasileiras
exergam precos monopolistas no mercado internacional, apesar de poder aumenta-los. Por
outro lado, a elasticidade da curva residual enfrentada pelo Canada revela que o pais ndo
consegue afetar o preco do niobio pela quantidade exportada, figurando no cenario mundial

apenas como um tomador de precos. (SILVEIRA, 2013)

E possivel encontrar outros artigos académicos cujo conteudo contenha o nidbio,
contudo, os mesmos possuem focos distintos do objetivo deste estudo. Exemplos desses
artigos sdo: Caracteriza¢do Tecnoldgica de um Depdsito Material — Um Estudo de Caso: O
Nidbio de Cataldo I, Goias (SANT’AGOSTINO; KAHN, 1996); Estudo de Sinterizagdo do
Nidbio Ativado com Paladio e Niquel (FREIRE; FILGUEIRA; GOMES, 1993); e Estudo
Empirico e Cinético da Esterificacio de Acidos Graxos Saturados Sobre o Acido Nidbico

(LEAO, 2009).

Como podemos ver, o niobio, apesar de importante para o Brasil, ndo possui muita
atencdo politica e econdomica. Mesmo com as noticias especulativas da internet, ninguém
ainda tentou provar que o preco do nidbio pode, de fato, ser aumentado. As acusagdes de
subfaturamento e corrupg¢do, por exemplo, sdo desprovidas de embasamento empirico. Este
estudo econométrico, ao inovar no campo académico do nidbio e confirmar que o valor do
minério ndo depende de variaveis exdgenas, abre margem para uma série de reinvindicagdes
frente as companhias brasileiras responsaveis pela produgdo e exportagdo do metal, uma vez
que, um maior faturamento das mesmas implica o crescimento do PIB do nosso pais, o que

beneficia a populagdo como um todo.



O presente trabalho, portanto, através da metodologia dos Vetores Auto Regressivos,
preencherd uma das lacunas do estudo sobre o niobio ao mostrar que o minério, estando
concentrado predominantemente no Brasil e ndo possuindo substitutos perfeitos, ndo tem seus
pregos ditados por variaveis externas, tais como taxa de cadmbio e PIB dos parceiros
comerciais. Ademais, o proprio estudo utilizado na literatura empirica, apesar de ressalvar que
o Brasil possui limitagdes ao estabelecer o pre¢o do nidbio, afirma que o pais pode majora-lo,
0 que por si s6 ja confronta as explicagdes da CBMM acerca da estabilidade do valor do

produto.

A escolha da metodologia VAR para atingir o objetivo da pesquisa também inova na
area de estudo do nidbio, e a mesma se mostra perfeita ao possibilitar que avaliemos os
resultados através da Fungdo Impulso Resposta e da Decomposi¢io da Varidncia, ndo

deixando espagos abertos para contestacgdes.



3. Producio e Exportacio de Nidbio

Este capitulo trata, no ponto 3.1, do niébio em si, das suas utilidades, da sua
importancia e da sua producdo e comercializagdo. Apds discorrer sobre tais assuntos, o ponto
3.2 traz os principais parceiros comerciais brasileiros em relagdo ao niobio e definird quais

deles serdo utilizados no VAR.

3.1. Niobio: um metal estratégico

O nidbio (Nb) € um metal extraido, principalmente, do mineral columbita. Contudo, o
mesmo esta presente em todos os minerais de tantalo e pode ser obtido, também, a partir do
pirocloro, loparita, euxenita, manganotantalita e samarskita. As principais caracteristicas do
minério fazem dele uma riqueza estratégica ndo somente para varias poténcias internacionais,
como Estados Unidos e China, mas também, e especialmente, para o Brasil, detentor de

98,2% de suas reservas mundiais. (P. JUNIOR, 2014)

A importancia do nidbio € explicada pela sua baixa dureza e alta resisténcia, atributos
que o faz suportar altas temperaturas sem ser corroido. Quando adicionado a uma tonelada de
aco, por exemplo, o niodbio se torna ainda mais leve e resistente a fraturas ou tor¢des. Devido
a tais propriedades, o minério é altamente empregado em turbinas de avides, automoveis,
gasodutos, tomodgrafos de ressonancia magnética, lentes Oticas, estruturas de transporte de
Oleo e gas, lampadas de alta intensidade, bens eletronicos e, por fim, nas industrias

aeroespacial, bélica e nuclear. (CREA-AM, 2013)

