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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo estruturar um modelo que permita
prever o volume de carga transportado pelas ferrovias brasileiras, utilizando como
variavel dependente a métrica de toneladas por quildmetro util (TKU). Para isso, foi
realizada uma revisao da literatura com o intuito de identificar variaveis explicativas
que possuam correlagao significativa com a variavel de interesse. O modelo
estimado na forma log-log permitiu identificar os coeficientes de elasticidade com as
variaveis preco do minério de ferro, exportacbes de produtos minerais, cambio e
variaveis com defasagens temporais. Verificou-se que o0 modelo obteve uma
capacidade de ajuste de cerca de 83,55% dos resultados, gerando projecoes
anualizadas consistentes, em linha com o histérico, e projetando uma alta de 0,69%
para o ano de 2026 frente ao ano de 2024 e 1,5% acima de 2025.

Palavras-chave: Regressdao dinamica. TKU. Transporte ferroviario. Modelo

Log-Log.



ABSTRACT

This study aims to structure a model to forecast the volume of freight transported by
Brazilian railways, using the metric of tons per useful kilometer (TKU) as the
dependent variable. To this end, a literature review was conducted to identify
explanatory variables with a significant correlation to the variable of interest. The
model, estimated in log-log form, allowed for the identification of elasticity coefficients
with the variables iron ore price, mineral product exports, exchange rate, and
time-lagged variables. It was verified that the model achieved an explanatory power
of about 83.55% of the results, generating consistent annualized projections, with
variations aligned with historical data, and forecasting an increase of 0.69% for the
year 2026 compared to 2024, and 1.5% above 2025.

Keywords: Dynamic regression. Statistical significance. TKU. Railway freight.
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1. INTRODUGAO

O transporte ferroviario desempenha papel estratégico no escoamento da
producdo nacional, especialmente em um pais de dimensdes continentais como o
Brasil. Segundo dados da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT, 2023),
a malha ferroviaria brasileira possui aproximadamente 30 mil km, dos quais cerca de
38% estavam inativos em 2022. Apesar dessa limitagdo, em 2023 o volume de carga
transportado atingiu cerca de 390 bilhdes de toneladas por quildbmetro util (TKU),
consolidando o modal como essencial para o transporte de bens de alto volume e
pouco valor agregado, como commodities (ANTT, 2024). Entre os produtos
transportados, o minério de ferro representou aproximadamente 67% do total de
TKU, evidenciando a dependéncia do setor em relacdo aos mercados primarios,
particularmente o mineral (ANTT, 2024).

A relevancia do transporte ferroviario se reforca quando analisada sua
participagdo na matriz de transportes nacional. A Fundagdo Dom Cabral (FDC,
2019) destaca que mais de 60% do volume de cargas transportadas no pais
depende das rodovias, enquanto o modal ferroviario responde por aproximadamente
27%. Essa diferenca revela a concentragdo histérica no transporte rodoviario e
evidencia a subutilizacdo do potencial ferroviario. Proje¢cdes da mesma instituicao
indicam que, com politicas de incentivo, a participagao ferroviaria podera alcangar
cerca de 36% do total transportado até 2035, reforcando o papel do modal como

eixo estruturante da logistica nacional (FDC, 2019).

Além da dimensdo econdmica, o transporte ferroviario apresenta vantagens
em termos de eficiéncia energética e sustentabilidade ambiental. De acordo com o
World Bank (2009), o modal ferroviario consome menos energia por tonelada
transportada em comparacgao ao rodoviario e emite menor quantidade de poluentes,
tornando-o eficiente para o transporte de grandes volumes por longas distancias.
Esse atributo contribui ndo apenas para ganhos operacionais, mas também para a
reducdo de impactos ambientais associados a movimentagdo de cargas (World
Bank, 2009).
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No campo académico, observa-se uma lacuna significativa. Estudos
anteriores, como Dutra Filho (2022), aplicaram modelos univariados de séries
temporais, como Amortecimento Exponencial e Box & Jenkins, para estimar o
volume transportado. Embora tenham fornecido resultados consistentes, tais
abordagens n&o capturam plenamente a influéncia de multiplas variaveis

macroecondmicas e setoriais.

Diante disso, o presente trabalho propde a utilizagdo de regressao dindmica’,
uma metodologia que permite modelar relagdes entre séries temporais de variaveis
explicativas e a variavel dependente, buscando compreender variaveis
macroecondmicas e setoriais que causam maior impacto no setor ferroviario. Essa
abordagem possibilita ndo apenas compreender melhor os determinantes do volume
transportado em TKU, mas também projetar cenarios com maior acuracidade,
criando uma ferramenta que possibilita analises que capturam a sensibilidade das

flutuagdes no ambiente de negdcios do setor.

O estudo utiliza dados mensais referentes ao periodo de janeiro de 2011 a
abril 2025, obtidos de fontes oficiais. O volume de TKU é fornecido pela CNT,
enquanto variaveis explicativas macroecondmicas e setoriais foram coletadas junto a
IBGE, IPEA Data, Investing e outras. A escolha dessas variaveis se deu com base
em estudos académicos prévios e na relevancia econémica para o setor ferroviario,

permitindo a constru¢do de um modelo consistente.

Espera-se que os resultados contribuam tanto para a literatura académica, ao
aplicar regressédo dinamica em um contexto ainda pouco explorado no Brasil, quanto
para a gestdo pratica, oferecendo subsidios para concessionarias e 6rgaos publicos
na avaliacdo de politicas logisticas e planejamento de operagdes ferroviarias. Ao
integrar evidéncias historicas, técnicas estatisticas e dados, o trabalho busca

preencher lacunas de conhecimento e fornecer uma ferramenta de previsao.

O presente estudo esta estruturado da seguinte forma: o Capitulo 1 apresenta
esta introducdo; o Capitulo 2 discute o historico das ferrovias brasileiras e os

trabalhos académicos que fundamentaram a escolha das variaveis; o Capitulo 3

' Goodrich (1989).
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detalha a metodologia de regressdo dinamica; o Capitulo 4 trata da coleta,
organizagao dos dados e geragao das projecdes e a analise dos resultados obtidos;

e o Capitulo 5 contém as conclusoes.
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2. PANORAMA DO SETOR FERROVIARIO

2.1 O desenvolvimento ferroviario no mundo

O surgimento das ferrovias insere-se no processo mais amplo da Primeira
Revolugao Industrial e na transformacgao tecnolégica baseada na maquina a vapor. A
aplicagdo pratica desta tecnologia ao transporte terrestre, por meio do
desenvolvimento de locomotivas e da construgéo de linhas férreas, representou uma
ruptura nos custos e tempos de circulagdo, reorganizando mercados, padrdes de
producdo e a configuragao espacial das economias (SILVEIRA, 2003; DNIT, 2016).
Em termos analiticos, o aparecimento da ferrovia nao foi apenas um avanco técnico:
constituiu um noé entre inovagao tecnologica, disponibilidade de capital, evolugéao
institucional e dindmicas geopoliticas que, em conjunto, remodelaram tipologias

produtivas e formas de organizacao territorial (SILVEIRA, 2003).

A experiéncia inglesa € paradigmatica como ponto de partida da difusao
ferroviaria. No inicio do século XIX, invencdes e aperfeicoamentos realizados por
engenheiros como George Stephenson com a Locomotion em 1825 (Figura 1) e
Robert Stephenson com a Rocket em 1829 (Figura 2) atestaram a viabilidade
econdmica e técnica do transporte por trilhos, servindo de modelo exportavel para
outras nagdes europeias e para os Estados Unidos (DNIT, 2016; SILVEIRA, 2003).
Esse modelo combinou inovagéo, financiamento privado e arranjos institucionais que
facilitaram a comercializagdo do modal, criando, no curto prazo, efeitos de rede —
quanto mais linhas e ligagdes, maior o retorno marginal de cada extensao adicional

da malha.



