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ELASTICIDADES DA ATIVIDADE ECONOMICA E DO CAMBIO REAL NAS
EXPORTACOES PORTUARIAS BRASILEIRAS

ELASTICITIES OF ECONOMICACTIVITY AND THE REAL EXCHANGE RATE IN
BRAZILIAN PORT EXPORTS

Evidéncias em painel para 16 instalacoes portuarias no periodo de 2018 a 2023

Mario Antonio Margarido*
RESUMO

Este estudo analisa a sensibilidade do valor FOB mensal exportado por 16 instalacoes
portudrias brasileiras as variacoes da atividade econ6mica e da taxa de cambio real no periodo
de janeiro de 2018 a dezembro de 2023. A base constitui um painel equilibrado com 1.152
observacoes, formado por 16 unidades e 72 meses. O modelo global é estimado por efeitos
fixos individuais, com especificacdo log-log, de modo que os coeficientes podem ser
interpretados como elasticidades. Em razao da autocorrelaciao serial diagnosticada e da
possibilidade de dependéncia transversal entre as instalacoes, a inferéncia utiliza erros-padrao
de Driscoll-Kraay. Os resultados indicam elasticidade de 0,2289 em relacdo a atividade
economica e de 0,2399 em relacdo ao cambio real, ambas positivas, inelasticas e
estatisticamente significantes a 1% na inferéncia robusta. As estimativas especificas por
instalagcdo, obtidas por regressdoes individuais de séries temporais, revelam elevada
heterogeneidade espacial. Rio Grande e Imbituba apresentam respostas positivas elevadas nos
dois eixos, enquanto outros complexos exibem sinais negativos ou coeficientes proximos de
zero. Como as regressoes individuais nao dispéem de erros-padrao e intervalos de confianca
na saida consolidada, os rankings por porto devem ser interpretados de forma descritiva. Os
resultados reforcam a necessidade de incorporar composicao da pauta, destinos, precos
internacionais, sazonalidade e defasagens em investigacoes posteriores.

Palavras-chave: exportacoes; portos; elasticidade; cambio real; atividade economica; dados
em painel; Driscoll-Kraay.
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ABSTRACT

This study analyzes the sensitivity of the monthly FOB value exported through 16
Brazilian port facilities to changes in economic activity and the real exchange rate from
January 2018 to December 2023. The database forms a balanced panel with 1,152
observations, comprising 16 cross-sectional units and 72 months. The global model is
estimated using individual fixed effects in a log-log specification, allowing the coefficients to
be interpreted as elasticities. Given the detected serial correlation and the possibility of cross-
sectional dependence across facilities, statistical inference is based on Driscoll-Kraay standard
errors. The results indicate an elasticity of 0.2289 with respect to economic activity and 0.2399
with respect to the real exchange rate; both are positive, inelastic, and statistically significant
at the 1% level under robust inference. Facility-specific estimates, obtained from separate
time-series regressions, reveal substantial spatial heterogeneity. Rio Grande and Imbituba
exhibit strong positive responses along both dimensions, whereas other port complexes show
negative signs or coefficients close to zero. Because the consolidated output of the individual
regressions does not report standard errors or confidence intervals, port rankings should be
interpreted descriptively. The findings underscore the need to incorporate export

composition, destinations, international prices, seasonality, and lags in future research.

Keywords: exports; ports; elasticity; real exchange rate; economic activity; panel data;

Driscoll-Kraay.

A pauta exportadora brasileira caracteriza-se pela coexisténcia de produtos
agropecuarios, minerais e industriais, com participacao expressiva de mercadorias intensivas
em recursos naturais. Em 2023, o valor das exportagoes de bens alcangou aproximadamente
US$ 339,7 bilhoes e o saldo comercial foi de cerca de US$ 98,9 bilhoes, ambos em valores FOB
(IBGE, 2024). Na composicao da pauta, soja, 6leos brutos de petréleo e minério de ferro
responderam, em conjunto, por 37,4% das exportacoes brasileiras naquele ano. Pelo lado dos
destinos, China, Estados Unidos e Argentina absorveram 46,5% das vendas externas, sendo a

China responsavel, isoladamente, por mais de 30% do total exportado (SUDENE, [2024]).
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Essa estrutura produtiva e geografica confere relevancia estratégica aos portos e
terminais de uso privado, que conectam as areas produtoras aos mercados internacionais. A
resposta do valor exportado a mudancas no nivel de atividade e no cambio, entretanto, nao é
necessariamente homogénea entre instalacoes. Diferencas na composicido das cargas, na
origem regional da producado, nos contratos, nos mercados de destino e na infraestrutura
podem produzir sensibilidades distintas, mesmo entre portos proximos geograficamente.