Para o Brasil, a importancia do nidbio esta diretamente relacionada a sua participac¢do
no Produto Interno Bruto do pais e aos seus indices de exporta¢do, visto que, dentre os
minérios exportados pelo Estado, o niébio ocupa a terceira posi¢do, perdendo apenas para o
minério de ferro e o ouro. De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior, a demanda pelo minério aumentou 110% em 10 anos, em outras palavras,
se em 2003 o pais exportou 33.688 toneladas de nidbio, em 2012 ele exportou 70.948
toneladas, contabilizando um montante de US$1,8 bilhdo. O minério é tdo cobicado pelas
grandes poténcias que, além de companhias chinesas, japonesas e sul coreanas terem
comprado 30% da Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragdo (CBMM) — maior
produtora mundial de nidbio, localizada em Araxa, Minas Gerais —, as minas do minério no

Brasil ainda foram incluidas na lista norte-americana de locais cujos recursos e infraestrutura



sdo imprescindiveis aos Estados Unidos, segundo as informacdes disponibilizadas pelo

Servigo Geoldgico do Brasil. (CREA-AM, 2013)

Além de deter 98,2% das reservas mundiais do minério em questdo, o Brasil também ¢
responsavel por cerca de 93% de sua produgdo, especialmente sob a forma de ferroniobio —
principal produto metalurgico derivado do niobio e principal produto de comercializagdo — e
de seu concentrado. A CBMM ¢ a lider do mercado de nidbio, garantindo aproximadamente
85% de sua producdo. No Brasil, ela € seguida pela Anglo American, companhia com sede
em Londres e que possui opera¢des de niobio em Cataldo, Goias, responsavel por 8% de sua
producdo. O pais subsequente ao Brasil tanto em termos de reserva quanto em termos de
producdo de nidbio é o Canada, que responde por 6,30% da mesma. Suas operagdes sdo

realizadas pela empresa lamgold, localizada em Quebec. (P. JUNIOR, 2015)

Vale ressaltar que, apesar da cidade de Araxa ser seguida por Cataldo quando o
assunto ¢ producdo de niobio, quando se trata de reservas € o Amazonas que a procede. Entdo,
as reservas do minério no pais sdo assim distribuidas: Araxa (75%), Amazonas (21%) e

Cataldo (3%). (P. JUNIOR, 2015)
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Grafico 1: Producdo de Nidbio Mundial e no Brasil

Fonte: Instituto Brasileiro de Mineragdo, 2012
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De acordo com o Projeto Estatal de Assisténcia Técnica ao Setor de Energia, o preco
do niobio praticado pelo Brasil no comércio internacional se mantém relativamente constante
devido a dois fatores principais: 1) os contratos firmados com seus parceiros comerciais sao
de longo prazo; 2) a garantia de precos competitivos estimula ndo somente o consumo do
minério, como também amplia seu leque de utilizagdo, ndo permitindo que seus demandantes

cogitem procurar por produtos substitutos. (LIMA, 2010)

Apesar de existirem outros minérios capazes de substituir o nidbio, como o vanadio e
o tantalo, esses ndo sdo considerados perfeitos. Segundo o U.S. Geological Survey, a
substituigdo do nidbio por esses minérios pode incorrer em perdas de eficiéncia e maiores
custos. Por exemplo, a quantidade de ferroniobio adicionada ao ago corresponde apenas a
metade da quantidade de ferrovanadio, sendo ainda que o prego do vanadio € superior ao do
niobio. Ou seja, além do vanadio ser mais caro, ainda € necessario que seja aplicado em maior

quantidade. (SILVEIRA, 2013)

A Taxa de Controle, Monitoramento e Fiscalizagdo das Atividades de Pesquisa, Lavra,
Exploracdo e Aproveitamento de Recursos Minerarios (TFRM) referente ao nidbio repassada
ao governo de Minas Gerais ¢ uma Unidade Fiscal do Estado de Minas Gerais (Ufemg), o que

corresponde a R$2,72 por tonelada de minério bruto extraido. IOMG, 2015)

O consumo interno de nidbio no Brasil € totalmente provido pela CBMM, ja que a
Anglo American ¢ voltada exclusivamente para exportagdo. No entanto, o volume de tal
consumo ¢ consideravelmente baixo frente a capacidade total da companhia, correspondendo
a 10% da produg@o (ou 4.718 toneladas) de Fe-Nb STD (liga ferronidbio padrdo, com 65% de
teor de nidbio e 30% de ferro). Este produto é demandado pelas empresas metalurgicas
nacionais localizadas em Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Espirito Santo e