12

Figura 1: Locomotion No. 1, George Stephenson, 1825 (exemplar preservado)?.

Fonte: Wikimedia.org

Figura 2 — 'The Rocket', Stephenson (fotografia histérica, c. 1900)3.

1) ’M

Fonte: Wikimedia.org

Do ponto de vista tedrico, a expansao ferroviaria deve ser compreendida em
janelas de oportunidade macroeconémicas. Ciclos de inovagdo mostram que, em
periodos de reestruturagao tecnoldgica, recursos e capital convergem para obras de
infraestrutura de grande porte (SILVEIRA, 2003). Assim, a difusdo das ferrovias
entre meados do século XIX e inicio do XX aparece articulada a um conjunto de
fatores favoraveis — disponibilidade de capital (publico e privado), demanda por
integracdo de mercados, e contextos institucionais que premiavam a ampliagao de
redes de transporte (SILVEIRA, 2003).

Historicamente, porém, a trajetéria das ferrovias nos diferentes paises seguiu

vetores distintos conforme objetivos econbmicos e condigdes politicas. Em

2

https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Locomotion No. 1..jpg
https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Stephenson%27s_Rocket.jpg

3


https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Stephenson%27s_Rocket.jpg
https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Locomotion_No._1..jpg
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economias que visavam a industrializacdo interna (ex.: Reino Unido, partes dos
Estados Unidos, Alemanha), a ferrovia foi catalisadora de processos de
aglomeragao industrial e de formacado de mercados internos robustos. Em outros
contextos — notadamente em colbnias ou periferias econdmicas — a ferrovia
frequentemente assumiu carater extrativista, direcionada ao escoamento de
matérias-primas para portos e mercados externos, reproduzindo e consolidando
l6gicas de dependéncia econdmica (DERRUAU, 1982 apud SILVEIRA, 2003).

Os impactos territoriais e sociais das ferrovias foram igualmente profundos.
Ao reduzir custos de transporte, o modal alterou a localizagcdo de atividades
econdmicas, estimulou fluxos migratérios em diregcao a centros férreos, dinamizou o
comeércio regional e promoveu a formagao de novas centralidades urbanas ao longo
dos corredores ferroviarios (SILVEIRA, 2003; DNIT, 2016). Em muitos casos,
ferrovias criaram externalidades positivas — por exemplo, fomentando o surgimento
de fornecedores locais e induzindo melhorias nas infraestruturas conexas — que,
contudo, s6 se consolidaram quando houve concomitancia entre oferta de capital,

politicas industriais e criacdo de capacidades produtivas domésticas.

A difusdo do modal também teve um perfil técnico-organizacional especifico:
a construgdo de uma malha ferroviaria exige coordenagdo de grande escala
(engenharia, fornecimento de material, financiamento e regulagdo), condigdo que
favoreceu a emergéncia de novos arranjos institucionais financeiros, entre eles
grandes projetos publicos, concessdes privadas e parcerias hibridas (EUZEBIO,
2023). Em alguns paises, o desenvolvimento de uma industria de bens de capital
(vagbes, locomotivas, trilhos) acompanhou a expansao ferroviaria, reduzindo a
dependéncia de importacdes e criando cadeias produtivas domésticas — fendmeno
menos presente em economias periféricas, o que afetou a sustentabilidade de longo
prazo da infraestrutura nesses locais (SUMMERHILL apud EUZEBIO, 2023).

A passagem do século XIX ao XX, e posteriormente ao periodo pos-guerra,
trouxe reconfiguragdes significativas: o motor a combustéo e a difusao do transporte
rodoviario introduziram nova competicio modal, mas, em corredores de alta
densidade de trafego e em longas distancias, a ferrovia permaneceu competitiva

devido a sua elevada eficiéncia por tonelada-quildbmetro (MARGO apud EUZEBIO,
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2023). Assim, mesmo com a emergéncia de sistemas de transporte alternativos, o
papel estratégico das ferrovias subsistiu nas rotas de maior fluxo e nas economias

que conseguiram integrar planejamento territorial e industrializagao.

Importante destacar que as escolhas institucionais que marcaram os
processos de implantagdo (concessbes, garantias estatais, subvengdes,
estatizacoes) exerceram efeitos duradouros sobre o desenho técnico e a vocagao
econdmica final da malha. Onde incentivos publicos foram mal calibrados, surgiram
tracados ineficientes e onerosos; onde predominaram estratégias de integracéo
orientadas ao mercado interno, observou-se maior coesdo e densidade da rede
(EUZEBIO, 2023). Essa matriz de condicionantes técnicos, econbmicos e
institucionais € crucial para entender por que a histéria ferroviaria de cada pais
assume contornos distintos e por que, ao avaliar alternativas regulatérias

contemporaneas, é imprescindivel considerar o legado dessas decisdes iniciais.

Por fim, a histéria ferroviaria mundial demonstra que a infraestrutura de
transporte é simultaneamente uma questdo técnica e uma decisdo politica: a
expansao, manutenc¢ao e modernizacao da ferrovia dependem tanto de solucdes de
engenharia quanto de arranjos de governanga, financiamento e articulagao entre
agentes publicos e privados (SILVEIRA, 2003; EUZEBIO, 2023).

2.2 A histéria ferroviaria no Brasil

A trajetéria das ferrovias no Brasil é, antes de tudo, a histéria de uma
infraestrutura construida e regulada a partir de finalidades econdmicas concretas —
sobretudo o escoamento de produtos primarios — e por meios institucionais que
variaram entre incentivos publicos generosos, expansao dirigida por interesses
regionais e, mais tarde, tentativa de centralizagdo e de reproducdo do servigo via
empresas estatais. Essa combinagdo de objetivos, instrumentos e contingéncias
produziu uma malha com baixa densidade relativa, marcada por concentragao
regional, heterogeneidade técnica e vocacao setorial. (SILVEIRA, 2003; MATOS,
2015; EUZEBIO, 2023).
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As origens legais e institucionais ja apontam para a diregdo dos efeitos
subsequentes. O Decreto n° 100/1835 (Decreto Feijo) introduziu a ideia de privilégio
concessionario, mas faltavam garantias financeiras e incentivos suficientes para
atrair vulto de capital. S6 com o Decreto Legislativo n° 641/1852, que instituiu
isencdes, cessdo de terras e garantias de juros ao capital empregado, ocorreu a
virada: abriu-se um ambiente de negécios que viabilizou investimentos privados e a
construgcado das primeiras linhas, dentre as quais a Estrada de Ferro Maua (1854),
simbolo ndo s6 da capacidade técnica (locomotiva a vapor) como da dependéncia
de incentivos estatais para a materializagdo de grandes obras (DNIT, 2016). E
indispensavel notar que esses instrumentos — embora tivessem efeito mobilizador
— condicionaram desde o inicio o desenho da rede: prazos longos, subvengdes
quilométricas e exclusividades territoriais criaram incentivos para priorizar
quilometragem e escoamento local em detrimento de critérios de conectividade
sistémica (SILVEIRA, 2003; EUZEBIO, 2023).

A forte relagao entre a expansao ferroviaria e o ciclo do café cristalizou esse
perfil. Entre o final do século XIX e inicio do XX, instrumentos como o Decreto
Legislativo n® 2.450/1873 e o Decreto n° 5.561/1874 institucionalizaram subvenc¢des
e garantias que favoreceram trechos voltados ao escoamento para portos
exportadores. Tais arranjos explicam a distribuicdo geografica da malha —
concentrada no Sudeste — e a fragmentacg&o técnica, inclusive a coexisténcia de
diferentes bitolas e a limitada interligacdo entre ramais (SANTOS, 1965 apud
SILVEIRA, 2003). Assim, desde cedo a ferrovia brasileira se constituiu mais como
instrumento de integracdo de cadeias exportadoras do que de articulagdo plena do

territorio nacional.