O problema de pesquisa consiste em verificar em que medida as variagoes da atividade
economica e da taxa de cambio real estao associadas ao valor FOB exportado pelas principais
instalacOes portuarias brasileiras e se essas associacoes apresentam heterogeneidade espacial.
O objetivo geral é estimar elasticidades agregadas e descrever as diferencas entre portos e
terminais no periodo de 2018 a 2023. Especificamente, busca-se: (i) estimar um modelo global
de efeitos fixos; (ii) avaliar a robustez da inferéncia diante de autocorrelacao e dependéncia
transversal; (iii) organizar as elasticidades especificas por instalacao; e (iv) discutir os padroes
observados nos mapas e na matriz de sensibilidade macroeconomica.

A contribuic@o do estudo reside na articulagao entre econometria de dados em painel
e andlise espacial descritiva de instalacoes portuarias. A abordagem permite controlar
caracteristicas permanentes de cada unidade e, simultaneamente, evidenciar que a média
nacional nao deve ser aplicada mecanicamente a todos os portos. O texto esta organizado em
referencial tedrico, dados e metodologia, resultados globais, analise da heterogeneidade por
instalacao, discussao, limitacoes e conclusao.

Elasticidade é uma medida adimensional que expressa a variacao percentual de uma
variavel em resposta a variacdo percentual de outra, mantendo-se constantes os demais
fatores relevantes. Em termos gerais, a elasticidade de Y em relacdo a X pode ser representada
por ¢ = (9Y/9X)-(X/Y). Em modelos log-log, o coeficiente estimado corresponde diretamente
a elasticidade, o que facilita a interpretacdo econdémica dos resultados (PINDYCK;
RUBINFELD, 2021).

Quando o valor absoluto da elasticidade é inferior a 1, a resposta é classificada como inelastica;
quando é igual a 1, a resposta € unitaria; e quando supera 1, a resposta é elastica. O sinal indica
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a direcao da associacao: coeficientes positivos representam movimentos na mesma diregao e
coeficientes negativos representam movimentos em dire¢oes opostas. No presente estudo, as
elasticidades nao devem ser interpretadas automaticamente como efeitos causais, pois podem
refletir variaveis omitidas, composicdo da pauta, precos internacionais, contratos e

defasagens.

A atividade econdmica pode afetar o valor exportado por diferentes canais. Em uma economia
com forte integracao entre producao doméstica, investimento, oferta de crédito e logistica, a
expansao da atividade pode elevar a capacidade de producao e o excedente exportavel. Em
sentido contrario, determinados setores podem direcionar maior parcela da producao ao
mercado externo em fases de menor demanda doméstica, gerando associacoes negativas em

instalacOes cuja pauta esteja concentrada nesses segmentos.

A taxa de cambio real sintetiza o preco relativo entre bens domésticos e externos. Mantida a
convencao segundo a qual um aumento do indice representa desvalorizacao real do real,
espera-se, em principio, que a competitividade-preco das exportacoes aumente. Contudo, a
resposta observada pode ser atenuada ou invertida por contratos em moeda estrangeira,
contetdo importado, custos logisticos, pregos internacionais, rigidez de oferta e alteracoes na
composicdo dos produtos exportados. Por essa razdo, a elasticidade-cAmbio deve ser
interpretada como uma associacao média condicional ao modelo.

Dados em painel combinam informacgoes de unidades observadas ao longo do tempo. Essa
estrutura amplia a variabilidade da amostra, permite controlar heterogeneidade nao
observada e favorece a anilise de processos dindmicos. No modelo de efeitos fixos,
caracteristicas invariantes no tempo de cada unidade s3o absorvidas por interceptos
especificos, de modo que a identificacao dos coeficientes decorre das variacoes intraunidade
ao longo do periodo (BALTAGI, 2021).

A literatura de dados em painel também enfatiza que erros-padrao convencionais podem ser
inadequados diante de heterocedasticidade, autocorrelacido serial ou dependéncia entre
unidades. A matriz de Driscoll-Kraay fornece inferéncia robusta a formas gerais de
dependéncia temporal e transversal quando a dimensdo temporal é suficientemente

informativa (DRISCOLL; KRAAY, 1998). Essa propriedade é pertinente em aplicacoes
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portuarias, nas quais choques macroeconomicos, logisticos e externos podem afetar varias
instalagdes simultaneamente.