Sdo Paulo. (P. JUNIOR, 2015)

Uma vez que o pais ¢ autossuficiente na producdo do nidbio, ele também ¢
autossuficiente em atender seu mercado interno, ndo necessitando de importar nem o minério

em si nem qualquer um de seus derivados. (P. JUNIOR, 2015)
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3.2. Parceiros Comerciais

Dentre os derivados do niobio, a liga ferroniobio ¢ o principal produto de
comercializac¢do, seguido do 6xido de nidbio. O Departamento Nacional de Produg@o Mineral
revelou que, em 2014, foram exportadas 71.263 toneladas de Fe-Nb (com 47.034 toneladas de
niobio contido) e 880 toneladas de oxido de nidbio. O estudo revela ainda que os principais
importadores da liga Fe-Nb foram os Paises Baixos (Holanda) com 29% do total, China
(22%), Cingapura (16%), Estados Unidos (14%) e Japdo (11%). Ja oxido de nidbio foi
importado pelo NAFTA (81%) e China (19%). (P. JUNIOR, 2015)

Através de uma pesquisa foi possivel coletar os dados de exportagdo de nidbio para os
principais importadores do minério brasileiro. Os codigos de Nomenclatura Comum do
Mercosul (NCM) pesquisados foram: 26159000 para o minério de nidbio e seu concentrado; e
72029300 para a liga ferroniobio. O espago temporal da consulta abrange desde Janeiro de

1999 até Setembro de 2016. (AliceWeb)

Tabela 1: Exportagdo de Minério de Niobio e seu concentrado e da liga Ferro-niobio (1999-

2016)

Exportacio do Minério de niobio e seu concentrado e da liga Ferroniobio
(1999-2016)

Destino USS (FOB) Peso Liquido (Kg)
Paises Baixos 4.971.816.431 278.750.756
China 3.611.515.795 179.127.879
Estados Unidos 2.770.662.314 156.005.885
Japao 2.069.976.941 133.066.982
Cingapura 1.890.223 844 81.094.667

Fonte: Elaboracgio Propria a Partir do Alice Web, 2017

Os parceiros comerciais a serem utilizados na regressdo sdo, entdo, os Paises Baixos, a
China e os Estados Unidos. A tabela 1, ao mostrar os principais importadores do minério de
niobio e seu concentrado e da liga ferronidbio, confirma que os consumidores do metal sdo
paises desenvolvidos e com suas produgdes voltadas para alguma(s) das areas de maior
empregabilidade do nidbio: industrias automobilistica, aeroespacial, bélica, nuclear e de bens

eletrénicos.
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4. Metodologia, Base de Dados e Resultados

O primeiro ponto deste capitulo traz a explicagdo acerca da metodologia que serd
utilizada para a regressdo e dos passos que serdo dados para chegar ao resultado final. O
segundo ponto define as varidveis utilizadas e a temporalidade e fonte das mesmas. Por fim, o
terceiro ponto apresenta os resultados tanto nas formas Fun¢do Impulso Resposta quanto

Decomposi¢do da Varidncia.

4.1. A Metodologia

A metodologia utilizada para atingir os resultados deste estudo ¢ a de Vetores Auto
Regressivos (VAR). O modelo VAR consiste na determinagio da trajetoria de uma variavel,
por um periodo especifico de tempo, quando lhe € aplicada um choque estrutural. As varidveis

exdgenas a variavel de interesse influenciam o choque que esta ira receber.

Com o objetivo de garantir que as variaveis utilizadas na regressdo ndo incorram em
erros, € realizado o teste de estacionariedade das séries. A constatacdo desta estacionariedade
nos mostra que as variaveis aleatorias selecionadas terdo a mesma distribui¢do conjunta de
probabilidade em qualquer periodo, o que a torna condigdo imprescindivel para utilizagdo do

VAR.