No século XX o Estado tornou-se protagonista na tentativa de remediar
problemas acumulados. Choques externos, variagdes de precos e a inviabilidade
econdbmica de muitas linhas conduziram a encampagdo e a projetos de
reaparelhamento (Decreto-lei n.° 8.894/1946), culminando na criagcdo da Rede
Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA) pela Lei n.° 3.115/1957. A centralizagado visava
reorganizar € modernizar a infraestrutura; contudo, a opgao politica e fiscal do
periodo privilegiou o modal rodoviario e, na pratica, limitou a disponibilidade de

recursos para um reaparelhamento abrangente. Dessa forma, a presenga estatal,
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embora robusta institucionalmente, revelou-se insuficiente para reconstruir a
capilaridade e a qualidade da malha que haviam sido demandadas (EUZEBIO,
2023).

Em resposta ao agravamento estrutural, a opgéo politica por transferir a
atividade operacional ao setor privado, implementada nos anos 1990 via Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND) e amparada na legislagdo de concessdes (Leis
n.° 8.987/1995, n.° 9.074/1995 e Decreto n.° 1.832/1996), foi precedida por
cuidadosa modelagem técnico-financeira. O BNDES, gestor do PND nesse
processo, diagnosticou um quadro patrimonial e juridico critico: aproximadamente 22
mil km de malha nacional com ativos amplamente deteriorados, elevado passivo
trabalhista (estimado em cerca de R$ 1 bilhdo na época), e grande volume de ativos
nao-operacionais de dificil valoragdo. Para compatibilizar atragdo de investidores e
protecdo do interesse publico, adotou-se um arranjo hibrido: a outorga de
concessdes de servico publico de carga por 30 anos, o arrendamento aos
concessionarios dos ativos operacionais necessarios a prestacao do servigo, a
manutencgao pela RFFSA da gestdo dos bens n&o-operacionais e a venda dos bens
de pequeno valor — solugao que buscou isolar o passivo e concentrar esforgos na

recuperacao operacional (BNDES, 1997).

Para viabilizar economicamente unidades de negdcio atraentes, a extensa
RFFSA foi reagrupada em seis “malhas” autossuficientes (Oeste, Centro-Leste,
Sudeste, Sul, Tereza Cristina e Nordeste), configuradas levando em conta bitolas,
interconexdes regionais e perfis de carga, de modo a facilitar a participagdo em
consorcios e reduzir riscos especificos de gestdo local (BNDES, 1997).
Complementarmente, adotaram-se medidas praticas para tornar os leildes
exequiveis: programas de recuperagdao emergencial financiados em parte por
empréstimo com apoio do Banco Mundial (destinados, por exemplo, ao “Projeto
Nordeste”), revisdo das projegbes econdmico-financeiras e implementagdo de
programa de desligamento incentivado e de requalificagdo profissional
(SENAI/SENAC/SEBRAE) para ajustar o contingente de pessoal e mitigar impactos
sociais (BNDES, 1997).
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A experiéncia resultou em ganhos operacionais — aumento da velocidade
média, investimentos em locomotivas, vagdes e vias permanentes, e melhoria de
indicadores de seguranga — mas também evidenciou limites estruturais. O novo
desenho privilegiou intervengdes sobre trechos de maior potencial de geragédo de
caixa e nao alterou, por si so, a baixa densidade da malha nem sua concentracao
em corredores minerais e agricolas de alta produtividade. Em suma, a
desestatizagdo da RFFSA funcionou como instrumento necessario para interromper
o ciclo de deterioragdo, mas deixou claro que a mera transferéncia de operagao ao
setor privado nado substitui planejamento publico articulado e instrumentos
financeiros para promover interiorizacdo, coesao territorial € a conciliagdo entre
eficiéncia econdmica e objetivos sociais (BNDES, 1997; SILVEIRA, 2003).

Em suma, a contextualizagcdo histérica mostra que a malha ferroviaria
brasileira ndo é um problema meramente técnico a ser “consertado” por
investimento, tampouco um assunto exclusivamente de mercado a ser corrigido pela
iniciativa privada: € uma construgdo histérica em que objetivos econdmicos,
escolhas fiscais e arranjos institucionais produziram um legado concreto. A partir
dessa compreensao histérica, o exame das autorizacbes ferroviarias e da
exploracdo em regime privado deve buscar instrumentos que combinem eficiéncia

econdmica com planejamento publico estratégico.

2.3 O atual setor ferroviario no Brasil

A heranca tecnolégica e institucional da malha ferroviaria brasileira
condicionou a configuragado atual do setor. A malha que hoje opera foi construida
com finalidades econOmicas muito concretas — sobretudo o escoamento de
produtos primarios. Essa heranga tecnolégica e institucional (bitolas heterogéneas,
tracados orientados a portos, contratos concessionarios e concentracdo de
investimentos em corredores rentaveis) explica por que o modal férreo no Brasil ndo
se apresenta como uma rede difundida e multifuncional, mas como um conjunto de
corredores especializados, capazes de transportar enormes volumes em longas

distancias quando bem articulados com a cadeia produtiva (DNIT, 2016).
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Na atualidade, esse desenho estrutural traduz-se em wuma forte
especializacdo da carga ferroviaria: o TKU brasileiro (toneladas por quildmetro util) &
dominado por cargas minerais, com destaque para o minério de ferro, que em 2023
representou cerca de 67% do volume transportado (ANTT, 2024). Aléem disso, cerca
de 70% do que o modal transporta é direcionado ao mercado externo (ANTT, 2024).

Essa concentracdo em poucos produtos e corredores confere alta
sensibilidade do desempenho ferroviario ao setor exportador e a economia mundial.
Em particular, a posicdo da China como principal destino das exportagcdes brasileiras
de minério torna a dindmica chinesa um determinante externo de primeira ordem:
alteracbes na producao industrial chinesa reverberam rapidamente sobre os
incentivos a producgao brasileira e, por conseguinte, sobre o volume a ser escoado
por via ferroviaria (COMEXSTAT, s.d.; BNDES, 2017).

A taxa de cambio constitui outro canal macroecondmico decisivo. Em
mercados de commodities cotados em ddlar, a depreciagdo do real pode melhorar a
competitividade do exportador brasileiro em moeda local, ampliando margens e
potencialmente estimulando maior produgdo e embarques (WORLD BANK, 2013).
Assim, o cambio atua como mecanismo de transmissdo entre choques
internacionais e decisdbes domésticas de produgdo e escoamento, afetando a
intensidade de utilizagdo das ferrovias cujo papel primordial € o transporte de
mercadorias voltadas ao mercado externo (BNDES, 2017; ANTT, 2024).

Outro aspecto frequentemente subestimado, mas crucial para a analise da
demanda por ferrovia, € a competitividade intermodal. No Brasil, onde o transporte
rodoviario domina a matriz de cargas, o custo do diesel orienta boa parte da escolha
modal: elevagdes significativas no pre¢o do combustivel alteram a relagdo de custo
entre rodovia e ferrovia, tornando esta ultima mais atrativa para cargas volumosas e
de longa distancia (DELSAUT, 2014). Logo, o preco do diesel ajuda a compreender
deslocamentos relativos de carga entre modais, sobretudo em periodos de choque

de pregos de energia.