A amostra cobre janeiro de 2018 a dezembro de 2023 e contém 16 instalacoes
portuarias observadas durante 72 meses, totalizando 1.152 observagdoes. O painel é
equilibrado. As exportacoes correspondem ao valor FOB mensal, em doélares dos Estados
Unidos, obtido no Comex Stat/MDIC com filtro para a via maritima e identificagdo pela
Unidade da Receita Federal de embarque. A atividade econémica é representada pelo IBC-Br
em frequéncia mensal. A taxa de cambio real bilateral R$/US$ é construida a partir da PTAX
média mensal, do IPCA brasileiro e do CPI dos Estados Unidos.

Tabela 1 - Variaveis, fontes e interpretacao

Valor FOB mensal em US$, por

Valor exportado Comex Stat/MDIC . N L.
instalacao portuéria.

Atividade Banco Central do Brasil / Indice de Atividade Econdomica do Banco
economica Ipeadata Central (IBC-Br), frequéncia mensal.

PTAX média mensal, expressa em
R$/USS$.

Cambio nominal Banco Central do Brasil

Indice Nacional de Precos ao

Precos domésticos IBGE .
Consumidor Amplo (IPCA).

U.S. Bureau of Labor Consumer Price Index (CPI) dos Estados

Precos externos L .
Statistics Unidos.

Fonte: elaboragdo prépria com base nas fontes indicadas.
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O modelo global utiliza o estimador Within de efeitos fixos individuais. A forma
funcional log-log permite interpretar os coeficientes como elasticidades. A especificacao
estimada é:

In(EXP; ) = a; + f1 In(ATIV, ) + B2 In(TCR, ) + &

em que EXP;; é o valor FOB exportado pela instalacao i no més t; a; representa o efeito
fixo individual; ATIV, é o indicador de atividade economica; TCR; ¢é a taxa de cambio real; e
er € o termo de erro. O coeficiente f1 mede a elasticidade do valor exportado em relacao a
atividade economica, enquanto 2 mede a elasticidade em relacdo ao cambio real. Na
especificacao global, os coeficientes sao comuns a todas as instalacoes.

Como as variaveis macroeconOmicas assumem o mesmo valor para todas as
instalacoes em cada més, coeficientes especificos por porto exigem interagcdes entre as
variaveis e as dummies das unidades. Uma formulaciao conjunta para a atividade economica

pode ser expressa por:
In(Yy )=a;+ 2 -1VB [Di x In(ATIV, )] + X 'y + &

Nessa formulacao, Dic identifica a instalacdo k, B« é a elasticidade especifica e X
pode incluir o cambio real e outros controles. A mesma logica é aplicavel ao cambio por meio
de interacoes Dix x In(TCR, ). No documento-base, entretanto, as elasticidades individuais
foram obtidas por regressdes de séries temporais separadas, estimadas por minimos
quadrados ordinérios para cada porto, com 72 observacgoes por instalacao.

TCR, =E, x[CPI, (EUA)/IPCA ]

E. representa a PTAX média mensal em R$/US$; CPI, (EUA) € o indice de precos ao
consumidor dos Estados Unidos; e IPCA; € o indice de precos domésticos. Os indices devem

estar na mesma base e frequéncia. Pela convencao adotada, valores maiores da TCR indicam

desvalorizacao real do real.
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A adequacio da especificacdo com efeitos fixos foi examinada pelo teste F de efeitos
individuais. A heterocedasticidade foi avaliada pelo teste de Breusch-Pagan studentizado, cuja
hipé6tese nula é de variancia constante (BREUSCH; PAGAN, 1979). O diagnéstico também
identificou autocorrelacao serial. Em consequéncia, a inferéncia final utiliza a matriz de
covariancia de Driscoll-Kraay, implementada por vcovSCC, que altera erros-padrao,
estatisticas t e p-valores, mas nao modifica os coeficientes pontuais estimados.

Tabela 2 - Resultados do modelo global de efeitos fixos

., ) Inferéncia Inferéncia Driscoll-
Variavel Coeficiente

convencional Kraay

Atividade econ6mica EP = 0,12275; p EP = 0,0407; t = 5,62; p
0,228853

(IBC-Br) 0,06279 < 0,001

EP = 0,11562; p EP = 0,0464; t = 5,17; p

Cambio real 0,239911
0,03845 < 0,001

Nota: EP = erro-padrdo. Os erros-padrdo robustos sdo aproximados, conforme a saida
disponibilizada. Fonte: resultados do estudo.