Uma vez constatada a estacionariedade das séries, sdo realizadas a Fun¢do Impulso
Resposta (FIR) e a Analise de Decomposi¢do da Varidancia (ADV). A primeira tem a
finalidade de informar a resposta da variavel de interesse aos choques nos termos de erro
(lembrando que o choque afeta a propria variavel de interesse e as variaveis a ela exdgenas) e
identificar as consequéncias desse choque para os periodos futuros determinados. A segunda,
por sua vez, calcula qual a porcentagem de variancia de erro da previsdo de cada variavel

endogena.
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4.2. Base de Dados

As variaveis utilizadas para estimar os resultados VAR estdo indicadas a seguir:

o Xnkg — Exportagdes (em quilogramas) de nidbio realizadas pelo Brasil,

e Xnval — Valor (em ddélar) das exportagdes de nidbio realizadas pelo Brasil,

e Gybr — Taxa de crescimento do PIB do Brasil,

o Gypb — Taxa de crescimento do PIB dos Paises Baixos;

e Gych - Taxa de crescimento do PIB da China

e Gyus — Taxa de crescimento do PIB dos Estados Unidos;

e Cambioeur — Cambio R$/Euro

e Cambiocny — Cambio R$/Yuan
e Cambious — Cambio R$/US$

Tabela 2: Variaveis Utilizadas

Variavel

Exportacdo de nidbio
pelo Brasil

Valor da exportagdo de
niébio pelo Brasil

Taxa de crescimento
do PIB do Brasil

Taxa de crescimento
do PIB dos Paises
Baixos

Taxa de crescimento
do PIB da China

Taxa de crescimento
do PIB dos Estados
Unidos

Cambio R$/Euro
Cambio R$/Yuan

Cambio R$/US$

Sigla

Xnkg

Xnval

Gybr

Gypb

Gyus

cambioeur
cambiocny

cambious

Periodo

1999-2016

1999-2016

1999-2016

1999-2016

1999-2016

1999-2016

1999-2016

1999-2016

1999-2016

Frequéncia

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Fonte

Alice Web

Alice Web

IFS/Trading
Economics

IFS/Trading
Economics

IFS/Trading
Economics

IFS/Trading
Economics
OANDA
OANDA

OANDA

Fonte: Elaboracgio Propria, 2017
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4.3. Resultados

Os resultados a serem apresentados estdo divididos da seguinte forma: primeiro ¢é

apresentado o Teste de Estacionariedade, imprescindivel para a realizagdo da regressao;

depois sdo apresentadas as Fungdes Impulso Resposta; e, por fim, sdo as Decomposi¢des da

Variancia sdo analisadas.

4.3.1. Teste de Estacionariedade

Como dito anteriormente, o teste de estacionariedade € imprescindivel para a

realizacdo da metodologia VAR. Assim sendo, o mesmo foi realizado utilizando o Teste de

Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e a estacionariedade das variaveis foi verificada & um nivel

de significancia de 5%. Uma vez que todas elas foram identificadas como estacionarias a este

nivel ndo sera necessario diferencia-las.

Tabela 3: Teste de Estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Discriminacio Defasagem
dnlcambiocny 1
dnlcambioeur 0
dnlcambious 1
dnlxnkg 0
dnlxnval 0
Gybr 1
Gych 4
Gypb 1
Gyus 1

Constante

Nao
Nao
Nao
Nao

Nao

Sim
Sim
Nao

Sim

Tendéncia

Nao

Nao

Nao

Nao

Nao

Nao

Nao

Nao

Nao

Estatistica t

-5.502993

-6.024879

-5.551723

-10.81359

-9.912068

-3.780136

-3.307699

-2.427311

-3.044334

Valor

critico 5%

-1.945139

-1.945081

-1.945139

-1.945081

-1.945081

-2.900137

-2.901217

-1.945139

-2.900137

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Eviews9, 2017
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4.3.2. Funcio Impulso Resposta do Valor das Exportacdes de Niobio’

A Funcdo Impulso Resposta da wvariavel Valor das Exportagdes de Nidbio
(DLNXNVAL) foi utilizada com o intuito de demonstrar em que medida a mesma ¢
influenciada por choques nos termos de erro aplicados nela mesma e nas varidveis
Crescimento do PIB do Brasil (GYBR), Crescimento do PIB do Parceiro Comercial (GYPB,
GYCH e GYUS) e suas respectivas Taxas de Cambio (real/euro, real/yuan e real/dolar).

Response of DLNXNVAL to DLNCAMBIO EUR Response of DLNXNVAL to DLNXNVAL Response of DLNXNVAL to GYBR Response of DLNXNVAL to GYPB

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 ) 3 4 5 6 1 g 3 4 5 6 1 2 i 4 H 6 1 2 3 4 H 6

Feriodos Periodos Periodas Periodos

Figura 1: FIR Valor das Exportacdes de Niobio em Relagdo aos Paises Baixos

Cresciments dovalor das exporades de nisbio

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Eviews9, 2017

Response of DLNXNVAL to DLNCAMBIO CNY Response of DLNXNVAL to DLNXNVAL Response of DLNXNVAL to G YBR Response of DLNXNVAL to GYCH

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
Ferfodos Feriodos Periodos Periodos

Figura 2: FIR Valor das Exportagdes de Nidbio em Relagdo a China

Crescimento do valor das exportagtes
!