Tomando por base esse quadro integrado — vocacgao exportadora e mineral
do modal, sensibilidade a precos e demanda externa, influéncia do cambio e da

competitividade intermodal — torna-se claro porque certas variaveis se apresentam
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como naturais candidatas para explicar o comportamento do TKU. Pode-se entao
concluir que, na formulagdo de um modelo explicativo do volume de TKU
transportado pelas ferrovias brasileiras, convém priorizar indicadores que
representem (i) o comércio exterior e a dinamica setorial (volume de exporta¢des de
produtos minerais; prego internacional do minério de ferro; importagées da China),
(i) a competitividade cambial (taxa USD/BRL) e (iii) os custos relativos do modal

concorrente (preco do diesel).
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3. METODOLOGIA

O presente trabalho adota uma abordagem quantitativa e explicativa,
fundamentada na aplicagdo do Método de Regressdo Dinamica sobre séries
temporais. O objetivo central € prever o volume de toneladas por quildbmetro util
(TKU) transportadas pelas ferrovias brasileiras, a partir de variaveis

macroecondmicas e setoriais relevantes. Este capitulo é baseado em Zanini (2000).

3.1 Conceituacao

Nos modelos de regressao linear estudados comumente na literatura,
supde-se que os erros “gerados” pelo modelo possuem algumas caracteristicas
como: média zero, variancia constante, distribuicdo Normal e independéncia (o que

implica na inexisténcia de correlagao serial).

Entretanto, na pratica, ao modelar séries econdmicas, os residuos tendem a
apresentar correlagdes positivas, e erros positivos tendem a ser seguidos por outros
também positivos (0 mesmo comportamento é observado para residuos negativos).
O grafico dos residuos versus o indice dos tempos revela, nesta situagao, que os

residuos tendem a se agrupar em “blocos” de residuos com o mesmo sinal.

Ao tentar modelar uma série temporal através de um modelo de regressao, a
hipétese de independéncia dos ruidos nao € realista, e os resultados e testes
usados nos modelos de regressao nado sao validos. Por exemplo, segundo os

autores, algumas das consequéncias da autocorrelagéo dos residuos séo:

1) Os estimadores usuais por minimos quadrados sao ainda néo
tendenciosos, mas n&o tém variancia minima.

2) Os estimadores da variancia e dos erros padrbes dos coeficientes da
regressao sao subestimados, o que levaria a concluséo de que os estimadores sao

mais precisos do que na realidade.
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3) Os intervalos de confianga para os parametros da regressao e os testes de
hipoteses relacionados a estes intervalos perdem a validade, como uma

consequéncia direta de 2.

Desta forma, estes trés motivos implicam na necessidade de procurar
procedimentos para tratar o problema de autocorrelagdo dos erros, pois ignora-los

leva, em geral, a inumeras conclusdes erroneas.

Em particular, dado que a hipétese de independéncia dos erros nao é realista
no contexto de séries temporais, os modelos de regressao dindmica estendem os

modelos usuais de regressao ao levantarem esta restrigao.

Os modelos de regressao dindmica combinam a dindmica de séries temporais
e o efeito de variaveis explicativas. Atenta-se que o termo “regressao dinamica” nao
indica que os parametros do modelo evoluem no tempo. Ao contrario, a palavra
“dindmica” significa aqui um modelo de regressao no qual incluimos a estrutura de

dependéncia de uma série temporal.

Modelos de regressdo dinamica devem ser usados quando existe uma
estrutura de dependéncia entre a variavel de interesse e variaveis causais e, ao
mesmo tempo, quando a estrutura de correlagdo da série dependente (série a ser

explicada) indicar que ndo podemos supor a independéncia dos erros.

Salienta-se que a estimagdo de parametros num modelo de regresséo
dinamica é feita através de minimos quadrados ordinarios, a exemplo dos modelos
de regressao usuais. Entretanto, a estimagdo em modelos de regressao dinamica é

mais complicada, e envolve um procedimento iterativo com varios estagios.

Nos modelos de regressao dindmica, a variavel dependente é explicada por
seus valores defasados e pelos valores atuais e passados de variaveis causais ou
exogenas. Atenta-se, neste momento, para uma outra distingao entre os modelos de
regressao dinamica e modelos de espago de estados. Nos modelos de regressao
dindmica, as variaveis exdgenas sao tratadas como “numeros fixos” e ndo como

variaveis aleatérias. Ja nos modelos de espaco de estados,
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As variaveis exdgenas sao tratadas como séries temporais, ou seja,
realizagdes de processos estocasticos. Logo, no contexto da modelagem em espaco
de estados, a estrutura de auto covariancias e autocorrelagcbes das séries de
variaveis exogenas € uma informacédo de interesse, enquanto este aspecto é

ignorado nos modelos de regressao dinamica.

3.2 Estrutura dos Modelos de Regressao Dinamica

Os modelos de regressao dindmica podem ser descritos pela equagao:
cb(B)Yt = th t e, (3.1)
onde:
Yt = variavel dependente (endoégena) no instante t;
B = vetor de coeficientes das variaveis causais, que sera estimado por minimos
quadrados;

x = vetor de variaveis causais (exdgenas) no instante t ;
g = ruido aleatério associado ao modelo, onde supomos que o0s g sao

independentes e identicamente distribuidos com densidade N(0,02);
¢(B) = polinbmio autoregressivo de ordem p, isto é:
¢(B) = 1 — $1B — $p2B2 —..— ¢pBp sendo B o operador de atraso;

A estrutura do modelo de regressdo dinamica permite considerar como

elementos X, variaveis causais e também suas defasagens.

A presencga do polindmio ¢(B) no modelo traz uma grande flexibilidade desta
classe de modelos, mas, ao mesmo tempo, dificulta a procura por um modelo
adequado. Observa-se que, se ¢(B) = 1, ndo existem defasagens da variavel
dependente, e a interpretacdo do modelo é muito simples, pois as variaveis causais
influenciam diretamente a variavel enddgena. Ao contrario, quando ¢(B)#1, o

modelo pode ser usado para representar relagcdes bastante complicadas.
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Por fim, salienta-se que uma grande diferenca entre os modelos de
Regressdo Dinamica e os modelos ARIMA consiste no fato dos modelos de

regressao dindmica incluirem efeitos de variaveis causais através do termo th. Os

modelos ARIMA univariados de Box e Jenkins, por sua vez, ndo incluem tais efeitos,
e apenas o passado da série Yt e os valores defasados da série de erros sao

usados na modelagem e previsao da série Yt.

Procura-se, portanto, dentro de metodologia definida, evoluir na modelagem,
buscando em outras causalidades, que ndo somente a propria série de demanda,
um melhor modelo para prever esta demanda. Este modelo, como ja mencionado,
foi 0 modelo de regressdo dindmica que pode ser considerado como um caso
particular do que é conhecido na literatura como modelos de Cochrane e Orcutt

generalizados.
3.2.1 Modelos de Regressao Cochrane-Orcutt Generalizados

O modelo de regressao generalizado de Cochrane e Orcutt (1949) é dado
por:
¢(B)Y, = Bx, + w, (3.2)

RBW, = & (3.3)

Onde R(B) = polinbmio autorregressivo.

Pode-se notar que a equacéo (3.2) tem a mesma forma da equacgao (3.1) da

regressao dindmica, entretanto os erros w, apresentam uma estrutura AR dada pela

equacao (3.3).

Este modelo dado pelas equagdes (3.2) e (3.3) ainda pode ser descrito em

termos de uma unica equagdo  como a seguir. Note que da equacgao (3.2):
w. = G(B)Y, — Bx,
Substituindo esta ultima expressao na equacgao (3.3) tem-se que:
R(B).[ q)(B)Yt — th] = g (3.4)
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Desta ultima expresséo nota-se que o modelo de regressao generalizado de

Cochrane e Orcutt introduz defasagens tanto na variavel dependente Yt quanto nas
causais. A expressao (3.4) indica também que a relagdo de causalidade entre Yt e

x_nao é afetada pela introdu¢do do polinémio autorregressivo R(B).