Os coeficientes pontuais indicam que, mantido o cambio real constante, um aumento
de 1% na atividade econOmica esta associado a um aumento médio de aproximadamente
0,23% no valor FOB exportado. Mantida a atividade econ6mica constante, uma desvalorizagao
real de 1%, representada pelo aumento da TCR, estd associada a uma elevacdo média de
aproximadamente 0,24% nas exportacoes. Em ambos os casos, as respostas sao positivas e
inelasticas.

Na inferéncia convencional, a atividade é significante a 10% e o cAmbio real a 5%. Com
a matriz de Driscoll-Kraay, os erros-padrao sao aproximadamente 0,0407 e 0,0464,
produzindo estatisticas t de 5,62 e 5,17 e p-valores inferiores a 0,001. Assim, ambos os
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coeficientes sdo estatisticamente significantes a 1%. A correcao robusta nao altera as
elasticidades, os rankings ou os mapas; ela modifica somente a mensuracao da incerteza.

Tabela 3 - Diagnosticos econométricos

Resultado Interpretacao

Teste F de efeitos F = 9.243,7; p < 2,2 x Rejeita-se o modelo agrupado; ha

individuais 10716 efeitos individuais relevantes.
Breusch-Pagan BP = 0,0089754; gl =2;p Nao se rejeita homocedasticidade ao
studentizado = 0,9955 nivel de 5%.

Detectada; estatistica e . o .
. ) _ A inferéncia convencional pode ser
Autocorrelacao serial p-valor nao . . .
. . inadequada; aplica-se Driscoll-Kraay.
disponibilizados

Fonte: resultados e diagnoésticos informados no documento-base.

O teste F rejeita a hipotese de interceptos comuns, justificando a utilizacao de efeitos
fixos individuais. O teste de Breusch-Pagan nao encontra evidéncia de heterocedasticidade.
Entretanto, a autocorrelacao serial exige correcio da matriz de covariancia. A matriz de
Driscoll-Kraay nao elimina a autocorrelacao dos residuos; sua funcao é tornar a inferéncia
robusta ao padrao de dependéncia considerado.

As elasticidades especificas apresentam grande dispersao. Para a atividade economica,
os coeficientes variam de -1,2944 em Manaus a 2,0973 em Rio Grande. Para o cambio real,
variam de -1,0955 em Santarém a 1,5884 em Imbituba. A Tabela 4 estd ordenada pela
elasticidade-atividade.

‘;;—4
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Tabela 4 - Elasticidades por instalacio portuaria, 2018-2023

.. » . Elasticidade- Elasticidade-
Posicao, instalacao e sigla

atividade cambio real

1. Rio Grande (RIG) 2,0973 1,2848
2. Imbituba (IMB) 1,9869 1,5884
3. Salvador/Aratu (SSA) 1,4675 -0,4688
4. Santos (STS) 1,1750 0,0151
5. Tubarao/Vitoria (TUB) 0,4730 -0,8557
6. Pecém (PEC) 0,4355 0,5467
7. Paranagua (PNG) 0,4347 -0,3375
8. Ilhéus (ILH) 0,2673 1,1970
9. Santarém (STM) 0,1475 -1,0955
10. Itaqui/Sao Luis (ITQ) -0,0857 -0,2773
11. Suape (SUA) -0,2761 0,4142
12. Porto Velho (PVO) -0,5772 -0,0208
13. Itajai/Navegantes (ITJ) -0,7352 -0,7689
14. Itaguai/Sepetiba (ITG) -0,7566 0,6114

15. Belém/Barcarena (BEL) -1,0978 0,7870
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. » . Elasticidade- Elasticidade-
Posicao, instalacao e sigla

atividade cambio real

16. Manaus (MAO) -1,2944 1,2184

Nota: estimativas pontuais de regressoes individuais por instalagdo. A tabela ndo contém
erros-padrao, p-valores ou intervalos de confianca; portanto, o ranking é descritivo. Fonte:

resultados do estudo.