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Eviews9, 2017

Response of DLNXNVAL to DLNCAMBIOUSD Response of DLNXNVAL to DLNXNVAL Response of DLNXNVAL to G YBR Response of DLNXNVAL to GYUS

"

Crescimento do valor das exportagdes de nigbio
!

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 d 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
Feriados Feriodos Perlodas Periodos

Figura 3: FIR Valor das Exporta¢des de Nidbio em Relagdo aos Estados Unidos
Fonte: Elaboracdo propria a partir do Eviews9, 2017

As figuras 1, 2 e 3 revelam que a influéncia das varidveis externas sobre o valor das
exportagdes de niodbio tende a zero, o que nos mostra que a Teoria de Thirlwall, segundo a
qual o crescimento das exportagdes depende do preco relativo, do cambio e da renda dos

parceiros comerciais, explica apenas os dois primeiros periodos da analise.

A influéncia de fatores externos sobre as exportagdes de nidbio pelo Brasil tendem a

zero com o passar do tempo justamente pela situagdo de monopdlio na qual o pais se encontra.

1 No anexo encontram-se os resultados completos das Fungdes Impulso Resposta.
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Se os consumidores do minério ndo o importarem do Brasil, de quem mais iro importar?
Como dito no ponto 2.2, o Canada, apesar de também produzir e comercializar o niébio, ndo
tem poder de mercado sobre o mesmo e, portanto, é considerado como um mero tomador de
precos. Entdo, caso as companhias brasileiras decidam aumentar o prego do niodbio, a
companhia canadense também o aumentara e, consequentemente, os consumidores de niobio
continuardo importando do Brasil. Ademais, visto que 93% da producdo de nidbio ¢é

brasileira, a producdo canadense ndo atenderia a toda sua demanda.

A resposta positiva do valor das exportagdes as variaveis externas nos dois primeiros
periodos pode ser considerada justamente como o periodo de “adaptagdo” dos consumidores
de nidbio, no qual eles tentariam substituir o minério pelos seus substitutos imperfeitos ou
tentariam o importar do mercado canadense. No entanto, a substitui¢do do nidbio incorreria
em maiores custos e em perda de eficiéncia e eventualmente o Canadd aumentaria o prego do
minério. A partir do fracasso em tentar substituir tanto o niobio quanto seu maior exportador,
a influéncia das varidveis externas ao valor das exportagdes passa a tender a zero. Para
ressaltar essa constatacdo, ¢ apresentada no préximo ponto a Analise de Decomposicdo da

Variancia da variavel DLNXNVAL.
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4.3.3. Analise de Decomposi¢iao da Variancia do Valor das Exportacdes de Niobio

A Decomposi¢do da Variancia da variavel Valor das Exportagdes de Niobio
(DLNXNVAL) foi utilizada para demonstrar o quanto (%) a variavel depende dela mesma e o

quanto ela depende das demais variaveis.

Tabela 4: Decomposi¢ido da Variancia do Valor das Exportagcdes de Niobio em Relagio aos

Paises Baixos

Period SE. DLNCAMBIOEUR DLNXNVAL GYBR GYPB
1 0.187001 3.266818 96.73318 0.000000 0.000000
2 0.195765 3.109630 91.85052 1.373903 3.665942
3 0.196872 3.092983 91.35673 1.853711 3.696576
4 0.198742 3.150483 91.32994 1.880958 3.638621
5 0.199094 3.148428 91.20940 2.010268 3.631907
6 0.199576 3.155953 91.05498 2.129422 3.659642

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Eviews9, 2017

Tabela 5: Decomposi¢ido da Varidncia do Valor das Exportagdes de Niobio em Relagdo a
China

Period SEE. DLNCAMBIOCNY DLNXNVAL GYBR GYCH
1 0.177548 2.289457 97.71054 0.000000 0.000000
2 0.199236 12.29608 83.43146 2.335796 1.936663
3 0.200023 12.20773 83.38555 2.455579 1.951141
4 0.200326 12.24139 83.33214 2.457886 1.968588
5 0.200419 12.27339 83.25531 2.461208 2.010089
6 0.200462 12.27152 83.22539 2.474310 2.028777

