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Resumo 

A crescente insergao de empresas bra- 

sileiras na trama complexa das relagoes do 

com6rcio sideri5rgico internacional tem esti- 

mulado interpretagoes antagdnicas no que 
tange k dindmica do processo em questao. 

Do ponto de vista dos pafses industrializa- 
dos, a expansao £ explicada por suosfdios k 

produg§o dom£stica de ago e k exportagao. 

Do ponto de vista brasileiro, o dinamismo 

das exportagoes nacionais reflete a compe- 
titividade de uma industria, que foi capaz de 

se localizar na fronteira tecnoldgica do setor. 

O presente trabalho analisa os fatores 
determinantes da oferta de exportagao de 

laminados pianos a partir da perspectiva de 

uma das maiores usinas siderurgicas do 

O autor 6 professor da FEA/USP e pesqui- 
sador da PIPE. 

(•) Agradego os coment£rios do Prof. Paulo de 
Tarso Afonso de Andr6 (FIPE/USP) sem res- 
ponsabilizd-lo, no entanto, por eventuais er- 
ros remanescentes. 

pafs. Os resultados obtidos, com base em 
an£lises de regressao de s£ries de dados 
anuais e mensais, sugerem que as condi- 
goes do mercado dom6stico sao o principal 
fator a influenciar as exportagoes. Pica tam- 
b6m evidente que, muito embora pregos re- 

latives sejam importantes ao longo prazo, 

nao £ possfvel explicar o desempenho desta 
empresa no mercado internacional com ba- 

se apenas nos subsfdios (inclusive os de 
cr£dito) k exportagao. 

Abstract 

The growing participation of Brazilian 
companies in the international steel market 

has generated different interpretations con- 
cerning the dynamics of this process. From 
the perspective of the industrialized coun- 

tries this expansion mainly reflects the 

existence of subsidies to domestic steel 
production and to exports. From the Brazi- 

lian perspective, the dynamism of Brazil's 

steel exports reflects the competitiveness of 
an industry that was able to reach its tech- 

nological frontier. 
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This work analyzes the determinants of 

the Brazilian export supply of rolled products 

based on the experience of one of the con- 

try's major steel mills. The results obtained - 

using regression analyses with yearly and 

monthly data - suggest that domestic mar- 

ket conditions are the main factor influencing 

exports. It was also shown that even though 
relative prices do matter in the long run, it is 

not possible to explain the company's export 

performance based solely on export subsi- 
dies (including credit subsidies). 

IntrodugaoC1) 

A inauguragao parcial da AQOMINAS a 

27 de fevereiro de 1985 marcou de uma 

forma simbdlica o encerramento de mais 

uma etapa no processo de desenvolvimento 
da siderurgia brasileira. Ao lado de outros 

marcos da histdria do setor - como, por 

exemplo, o infcio das operagoes da CSN 

(em 1946, representando a entrada do Brasil 

na era do coque) e a implantagao dos pro- 

jetos originais da COSIPA e da USIMINAS 

(no infcio dos anos 60, consolidando o perfil 

bdsico da industria) - o episddio em questao 

merece urn destaque especial na medida em 

que anuncia a proximidade do tdrmino de urn 

ambicioso conjunto de investimentos inicia- 

dos na ddcada passada. 

As origens de vdrios destes investimen- 

tos remontam ao Programa Siderurgico Na- 
cional (PSN), adotado em 1971. O PSN 

previa uma expansao da capacidade insta- 

lada do setor de cerca de 5,6 milhbes de to- 

neladas de ago bruto/ ano em 1970, para 20 

milhoes de toneladas por volta de 1980. A 
expansao do segmento estatal produtor de 
laminados pianos (CSN, COSIPA e USIMI- 

NAS) responderia por 56% deste incre- 
mento. 

Em 1973, em meio k euforia do "milagre", 

o governo tentou acelerar o cronograma de 
execugao do PSN, de forma a antecipar o 

t6rmino da expansao do segmento de lami- 

(1) Esta se?ao se baseia em PRIMO BRAGA 
(1935). 

nados pianos para 1978. Ao mesmo tempo, 
em sintonia com o vigoroso surto de expan- 

sao da siderurgia internacional, projetos 

voltados para o mercado externo (Tubarao, 
a laminagao de Vitdria para bobinas a 

quente, Itaqui) comegaram a ser analisados. 