A Figura 1 evidencia heterogeneidade dentro das proprias macrorregides. No Sul, Rio
Grande (2,10) e Imbituba (1,99) formam o principal nicleo de sensibilidade positiva, enquanto
Itajai/Navegantes (-0,74) apresenta sinal negativo. No Sudeste, Santos (1,18) e
Tubarao/Vitoéria (0,47) exibem respostas positivas, ao passo que Itaguai/Sepetiba (-0,76)
apresenta associacao inversa. No Norte, Manaus (-1,29), Belém/Barcarena (-1,10) e Porto
Velho (-0,58) concentram elasticidades negativas, e Santarém registra coeficiente positivo de
pequena magnitude. No Nordeste, Salvador/Aratu (1,47) se destaca, Pecém e Ilhéus

apresentam valores positivos moderados e Suape tem sinal negativo.
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Elasticidade-atividade por porto e terminal

Sensibilidade do valor FOB exportado a variagdes da atividade econémica
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Nota: localizacao indicativa dos complexos portudrios; escala simétrica e centrada em zero

Figura 1 - Elasticidade do valor FOB exportado em relacao a atividade
economica, 2018-2023. Fonte: elaboracao com base nas estimativas do estudo.

Os sinais negativos nao constituem, por si sos, evidéncia de perda de competitividade.
Eles representam associagoes inversas no intervalo analisado e podem refletir composicao de
cargas, comportamento do mercado doméstico, contratos, destinos, sazonalidade e choques
especificos nao controlados.

A Figura 2 mostra respostas cambiais ainda menos alinhadas regionalmente. Imbituba
(1,59), Rio Grande (1,28), Manaus (1,22) e I1héus (1,20) apresentam as maiores elasticidades
positivas. Belém/Barcarena, Itaguai/Sepetiba, Pecém e Suape ocupam uma faixa positiva

intermediaria. Santos (0,02) e Porto Velho (-0,02) exibem coeficientes proximos de zero.
Santarém (-1,10), Tubarao/Vitoria (-0,86), Itajai/Navegantes (-0,77), Salvador/Aratu (-0,47),
Paranagua (-0,34) e Itaqui/Sao Luis (-0,28) apresentam respostas negativas.
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Elasticidade-cambio real por porto e terminal

Sensibilidade do valor FOB exportado a variagdes do cambio real
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Nota: localizacao indicativa dos complexos portuérios; escala simétrica e centrada em zero

Figura 2 - Elasticidade do valor FOB exportado em relacdao ao cambio real,
2018-2023. Fonte: elaboracao com base nas estimativas do estudo.

Uma elasticidade-cambio negativa pode resultar de quedas de precos internacionais,
contratos previamente fixados, importacao de insumos, defasagens entre a variacao cambial e

o embarque ou mudanca da composicdo exportada. Sem controles setoriais e testes de
defasagem, o sinal nao deve ser interpretado como efeito causal direto.
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A anéilise conjunta permite classificar as instalacbes em quatro quadrantes. A
correlacao simples entre as séries de elasticidades é baixa, aproximadamente 0,13, indicando
que a sensibilidade a atividade nao antecipa de forma consistente a sensibilidade cambial.

Os quadrantes distinguem combinagoes de resposta a atividade e ao cambio.

Matriz de sensibilidade macroeconomica por instalacao
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Figura 3 - Matriz de sensibilidade macroeconémica por instalacao, 2018-2023.
Fonte: elaboracao proépria.
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Tabela 5 - Classificacao das instalacoes por quadrante

Instalacoes Interpretacao

Crescimento da atividade e

RIG, IMB, STS, PEC e .. - .
Ativ. (+) / Cambio (+) LH desvalorizacao real estao associados a
maior valor exportado.

Resposta positiva a atividade e inversa ao
Ativ. (+) / Cambio (-) SSA, TUB,PNGeSTM cambio; requer investigacio de pauta,

precos e defasagens.

Padrao potencialmente mais associado
Ativ. (-) / Cambio (+) SUA,ITG,BELe MAO ao ambiente externo; deve ser validado
com controles de carga e destino.

Associagdo negativa com as duas
Ativ. (-) / Cambio (-) ITQ, PVO eITJ variaveis no periodo; recomenda-se
examinar choques locais e estabilidade.

Fonte: elaboracao propria a partir das elasticidades estimadas.

O modelo Within global produz um tnico coeficiente e um tinico erro-padrao para cada
variavel macroecondmica, pois as inclinacoes sao comuns a todas as unidades. As elasticidades
da Tabela 4 provém de regressoes individuais e a saida consolidada contém apenas estimativas
pontuais. Por essa razao, nao é possivel reconstruir testes t, p-valores ou intervalos de
confianca por instalacdo a partir do modelo global ou apenas dos coeficientes listados.