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Eviews9, 2017

Tabela 6: Decomposi¢ido da Variancia do Valor das Exportagcdes de Niobio em Relagio aos

Estados Unidos

Period SE. DLNCAMBIOUSD DLNXNVAL GYBR GYUS
1 0.176588 4.406939 95.59306 0.000000 0.000000
2 0.198919 15.27929 81.98133 1.405975 1.333406
3 0.199610 15.18788 81.99743 1.475907 1.338782
4 0.199950 15.13633 82.01455 1.471107 1.378023
5 0.200051 15.17177 81.93799 1.470900 1.419337
6 0.200157 15.17817 81.86648 1.471165 1.484187

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Eviews9, 2017

A tabela 4 revela que, no sexto periodo, a variavel DLNXNVAL, quando analisada

para as relagdes comerciais entre o Brasil e os Paises Baixos, depende aproximadamente 91%
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dela mesma e apenas 9% das outras variaveis. Ja a tabela 5 mostra que, nesse mesmo periodo,
a DLNXNVAL, quando analisada para as relagdes comerciais entre o Brasil e a China,
depende cerca de 83% dela mesma e 17% das demais varidveis. Por fim, a tabela 6 expde que,
quando analisada para as relagdes comerciais entre o Brasil e os Estados Unidos, a

DLNXNVAL depende perto de 82% dela mesma e 18% das outras variéveis.

Essas porcentagens evidenciam também que quanto maior for o nivel de importagdo
do nidbio pelo parceiro comercial, mais a variavel DLNXNVAL depende majoritariamente
dela mesma. Assim sendo, tanto a FIR quanto a Decomposi¢do da Variancia confirmam que a
variagdo das exportagdes de nidbio pelo Brasil depende, quase que na sua totalidade, da

necessidade de utilizagdo do minério pelo pais consumidor.

Uma vez provada essa relacdo, € possivel contestar os motivos pelos quais a CBMM
declara manter os pregos do nidbio estaveis. Os contratos de longo prazo com os importadores
do nidbio prejudicam a economia brasileira ao impedir que o pre¢co do minério acompanhe
sua demanda, pois a Companhia, sendo responsavel por 85% da producdo mundial da liga
ferronidbio, teria total capacidade de barganhar os pregos a seu favor. Se os pregos de
monopolio fossem praticados, a CBMM faturaria mais e, consequentemente, investiria mais,

0 que acabaria por elevar o PIB brasileiro.

A alegag@o de manter os pregos estaveis para estimular o consumo do niodbio e impedir
que os importadores procurem por produtos substitutos também ndo se aplica, pois, como foi
provado, o valor da exportagdio do niobio ndo ¢ influenciado pelo PIB dos parceiros
comerciais. Além disso, até¢ o presente momento, ndo foram encontrados substitutos perfeitos
para o nidbio, uma vez que a quantidade da liga ferroniobio a ser adicionada ao ago ¢ menor
do que a da liga composta por qualquer de seus substitutos, como explicado no item 3.1; e o
poder de mercado canadense, segundo maior produtor mundial de nidbio, € insignificante,

sendo o pais considerado como tomador de prego.

A professora e pesquisadora do Departamento de Ciéncia Politica da UFRJ e assessora
da Secretaria Geral da Unido de Nagdes Sul-Americanas (UNASUL), Monica Bruckmann,
afirma que o desaproveitamento do potencial do nidbio pelo Brasil se deve a falta de uma
politica estratégica bem definida para o minério. J& Roberto Galery, professor e pesquisador

da faculdade de Engenharia de Minas da UFMG, acredita que as poténcias importadoras do
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niobio exercem uma grande pressdo sobre o Brasil para terem acesso ao produto por um prego

acessivel. (BRANCO, 2016)

Essa pressdo exercida pelos importadores de nidbio ndo significa que haveria uma
queda nas exportagdes do Brasil caso esse elevasse o prego do minério, significa apenas que o
pais, frente as grandes poténcias mundiais, tem seu poder de barganha mitigado, o que

também explica os valores praticados no cendrio internacional.

20



5. Consideracoes Finais

A baixa dureza e a alta resisténcia a elevadas temperaturas do nidébio faz com que o
minério tenha grande importdncia em industrias que estdo sempre em constante trabalho,
como as industrias bélicas, nucleares e aeroespaciais. Por ser significante em tais setores, o
nioébio ocupa o terceiro lugar na lista de exportacdes de minérios pelo Brasil. O volume de
producdo e exportacdo do minério pelo pais € justificado pela localidade de suas reservas, que

estdo situadas, quase em sua totalidade, no territorio brasileiro (98,2%).