Esta ultima equacado pode ainda ser escrita em termos de novas variaveis
Y * tex * t dadas por:
Y *t= R(B)Y,ex*t = R(B)x,

onde R(B) € chamado de “fator comum” e representa a estrutura de

correlagao presente no erro w, .

A equacao obtida entdo usando-se estas novas variaveis é:
¢BY *t = Px*t +eg (3.5)

Logo, o modelo de regressao generalizado de Cochrane e Orcutt reduz-se ao
modelo de regressao dinamica usual ao se considerar as novas variaveis Y * t e
x *t. O modelo original de Cochrane e Orcutt tem como fator comum
R(B) = 1 — af e entdo a equagao (3.5) reduz-se a:

®(B). [Yt - a¥ — 1] = B[xt - ax, - 1] + o (3.6)

Salienta-se que, neste modelo, o procedimento de estimacao € sequencial. A
estimativa inicial de a € 0, e a partir dela estimamos [ e ¢(B) por minimos
quadrados ordinarios. A partir destas estimativas encontra-se um estimador de R(B)

através da equagao R(B)wt = €. O polinémio estimado R(B) € entdo usado para
transformar Yt ex e reestimar 8 e ¢(B). O processo é repetido até que se alcance a

convergéncia dos parametros.

3.3 Construgao de modelos de regressao dinamica
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Geralmente os modelos econométricos tém uma estrutura conhecida,
baseada em consideragdes tedricas e o0 problema reduz-se ao problema de
estimacédo dos parametros do modelo ja conhecido. Entretanto, este € raramente o
caso no contexto de séries temporais, onde a estratégia é construir modelos a partir

dos dados.

A estratégia usualmente empregada para construir um modelo de regressao
dindmica € uma estratégia bottom-up, isto €, partimos de um modelo simples e o
refinamos e incluimos novas variaveis até encontrar um modelo apropriado. A
elaboragcdo de um modelo de regressédo dinamica é muitas vezes um procedimento
dificil, pois é preciso nao apenas escolher as variaveis a serem incluidas no modelo,

mas também os lags (defasagens) destas variaveis.

Na definicdo do modelo adequado, é necessario levar em conta ndo s6 a
significAncia dos parametros, mas também uma certa estrutura “légica” do modelo.
Por exemplo, vendas (ou demanda) de um produto sdo geralmente afetadas por seu
preco. O aumento do precgo, por sua vez, tende a diminuir as vendas (ou demanda),
e vice-versa. Logo, se o0 modelo de regressao encontrado para explicar venda pelo
preco apresenta um coeficiente positivo para a variavel preco, € bom desconfiar por
mais bem ajustado que esteja o modelo, pois a relagdo apontada pelo modelo nio &,
em geral, verdadeira. Em sintese, na escolha de um modelo de regresséo, ndo é
necessario apenas encontrar um ajuste de parametros adequado, mas
fundamentalmente faz-se mister verificar se os coeficientes estimados sé&o

coerentes.

As previsdes geradas por um modelo de regressao dindmica dependem nao
sO de valores passados da série, mas também dos valores previstos para as

variaveis causais. Logo, para obtermos as previsbes da série Yt para

t+ 1,t + 2,t + 3, etc, & necessario fornecer ao modelo os valores futuros do vetor
de variaveis causais xt. Se as previsdes destas variaveis exogenas nao forem
apropriadas, o modelo de regressdo dinamica ira também gerar previsdes

inadequadas.
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Isto caracteriza um aspecto importante dos modelos de regressdo dinamica
que consiste na possibilidade de consecuc¢ao de cenarios ao se chegar a um modelo
relacional de variaveis dependentes em relagcado a variaveis explicativas. Isto €, surge
a possibilidade de montagem de varios cenarios para as variaveis causais o que
enriquece, por exemplo, qualquer trabalho de planejamento de vendas de um

determinado produto.

Feitas estas consideragbes, o fluxograma a seguir indica, de maneira

genérica, os passos usados na construgdo de um modelo de regressao dinamica.

Figura 3: Construgdo de um modelo de regressao dindmica

Modelo Inicial
Ml
r
Modelo ) . )
Corrente Parametros sio Yy Diagnosticos . Modelo
M (n) significantes? OK? Selecionado
N N
Reduzir Modelo Incrementar
Modelo

Fonte: Zanini (2000)

Como dito anteriormente, a especificagdo correta de um modelo de regressao
dindmica envolve a precisa especificacdo da relagdo causal entre as variaveis e a

estrutura dindmica do modelo.
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Nos modelos de regressao dindmica podem ser usadas também variaveis de
intervencdo (ou variaveis dummy). O objetivo deste tipo de procedimento é
considerar situagdes atipicas como, por exemplo, aumento das vendas de brinquedo
no Natal e no Dia da Crianga (neste caso é razoavel incluir dummies para os meses
de dezembro e outubro no modelo). O mesmo procedimento pode ser usado para

levar em conta os efeitos de situagdes incomuns como greves e planos econémicos.

Os modelos de regressdo dindmica incorporam ainda diretamente a
sazonalidade da série ao modelo, ao invés de supor que a série sera previamente
dessazonalizada. Atenta-se que existem duas maneiras de tratar a sazonalidade: via
dummies sazonais ou diretamente, através de defasagens na variavel dependente

ou nos erros estruturados.

3.4 Testes usados nos modelos de regressao dinédmica

Como dito anteriormente, em regressdo dinamica a construgdo do modelo
envolve varios passos até se chegar a um modelo “final”. Diversos testes da
adequagao de um modelo de regressao podem ser mencionados. Estes testes sao

aplicados em diversos estagios da modelagem da série. Temos, por exemplo:

i) testes como o objetivo de definir a especificacdo do modelo explicativo;
ii) testes visando encontrar a dindmica do modelo, isto &, a inclusédo ou ndo de
variaveis defasadas,

iii) testes para verificar o ajuste do modelo.

Para que se entenda um pouco melhor o modelo de regressdo dindmica que
sera apresentado para o volume de TKU, sera abordado de uma forma geral, como
se processa o “algoritmo” dos testes na pratica:

3.4.1 Testes de verificagao da “dindmica” do modelo

Como dito anteriormente, a dindmica de um modelo acontece através

dos lags da variavel dependente e/ou através da presenca de erros estruturados
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num modelo de Cochrane-Orcutt. A cada momento da elaboragdo do modelo, sao

realizados testes de hipoteses sobre a “dindmica” do modelo.

Em todos os casos a seguir, a hipotese nula afirma que a dinamica do modelo
esta corretamente especificada, ou seja, a inclusdo de outros lags da variavel
dependente ou outros erros estruturados ndo é necessaria. A hipotese alternativa,
em cada caso, representa a necessidade de inclusao de novos termos. Sendo assim

tem-se :
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1) Teste de defasagem da variavel endégena

Suponha que a variavel dependente Y e seus lags Y, ,Y ..., Yt_p_1 estéo
presentes no modelo atual. A hipotese alternativa consiste em adicionar a variavel

defasada Yt_p ao modelo, isto €, adiciona-se o primeiro lag ainda ndo presente no

modelo atual. Se esta variavel for considerada significante, a hipétese nula é

rejeitada e deve-se adicionar a variavel Yt_p ao modelo.