A reestimacdo de um painel com intera¢es por porto permitiria obter a matriz de
covariancia conjunta e realizar comparacdes estatisticas entre elasticidades. Nessa extensao,
a matriz vcovSCC poderia ser aplicada ao modelo com interagdes, desde que fossem

disponibilizadas a especificacdo completa, a regra de defasagem e a matriz de covariancia.
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Os resultados agregados sugerem que a expansao da atividade economica e a desvalorizacao
real estiveram associadas a aumentos do valor FOB exportado, embora com elasticidades
inferiores a unidade. A pequena magnitude relativa dos coeficientes globais indica que
variacoes macroeconOmicas de 1% produzem respostas médias menores que proporcionais.
Esse resultado é compativel com restricoes de capacidade, contratos, rigidez de oferta e com a
influéncia simultanea de precos internacionais e da composicao da pauta.

A heterogeneidade entre instalagoes é o resultado substantivo mais relevante. Rio Grande e
Imbituba reinem alta sensibilidade positiva a atividade e ao cambio, enquanto Santos
apresenta forte resposta a atividade e praticamente nenhuma resposta cambial. Manaus e
Belém/Barcarena combinam elasticidade-atividade negativa e elasticidade-cambio positiva.
Esses contrastes reforcam a hipotese de que especializacao produtiva, hinterlandia2, destino e
contratos sao determinantes para a transmissao dos choques macroeconémicos.

A interpretacdo deve considerar que a variavel dependente é o valor FOB em ddlares, e ndo o
volume fisico. Uma variacao do valor pode decorrer tanto da quantidade embarcada quanto
do preco internacional. Em produtos como soja, petroleo e minério de ferro, que possuem peso
elevado na pauta brasileira, oscilagdoes de precos podem influenciar fortemente o resultado.
Além disso, o periodo inclui a pandemia de Covid-19, disrupc¢oes logisticas e elevada
volatilidade de commodities e cambio, fatores que podem afetar a estabilidade dos
coeficientes.

Do ponto de vista aplicado, os coeficientes podem auxiliar a construcao de cenarios de
demanda e risco, mas nao devem substituir informacoes de capacidade instalada, taxa de
ocupacao, produtividade, tipo de carga, carteira de projetos e restricoes operacionais. O uso
de elasticidades médias nacionais para decisoes locais pode ocultar diferencas relevantes entre
instalacoes.

2 A expressao “embarques da hinterlandia” refere-se as cargas provenientes da area de influéncia de cada instalacao
portuaria. A composi¢do e a extensao dessa area podem ajudar a explicar por que os portos apresentam
elasticidades diferentes em relacdo a atividade economica e ao cambio. Ela corresponde as regioes de onde se
originam as cargas exportadas pelo porto e aos locais para os quais sdo destinadas as mercadorias importadas. Essa
conexao ocorre por rodovias, ferrovias, hidrovias, dutos ou outras redes de transporte. Por exemplo, a hinterlandia
do Porto de Santos abrange ndo apenas o estado de Sao Paulo, mas também &reas produtoras de Minas Gerais,
Goias, Mato Grosso e outros estados que utilizam o porto para escoar suas mercadorias.

‘;;—
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A analise do painel de 16 instalagoes portuarias entre 2018 e 2023 indica associacao positiva
do valor FOB exportado com a atividade econdémica e com a desvalorizacdo cambial real. As
elasticidades globais sao aproximadamente 0,23 e 0,24, respectivamente, caracterizando
respostas inelasticas. Com erros-padrdo de Driscoll-Kraay, ambos os coeficientes sao
estatisticamente significantes a 1%.

Os diagnosticos justificam a utilizacao de efeitos fixos e a corre¢ao robusta da inferéncia: o
teste F rejeita o modelo agrupado, o teste de Breusch-Pagan nao detecta heterocedasticidade
e ha evidéncia de autocorrelacao serial. A correcao robusta preserva os coeficientes pontuais,

mas altera os erros-padrao e os testes de significancia.

A elevada dispersao das elasticidades especificas demonstra que as instalacoes reagem de
modo distinto aos choques macroeconomicos. Essa heterogeneidade impede generalizacoes
simples por regiao e recomenda analises desagregadas por produto, destino e caracteristicas
operacionais. Como o ranking individual ndo inclui medidas de incerteza, seu uso deve

permanecer descritivo até a reestimacao de uma especificacdo conjunta com interagoes e

inferéncia robusta por porto.
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