Os principais parceiros comerciais do Brasil quando o assunto ¢ o nidbio, mais
especificamente seu derivado mais consumido, o ferronidbio, sdo os Paises Baixos, a China e
os Estados Unidos. Dois deles, China e Estados Unidos, j4& demonstraram sua cobic¢a pelo
minério por outras vias que ndo a importagdo. Os chineses participaram da compra de 30% da
maior mineradora de nidbio brasileira e os estadunidenses colocaram o nidbio em sua lista de

recursos imprescindiveis para os americanos.

A Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragdo (CBMM), localizada em Araxa,
MG, ¢ responsavel por 85% da producdo mundial da liga ferronidbio. No entanto, apesar de
estar em uma situagdo de monopolio, a Companhia prioriza a estabilidade dos precos do
niobio ao longo dos anos, afirmando que os contratos com os importadores do minério sdo de
longo prazo e que um aumento dos valores levaria os consumidores a procurarem por

produtos substitutos.

Uma vez que o trabalho tem como objetivo demonstrar que fatores externos ndo
influenciam as exportagdes de niobio pelo Brasil e considerando que o problema do trabalho €
contestar os baixos pregos do minério no mercado interacional, a metodologia VAR foi
utilizada para detectar em que medida a variavel Valor das Exportagdes de Niobio — coletada
trimestralmente de 1999 até 2016 — seria afetada ao se aplicar choques estruturais nela mesma
e nas demais variaveis de interesse (PIB do Brasil e dos principais parceiros comerciais € as

taxas de cambio real/euro, real/yuan e real/dolar).

O resultado nos mostrou que a influéncia do crescimento do PIB dos principais
parceiros comerciais, suas respectivas taxas de cambio e o prego relativo do nidbio no
mercado internacional afetam minimamente o valor das exportagdes do minério.
Considerando as Fun¢des Impulso Resposta e as Decomposi¢des da Variancia aplicadas para

as relagdes comerciais entre o Brasil e os parceiros comerciais considerados — Paises Baixos,
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China e Estados Unidos — cerca de 85% da influéncia da variavel Valor das Exporta¢des de

Nidbio vem da variagdo dela prépria.

Assim sendo, os contratos de longo prazo que a CBMM mantém com os importadores
de nidbio sdo prejudiciais a economia do pais, pois, a0 constatarmos que esses consumidores
ndo reagem ao cambio e a renda e que ainda ndo ha substitutos perfeitos ao nidbio,
concluimos que a empresa poderia estabelecer precos de monopolio para a venda do nidbio.
Se os pregos fossem majorados, a empresa teria um faturamento maior que beneficiaria os
investimentos do pais e, consequentemente, o PIB brasileiro. O fato do preco do nidbio se
manter estavel leva a especulagdes sobre a possibilidade de um subfaturamento e a criticas

quanto a falta de uma politica forte para o minério.
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ANEXOS

Funcdo Impulso Resposta — Relagdes Comerciais entre Brasil e Paises Baixos

Response of DLNCAMBIOEUR to DLNCAMBIOEUR

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of DLNCAMBIOEUR to DLNXNVAL

Response of DLNCAMBIOEUR to GYBR

Response of DLNCAMBIOEURto GYPB
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Fungdo Impulso Resposta — Relagdes Comerciais entre Brasil e China

Response of DLNCAMBIOCNY to DLNCAMBIOCNY

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of DLNCAMBIOCNY to DLNXNVAL

Response of DLNCAMBIOCNY to GYBR

Response of DLNCAMBIOCNY to GYCH
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Fungdo Impulso Resposta — Relagdes Comerciais entre Brasil e Estados Unidos

Response of DLNCAMBIOUSD to DLNCAMBIOUSD

Response of DLNCAMBIOUSD to DLNXNVAL

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of DLNCAMBIOUSD to GYBR

Response of DLNCAMBIOUSD to GYUS
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Tabela de Abreviacdes

BIRD Banco Internacional para Reconstrugdo ¢ Desenvolvimento
CBMM Companbhia Brasileira de Metalurgia ¢ Mineracgdo
CREA Conselho Regional de Engenharia ¢ Agronomia
DNPM Departamento Nacional de Producéo Mineral
IBRAM Instituto Brasileiro de Mineragio
IOMG Imprensa Oficial de Minas Gerais
MDIC Ministério do Desenvolvimento, Induastria ¢ Comércio
MME Ministério de Minas ¢ Energia
SGM Secretaria de Geologia, Mineragdo ¢ Transformagido Mineral
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Taxas de Cambio Nominais Consideradas