2) Teste da defasagem sazonal da variavel endégena
Este teste é semelhante ao anterior. A hipdtese alternativa consiste em

adicionar ao modelo atual a variavel defasada até o primeiro lag sazonal Y, s ainda
ndo presente ao modelo. Se o coeficiente de Y, s for significante, esta variavel deve

ser incluida no modelo, e a hipétese nula deve ser rejeitada.

3) Teste da sequéncia de defasagens da variavel endégena
A hipotese alternativa consiste em adicionar todos os lags da variavel

dependente que ainda nao estédo presentes no modelo.

4) Teste da defasagem dos residuos
A hipotese alternativa consiste em adicionar ao modelo o primeiro termos

defasado g, ainda nao incluido no modelo atual.

5) Teste da defasagem sazonal dos residuos

Na hipotese alternativa adiciona-se ao modelo atual o primeiro lag sazonal

€ s ainda n3o presente no modelo.

6) Teste da sequéncia de defasagens dos residuos

Na hipotese alternativa adiciona-se as variaveis do modelo atual uma

z

sequéncia de residuos defasados € € _E onde S é o periodo sazonal. E

t—2" t-S
importante ressaltar que, na hipotese alternativa, inclui-se apenas os residuos ainda

ausentes no modelo atual.
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3.4.2 Testes para a especificagdo das variaveis causais

O objetivo de todos estes testes é verificar se a inclusdo de uma ou mais
variaveis ainda ndo contempladas no modelo resulta numa melhora do ajuste.
Atenta-se para o fato de que os testes para a especificagao de variaveis causais nao
se referem a parte dinamica do modelo, e nao tratam da inclusao de lags da variavel

dependente e de erros estruturados.

1) Teste das variaveis causais excluidas

Neste teste verifica-se a necessidade de inclusdo de cada uma das variaveis
(escolhidas previamente para analise) mas que ainda nado estdo presentes no
modelo. Se quaisquer destas variaveis sdo consideradas significantes, deve-se
inclui-las no modelo (talvez sequencialmente) e “rodar” a mesma bateria de testes

para verificar se a inclusao foi vantajosa.

2) Teste de tendéncia temporal

Este teste corresponde a inclusdo de uma variavel do tipo X = tno modelo.

Esta variavel é util em casos em que a série dependente nao € estacionaria.

3) Teste da defasagem das variaveis exdgenas (causais)
Na hipétese alternativa inclui-se um lag adicional das variaveis causais ja

presentes no modelo atual.

4) Teste para a presencga de fungdes nao lineares das variaveis exogenas
Neste teste inclui-se o quadrado de cada variavel exdgena ja presente no
modelo. Todos os quadrados das variaveis exdgenas séo incluidos de uma sé vez e,

portanto, € necessario buscar quais (ou qual) quadrados sado realmente significantes.

5) Teste do fator comum
Este teste é realizado s6 quando o modelo inclui erros estruturados. Sob a
hipotese alternativa, a auto regressao dos erros é eliminada, e todos os lags da

variavel dependente e das causais sdo adicionados ao modelo. Se a hipotese nula é
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rejeitada, existe evidéncia de que um modelo mais geral deveria ser considerado, ao
invés do modelo de Cochrane-Orcutt. O grande problema €& descobrir em que
direcdo deve-se generalizar o modelo corrente, e ndo existe uma resposta unica

para esta questao.
3.4.3 Testes baseados na autocorrelagao dos residuos

Como pode ser visto, o processo de constru¢ao de um modelo de regresséo
dindmica deve levar em conta diversos diagndsticos com o objetivo de verificar se o
modelo atual é apropriado. Em particular, deve-se sempre examinar o grafico das
autocorrelagdes dos residuos. Se estas sao significantes para alguns lags, alguma
caracteristica da variavel dependente nao foi capturada pelo modelo atual. Por
exemplo, no caso de dados mensais, se a autocorrelagdo dos residuos € significante
no lag 12, a observagao situada num periodo genérico t — 12 meses é relevante
para explicar a observagao no periodo t, e sua inclusdo no modelo possivelmente

resultara num decréscimo dos erros de previsao do modelo.

A existéncia de autocorrelagdes significativas nos residuos pode entéo indicar

uma das seguintes situagdes:

1) deve-se incluir mais lags da variavel dependente ou
2) deve-se incluir lags adicionais das variaveis exdgenas ja presentes no modelo ou

incluir novas variaveis causais.

Enfim, é importante saber que, em qualquer das situagcbes mencionadas, o
fato de os residuos apresentarem alto relagdes significantes indica que algum tipo

de estrutura presente na série Yt nao foi captada pelo modelo em consideragao.
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4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

4.1 Base de dados e variaveis

O periodo de referéncia para o estudo é de janeiro de 2011 a abril de 2025,
utilizando dados mensais. A partir disso, projeta-se os 20 meses seguintes, gerando

informacgdes até dezembro de 2026.

A variavel dependente utilizada neste trabalho se refere ao TKU, divulgada
pela CNT em seus painéis de dados abertos (CNT*). Nesse painel é possivel extrair

dados mensais de todo o periodo na qual pretende-se utilizar como base.

Como foi exposto ao final do capitulo dois, cinco variaveis estarao na base de
dados para que o estudo possa ser realizado: (i) volume de exportagdes de produtos
minerais; (ii) preco internacional do minério de ferro; (iii) importagdes da China; (iv)
taxa de cambio USD/BRL e (v) prego do diesel.

O volume de exportagdes de minerais e a taxa de cambio USD/BRL foram
extraidos do IPEA, que possui uma ampla de dados e que reunem diversas fontes
(IPEA Data®). Ja o prego do minério de ferro foi extraido da Investing, com os filtros
realizados para que fosse possivel extrair o fechamento de cada més
(Investing.com®). Para os dados das importagbes chinesas, o National Bureau of
Statistics of China (NBS’). E, a ultima variavel, que se trata do prego do diesel, foram
retirados do portal de dados abertos do Governo Federal (DadosGov?®). A Tabela 1

faz um resumo das variaveis utilizadas no processo de estimacdo do modelo.

5 https://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx



https://dados.gov.br/dados/conjuntos-dados/serie-historica-de-precos-de-combustiveis-e-de-glp
https://data.stats.gov.cn/english/easyquery.htm?cn=A01
https://br.investing.com/commodities/iron-ore-62-cfr-futures-historical-data
https://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
https://www.cnt.org.br/painel-cnt-transporte-ferroviario
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Tabela 1: Resumo das variaveis utilizadas na estimagao modelo

Nome das
Variaveis

Tipo de Variavel

Descricao

Fonte

Exportagdes
Produtos Minerais

Explicativa

Representa o total de
bens minerais exportados
pelo Brasil, medido em
toneladas ou ddlares
FOB.

IPEA DATA

Preco do Minério
de Ferro

Explicativa

Reflete o valor médio
mensal do minério no
mercado global, cotado
em dolares por tonelada.

Investing.

Importagdes China

Explicativa

Captam o nivel de
demanda do principal
destino do minério de

ferro brasileiro.

NBS

Taxa de Cambio

Explicativa

A quantidade de moeda
nacional por unidade de
moeda estrangeira.

A valorizagao do dolar
tende a aumentar a
competitividade das
exportacdes brasileiras e,
consequentemente, o
volume de carga
transportada.

IPEA DATA

Preco do Diesel

Explicativa

Representa o custo
médio mensal do
combustivel utilizado nas
locomotivas.

Dados
Governo
Federal

TKU

Dependente

E o indicador que
expressa a quantidade de
carga (em toneladas)
transportada multiplicada
pela distancia percorrida
(em quildmetros).