Nesta dpoca, projegoes de que a industria 
siderurgica brasileira chegaria aos anos 80 
com uma capacidade instalada de cerca de 

30 milhoes de t/ano tornaram-se comuns. 

O infcio da crise econdmica internacional 

em 1974 e o subsequente colapso do boom 

siderurgico viriam modificar dramaticamente 

as condigoes externas relevantes para a 
implementagao do PSN. O governo brasilei- 

ro, no entanto, resolveu interpretar a crise 

como uma oportunidade "histdrica" para 

a implementagao de urn amplo programa de 

substituigao de importagdes de insumos bd- 

sicos. Neste context©, nao apenas os pa- 

rametros bdsicos da expansao da industria 
siderurgica foram mantidos, mas tambdm 

urn novo projeto greenfield - i.e., a constru- 

gao de uma usina integrada totalmente nova 
- foi adicionado ao programa de expansao: 

o projeto da Ago Minas Gerais S/A - AQO- 

MINAS. 

A realidade da expansao, no entanto, se 

mostrou bastante distinta dos pianos. As 
primeiras baixas apareceram entre os pro- 
jetos voltados para a exportagao, na medida 
em que os eventuais sdcios estrangeiros 

destes investimentos se retrafram com a 

crise da siderurgia mundial. Centre os pro- 

jetos "extrovertidos" dos anos 70 apenas a 

usina de semi-agabados da Cia. Siderurgica 
de Tubarao (CST) tornar-se-ia uma realida- 
de. 

Atrasos na liberagao de recursos, pro- 

blemas na execugao das obras e o choque 

dos juros internacionais no infcio dos anos 

80 subverteriam completamente o crono- 
grama e a estrutura financeira do programa 

de expansao. Assim, defasagens de cinco 
ou mais anos em relagao aos cronogramas 
originais de v^rios projetos e indices de in- 

vestimento de cerca de US$ 2.500-3.000 to- 

nelada de ago bruto (contrastando com nf- 

veis internacionais US$ 1.000-1.500/t) vie- 
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ram confirmar o irrealismo dos pianos oriqi- 

nais. 

Iz bem verdade, por6m, que a expansao 

da siderurgia brasileira - mobilizando recur- 

sos da ordem de US$ 20 bilhdes nos ultimos 

dez anos - fez com que o Brasil avangasse 

da vig6sima posigao, entre os produtores 

siderurgicos mundiais, em 1970, para o res- 
trito clube dos dez malores produtores mun- 

diais, na atualidade. AI6m disso, a siderurgia 

brasileira passou a ocupar uma posigao de 

vanguarda no cen^rio internacional em ter- 
mos da modemidade tecnoldgica dos seus 

equipamentos. Mas o custo de tais con- 
quistas, como o par^grafo anterior sugere, 
foi bastante elevado e certamente poderia 
ter sido reduzido caso alguns dos pecados 

mais graves da expansao tivessem sido 

evitados - como por exemplo, a falta de 
crit6rios alocativos bem definldos para a 

distribuigao de recursos entre os vcirios in- 
vestimentos no setor. 

Os investimentos dos prdximos anos de- 

ver§o se concentrar na finalizagao de uma 
s6rie de projetos ainda inacabados - como 

o da AQOMINAS e o Est^gio III da COSIPA. 

Nestes termos, o parque siderurgico brasi- 
leiro deverS alcangar o final da d6cada com 
uma capacidade instalada de cerca de 27 

milhbes de toneladas de ago bruto por ano. 
O dinamismo do setor, por6m, depended 

em ultima inst^ncia do comportamento dos 

mercados externo e interne. Nos ultimos 

anos, as exportagoes siderurgicas atingiram 

nfveis sem precedentes e 6 particularmente 
interessante constatar a rapidez com que 
usinas construfdas no context© de uma es- 
trat£gia de substituigao de importagdes se 
adaptaram aos desafios do mercado inter- 

nacional. 

Este trabalho pretende avaliar as varte- 
veis que influenciam a oferta de exportagdes 
de produtos laminados pianos (LP) a partir 
da perspectiva de uma das maiores usinas 

exportadoras do pafs, doravante referencia- 
da como empresa X. 

1. As Exporta9des da Empresa 

A empresa X, desde a segunda metade 

dos anos 70, orientou-se no sentido de uma 

crescente participagao no mercado interna- 

cional. Neste context©, ainda que a empresa 

continuasse a considerar o mercado do- 

m^stico como o seu principal alvo, a sua 

transformageio em uma exportadora tradi- 

cional de LP passou tamb&n a ser conside- 

rada como meta prioritciria. Tal estrat6gia 

ganhou urn impulse adicional com a retragao 

do mercado dom6stico no infcio dos anos 

80. O mercado internacional tornou-se a 

principal fonte de dinamismo do lado da de- 

manda por LP, de 1980 a 1984. 