PERIODO REAL/EURO REAL/DOLAR REAL/YUAN
1997Q1 0,56377 1,04943 7,90440
1997Q2 0,55381 1,06786 7,76638
1997Q3 0,53481 1,08728 7,62372
1997Q4 0,55921 1,10682 7,48220
1998Q1 0,54973 1,12676 7,34770
1998Q2 0,56791 1,14769 721387
1998Q3 0,58972 1,17118 7,06926
1998Q4 1,41389 1,19582 6,92236
1999Q1 1,94313 1,72768 4,79185
1999Q2 1,81512 1,71632 4,82341
1999Q3 1,94822 1,85772 4,45571
1999Q4 1,98230 1,91181 4,32560
2000Q1 1,74973 1,77351 4,66796
2000Q2 1,68485 1,80269 4,59210
2000Q3 1,64288 1,81471 4,56225
2000Q4 1,67994 1,93040 4,28806
2001Q1 1,86546 2,01884 4,10006
2001Q2 1,99753 2,28391 3,62410
2001Q3 2,27161 2,55073 3,24444
2001Q4 2,36063 2,63698 3,13501
2002Q1 2,16439 2,46798 3,34963
2002Q2 2,31693 2,52421 327513
2002Q3 3,07922 3,12911 2,64185
2002Q4 3,71601 3,70887 2.22901
2003Q1 3,78577 3,52867 2,34294
2003Q2 3,47258 3,05322 2,70765
2003Q3 335413 2,97694 2,77707
2003Q4 3.45175 2,89887 2.85177
2004Q1 3,61453 2,89433 2.85630
2004Q2 3,66355 3,03981 2,71943
2004Q3 3,64010 2,97623 2,77718
2004Q4 3,61563 2,78562 2,96749
2005Q1 3,49101 2,66197 3,10541
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2005Q2 3,11784 2,47863 3,33511
2005Q3 2,86188 2.,34542 3,46536
2005Q4 2,67511 2,24955 3,58944
2006Q1 2,63912 2,19437 3,66659
2006Q2 2,74609 2,18593 3,66093
2006Q3 2,77693 2,17785 3,65317
2006Q4 2,77843 2,15451 3,64479
2007Q1 2,76751 2,11166 3,67020
2007Q2 2,67731 1,98560 3,86125
2007Q3 2,63909 1,91919 3,93267
2007Q4 2,58871 1,78685 4,15313
2008Q1 2,61127 1,74271 4,10350
2008Q2 2,58980 1,65683 4,19291
2008Q3 2,50127 1,66163 4,11102
2008Q4 3,01062 2,28647 2,98596
2009Q1 3,03865 2,32577 2,93474
2009Q2 2,83679 2,08021 3,27848
2009Q3 2,67907 1,87348 3,64079
2009Q4 2,57965 1,74692 3,90318
2010Q1 2.,50299 1,80822 3,77120
2010Q2 2,29152 1,79975 3,78638
2010Q3 2,27011 1,75789 3,84552
2010Q4 2,31301 1,70157 3,90661
2011Q1 2,28497 1,67104 3,93212
2011Q2 2,29835 1,59695 4,06492
2011Q3 2,30461 1,62803 3,93333
2011Q4 2,42756 1,79972 3,52972
2012Q1 2,32037 1,76947 3,55859
2012Q2 251717 1,95904 3,21971
2012Q3 2,53937 2,02986 3,11371
2012Q4 2,67422 2,06144 3,05029
2013Q1 2,64102 2,00067 3,13720
2013Q2 2,70199 2,06927 2,99733
2013Q3 3,03653 2,29177 2,68831
2013Q4 3,10321 2,27950 2,68609
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2014Q1 3,24268 2,36612 2,58507
2014Q2 3,06252 2,23276 2,76037
2014Q3 3,01832 2,27659 2,70483
2014Q4 3,18149 2.,54749 2,40848
2015Q1 3,21955 2,85334 2,15033
2015Q2 3.,40265 3,07592 1,97982
2015Q3 3,90958 3,51682 1,77687
2015Q4 421617 3,85082 1,65777
2016Q1 4,30093 3,89777 1,67742
2016Q2 3,96347 3,50930 1,86132
2016Q3 3,62395 3,24727 2,05277

31