CNT

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2. Analise dos resultados

Para atingir o objetivo final da projegcdo do TKU, foi utilizado o software
Forecast Pro for Windows (FPW) para estimar o modelo. Para atingir esse fim, foi
aplicada a metodologia expressa no Capitulo 3. Seguindo a estratégia bottom up, ou
seja, partindo de um modelo mais simples, aplicou-se os testes diagndsticos até

chegar em um modelo mais elaborado.

Apos realizar as analises da significancia estatistica das variaveis que foram
selecionadas para compor esse estudo, foi possivel concluir que o volume global de
importagdes da China e o prego do diesel ndo apresentaram significancia em testes

de causalidade. Portanto, a equagao final do modelo é expressa pela equagao (5.1):

In(TKU), = 5,99 + 0,042In(CB), + 0, 27In(EX), — 0,13In(EX) _, — 0,15In(PM),

+0,41In(TKU) _ +0,32In(TKU),_ + ¢ (4.1)

Onde:

ln(TKU)t : funcdo logaritmica da variavel de toneladas por quildmetros uteis

(dependente)

ln(CB)t: funcao logaritmica da variavel que representa o cambio
ln(EX)t: funcao logaritmica da variavel que representa o volume de exportagdes de

minerais

ln(EX)t_lz funcdo logaritmica da variavel que representa o volume de exportacdes

de minerais defasada em um més

ln(PM)t: funcao logaritmica da variavel que representa o pre¢o do minério de ferro

no mercado internacional

ln(TKU)t_1 : funcdo logaritmica da variavel de toneladas por quildbmetros uteis

defasada em um més

ln(TKU)t_12 . funcdo logaritmica da variavel de toneladas por quildmetros uteis

defasada em doze meses
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Primeiramente, é importante ressaltar que todos os coeficientes estimados
apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5%, indicando que as variaveis
incluidas no modelo possuem relagdo consistente com o volume transportado em

toneladas-quildmetro util (TKU).

A opcao pelo forma log-log foi para possibilitar a interpretagdo dos
coeficientes de regressdo na forma de coeficientes de elasticidade. Para maior

detalhamento, ver Zanini (2000).

Observa-se que um aumento de 1% no cambio (USD/BRL) esta associado a
um acréscimo aproximado de 0,04% no TKU, evidenciando que a desvalorizagdo do
real tende a impulsionar o volume transportado, possivelmente em funcdo do maior
incentivo as exportagbes. De forma semelhante, o coeficiente positivo para a
variavel de exportacdes de produtos minerais indica que um aumento de 1% neste
volume resulta, em média, em um crescimento de 0,27% no TKU, o que reforga a
relevancia das exportacbes na demanda pelo transporte ferroviario, especialmente

do minério de ferro.

Por outro lado, o preco internacional do minério de ferro apresentou relacao
negativa, de modo que um aumento de 1% no seu preco estd associado a uma
reducao aproximada de 0,15% no TKU. Esse comportamento pode refletir ajustes de
mercado em periodos de precos elevados, nos quais ha redugao temporaria do
volume embarcado. Da mesma forma, as exportacbes de produtos minerais
defasadas em um més apresentaram um impacto negativo de 0,13%, sobre o

volume transportado.

A presenga das defasagens de um més TKU[-1] e de doze meses TKU[-12]
confirma a natureza dinamica do modelo. O coeficiente de 0,41 para o TKU
defasado em um periodo indica que ha certa inércia no comportamento da série, isto
€, parte significativa do volume transportado em um més é explicada pelo
desempenho do més anterior. Ja o coeficiente de 0,33 para o TKU defasado em
doze meses revela a presenca de sazonalidade anual, o que é coerente com 0s

ciclos regulares de produgao e exportagao mineral.
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O modelo apresentou poder de explicagdo (R? ajustado) indicando que cerca
de 83% da variacao do logaritmo do TKU é explicada pelas variaveis independentes
incluidas. Ja o MAPE (erro percentual médio) evidencia que o modelo erra, em
média, 4,59% ao projetar o més seguinte. Além disso, o teste de Durbin-Watson
apresentou valor de 1,944, préximo de 2, indicando auséncia de autocorrelacao
residual de lag 1. O teste de Ljung-Box confirmou essa evidéncia, com probabilidade
associada de 0,9994, rejeitando a hipotese nula de erros descorrelacionados®,
entretanto comprovando-se a mesma através da anadlise da fungdo de
autocorrelagado dos erros, como mostra a Figura 4. Vé-se autocorrelagdes dos erros
na faixa de -0,2 e 0,2.

Em sintese, o modelo log-log estimado mostrou-se estatisticamente robusto e
coerente do ponto de vista econbmico, captando adequadamente a influéncia das
variaveis macroecondmicas e setoriais sobre o volume transportado por ferrovias no
Brasil, bem como a presenga de componentes sazonais e de persisténcia temporal

no comportamento da série.

Figura 4: Funcao de Autocorrelagcédo dos Erros

[ Error Autocorrelation Function

Fonte: Elaborado pelo autor

® No FPW rejeita-se a hipotese nula quando o p-valor é >= ao Nivel de Confianga.
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A préxima secao trata da projegcédo da variavel dependente para os proximos

dois anos, utilizando a equagao 4.1 como referéncia.

4.3 Projegbes do Modelo

Nos modelos de natureza causal, a projecao da variavel dependente requer a
estimativa prévia do comportamento futuro das variaveis explicativas que compdem
a equacdo. Assim, este trabalho optou por realizar a auto projecdo das séries
correspondentes ao cambio, as exportacdes e ao preco do minério de ferro, de
modo a fornecer subsidios para o calculo da variavel de interesse.

Na etapa de auto projecao, procedeu-se a comparagao entre diferentes
meétodos de previsdo, com o objetivo de identificar o0 método que apresentasse o
melhor desempenho estatistico no ajuste das seéries temporais. Foi feita uma
competicdo entre o Método de Amortecimento Exponencial (MAE) e o Método de
Box & Jenkins (MBJ) realizando-se uma analise recursiva fora da amostra
(out-of-sample rolling evaluation)'®*. O método vencedor foi aquele que minimizou o
erro meédio absoluto (MAD) acumulado fora da amostra. Foi definido como método
vencedor para projetar as variaveis explicativas presentes no modelo o Modelo de
Amortecimento Exponencial (MAE). Atenta-se que o MAE apresentou os seguintes
poderes de explicagdo (coeficientes de determinagdo ou R? ajustado): Cambio
(99,32%), Exportacdes (81,29%) e Prego do minério de ferro (93,55%).

Com base nas séries auto projetadas, procedeu-se a obtengao das previsdes
da variavel dependente para um horizonte de 20 meses a frente, tomando como
referéncia abril de 2025, ultimo periodo disponivel na base de dados para a variavel
TKU. Ressalta-se que, entre abril e setembro de 2025, foram utilizados os valores
observados das variaveis explicativas, enquanto 0s meses subsequentes
correspondem aos valores projetados pelo modelo vencedor (MAE). Os resultados
finais das proje¢cdes, acompanhados dos respectivos intervalos de confianga de
95%, encontram-se apresentados na Tabela 2. Neste ponto, atenta-se para uma das
vantagens de se trabalhar com modelos matematicos-estatisticos, ou seja, ndao é
calculado apenas um numero, a previsdo, mas estima-se um intervalo de confiancga

que possui determinada probabilidade de conter o valor da previsao.

'® Goodrich & Stellwagen (1999).
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Tabela 2: Previsdo de 20 meses para TKUs - Intervalo de Confianca de 95%

Data Limite Inferior Projecao Limite Superior
2025-05 29.308 32.936 37.013
2025-06 29.753 33.747 38.276
2025-07 32.458 36.868 41.877
2025-08 32.176 36.556 41.532
2025-09 31.628 35.935 40.828
2025-10 31.182 35.428 40.253
2025-11 30.443 34.588 39.299
2025-12 30.687 34.866 39.614
2026-01 26.292 29.873 33.941
2026-02 25.466 28.935 32.875
2026-03 27.699 31.472 35.758
2026-04 27.656 31.423 35.702
2026-05 28.849 32.962 37.661
2026-06 29.469 33.791 38.746
2026-07 30.727 35.278 40.504
2026-08 30.920 35.513 40.789
2026-09 31.064 35.683 40.988
2026-10 30.437 34.963 40.162
2026-11 29.936 34.388 39.502
2026-12 30.892 35.486 40.763

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme mostra a Figura 5, entre abril e setembro de 2025 a trajetdria
projetada mostra coeréncia com o comportamento das variaveis explicativas: o
cambio manteve-se estavel e elevado, as exportacbes cresceram e o preco do
minério de ferro permaneceu sem grandes variagdes, cenario que favorece o
aumento do transporte ferroviario de cargas, conforme previsto pela equagéao de
regressao.

A tendéncia de alta até julho de 2025, quando o TKU atinge 36.868, reflete o
impacto positivo das exportagdes e do efeito inercial da propria série, que
impulsionam o crescimento de curto prazo. A estabilizagdo e leve queda entre
agosto e novembro de 2025 também sao coerentes com a estrutura do modelo, ja

que o pregco do minério de ferro apresenta efeito negativo e voltou a subir no
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periodo, enquanto o termo defasado das exportacdes indica acomodacgao natural
apos crescimento do volume exportado. Ainda com essa acomodacdo, o ano de
2025 encerrou com volume global do ano, um volume transportado -0,8% menor que

no ultimo ano (Tabela 3).

Figura 5: TKU (em milhdes - Valores Reais e Previstos)
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Fonte: Elaborado pelo autor Nota: _ Valores reais _ Valores ajustados/previsdes

~__Intervalo de Confianga de 95%

Em 2026, inicia-se com uma inflexdo acentuada em janeiro (-14,3%), em linha
com o observado nos dados histéricos, seguida por uma sequéncia de oscilagdes de
menor magnitude. Apds essa corregdo, o modelo projeta retomada gradual do
crescimento ao longo de 2026, terminando o ano com 399.765 milhdes de TKUs
acumulados, uma alta de 0,7% frente ao resultado observado em 2024 e 1,5% maior

que 2025, comparando resultados de 24 e 12 meses (Tabela 3).
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Tabela 3: Dados anualizados da variavel TKU e variagao percentual

Ano Valores para TKU (em milhées) Variacao (%)
2020 365.284

2021 371.433 1,7%
2022 371.064 -0,1%
2023 389.508 5,0%
2024 397.019 1,9%
2025* 393.845 -0,8%
2026* 399.765 1,5%

Fonte: Elaborado pelo autor Nota: * indica dados projetados

Assim, o comportamento projetado do TKU mostra-se consistente com os
dados histéricos e com a légica econdmica do setor, em que exportacdes e cambio
impulsionam o transporte ferroviario, enquanto variacbes nos precos das

commodities tendem a atenuar o ritmo de crescimento.

Em termos quantitativos, o modelo indica que o volume total anual possui
uma meédia de crescimento de 1,5%, entre 2020 até o ultimo dado projetado para
2026, considerando a tendéncia central das proje¢cdes. Mesmo com oscilagdes
pontuais, o cenario geral sugere gradual expansao sustentada da atividade
ferroviaria, sustentada principalmente pelo dinamismo das exportagdes de produtos

minerais e dindmica exportadora do pais.

Por fim, é importante ressaltar que a metodologia permite ainda a geragao de
diversos cenarios de previsdo a partir da geragdo e combinacdo de diferentes

cenarios para as variaveis explicativas presentes no modelo.
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5. CONCLUSAO

O transporte ferroviario desempenha papel essencial na logistica nacional,
especialmente no escoamento de commodities minerais e agricolas,
consolidando-se como um dos principais vetores do desenvolvimento econémico
brasileiro. Considerando sua importancia estratégica, este trabalho teve como
objetivo projetar o volume de toneladas uteis (TKU) transportadas por ferrovias no
Brasil, utilizando um modelo de Regressdo Dinadmica, com base nas variaveis

cambio, exportagdes e preco do minério de ferro, fatores inerciais e de sazonalidade.

A metodologia aplicada demonstrou-se adequada para representar a
dindmica do setor, permitindo estimar uma equacao de previsao com elevado poder
explicativo e consisténcia estatistica. O modelo final apresentou coeficiente de
determinacao ajustado superior a 83,55%, além de erros médios de previsao de
cerca de 4,59%, o que evidencia sua capacidade de acompanhar o comportamento
histérico da série, ao nivel de 95% de significancia estatistica. Ademais, a estrutura
do modelo captou com precisdo a persisténcia temporal do TKU, enquanto as
variaveis explicativas refletiram os condicionantes externos de maior relevancia para

o transporte ferroviario.

As projecgdes realizadas para o periodo de maio de 2025 a dezembro de 2026
indicaram uma tendéncia de crescimento moderado no volume transportado,
intercalada por oscilagbes de curto prazo associadas as variagdes cambiais e ao
preco internacional do minério de ferro. O modelo sugere que a cada 1% de
aumento nas exportagdes, o TKU cresce em média 0,27%, enquanto as elevacdes
no prego do minério de ferro reduzem o volume transportado em cerca de 0,15%.
Esses resultados confirmam o papel determinante das exportagcdes e das condicdes

do mercado externo no desempenho do modal ferroviario brasileiro.

Em termos quantitativos, o TKU projetado apresentou crescimento de
aproximadamente 1,5% entre 2025, evidenciando um cenario de expansao reduzido

e sujeito a oscilagbes conjunturais. Tais resultados reforcam a utilidade do modelo
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proposto como ferramenta de planejamento estratégico e apoio a tomada de deciséo

em politicas publicas e investimentos em infraestrutura ferroviaria.

Entretanto, é importante reconhecer as limitagdes do estudo, especialmente
pela exclusdo de fatores ndo mensuraveis, como eventos geopoliticos, mudangas
regulatorias e variagdes abruptas na demanda global, que podem impactar
significativamente as projecées devido a forte relagdo com o fator de exportagao.
Nesse sentido, recomenda-se que pesquisas futuras incorporem variaveis setoriais
adicionais, particularmente aquelas relacionadas a expansao da malha ferroviaria, a
evolugdo da capacidade do material rodante e aos investimentos potencialmente
impulsionados pela Lei n® 14.273, de 23 de dezembro de 2021, que institui o Marco

Legal das Ferrovias, para captar o impacto que o volume de capital tem no setor.

Além disso, estudos futuros podem buscar o aprimoramento das projegcdes
por meio da aplicacdo de diferentes modelos de previsdo de variaveis explicativas,
como o Modelo de Regressdo Dinamica (MRD) que foi utilizado para a variavel
dependente do presente trabalho, permitindo a construcdo de cenarios
probabilisticos para todas as variaveis explicativas e permitindo que a variavel
dependente fosse projetada a partir de diversos cenarios. Essa abordagem
contribuiria para uma analise mais robusta e abrangente das incertezas inerentes ao

setor.

Por fim, conclui-se que 0 modelo de Regressdo Dindmica demonstrou ser um
instrumento eficaz para compreender e projetar o comportamento do transporte
ferroviario de cargas no Brasil, oferecendo subsidios analiticos relevantes para o
planejamento econdmico e logistico. Assim, o estudo contribui para o aprimoramento
das analises prospectivas do setor e abre caminho para novas aplicagdes

economeétricas voltadas a infraestrutura e a logistica nacional.
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