E bem verdade que a sua crescente in- 

sergao no mercado internacional se deu em 
urn momento extremamente desfavor^ivel. A 

crise siderurgica internacional, marcada por 

dram^ticos excedentes de capacidade, vi- 
nha se aprofundando desde a segunda me- 
tade dos anos 70(2). Em tal cen^rk), a ex- 

pansao das exportagoes, em termos quan- 
titativos, ocorreu em paralelo com uma dete- 
rioragao dos pregos dos produtos siderurgi- 
cos no mercado internacional - em particu- 
lar, a partir de 1981. 

Os motives que levaram esta empresa a 
aumentar o seu envolvimento no mercado 
internacional, a despeito da tend§ncia de- 
pressiva do mesmo, sao o objeto desta an^- 
lise(3). Do lado dos pregos 6 importante sa- 
lientar que o prego relevante para a empresa 

no mercado internacional 6 o que inclui os 

incentives & exportagao. Neste contexto, 

cabe inicialmente descrever a polftica brasi- 

leira de incentives cis exportagoes. 

A Polftica de Incentivos &s Exportag6es(4) 

A estrutura de incentivos cis exportagoes 

(2) Em 1982, a capacidade instalada mundial 
excedeu em cerca de 300 milhdes de tonela- 
das a demanda por produtos siderOrgicos 
(oferta e demanda normalizadas em t/ano de 
ago bruto). Veja PRIMO BRAGA (1984, cap. 
1). 

(3) A participagSo das exportagdes nas suas 
vendas totals evoluiu de 3,72% em 1978 para 
36,43% em 1984, atingindo o seu miximo 
em 1983: 45,06%. 

(4) Esta segSo baseia-se em: PASTORE, SA- 
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no Brasil 6 extremamente complexa e vem 

sofrendo uma s^rie de modificagoes desde 
a sua introdugao em meados dos anos 60. A 

I6gica que orientou a criagao destes incenti- 

ves se assentava na tese de que o setor 

exportador teria sido apenado durante o 

processo de industrializagao por substitui- 

gao de importagoes (ISI). Em outras pala- 

vras, a utilizagao de tarifas e entraves buro- 

cr^ticos importagoes durante a fase £u- 
rea da ISI teria concorrido para deprimir a 

demanda por bens importados vis-£-vis o 
nfvel de "livre com^rcio", favorecendo uma 

sobrevalorizagao cambial e, por conseguin- 
te, desestimulando as exportagoes. AI6m 

disso, o processo de ISI tamb6m teria trazi- 

do custos adicionais para o setor exportador 

ao obrig^-to a adquirir no mercado dom^sti- 

co uma s^rie de insumos, que eram mais 
baratos no mercado intemacional. De acor- 

do com tal raciocfnio, os incentives ks ex- 

portagoes e a introdugao de uma s6rie de 
simplificagoes nos procedimentos adminis- 

trativos, que normatizam o com6rcio inter- 

nacional, viriam corrigir o vi6s antiexportador 
do perfodo de ISI. 

Na pr&ica, o sistema de incentivos ks 

exportagbes foi estruturado em torno de 

instrumentos fiscais e creditfcios, sintoniza- 
dos com uma polltica cambial ativa. No que 

tange k krea fiscal cabe salientar que as 

primeiras medidas importantes remontam k 

reforma tributciria do governo Castelo Bran- 

co, que ao introduzir impostos sobre o valor 

adicionado (IPI e ICM) em substituigao a im- 
postos sobre o valor total - como o IVC (im- 

posto sobre vendas e consignagoes) - tor- 

nou vicivel a isengao de impostos indiretos 

sobre exportagoes. As medidas especfficas 

de incentive fiscal adotadas desde entao fo- 

ram: 

Isengoes de Impostos - no que tange ao 
IPI, a prbpria lei que o criou (n9 4.502/1964) 

jk concedia a isengao deste imposto para 

exportagoes - tal determinagao foi regula- 

VASINI & ROSA (1978); CARVALHO & 
HADDAD (1978); CARDOSO (1980); MUSA- 
LEM (1981); WORLD BANK (1981); BAU- 
MANN & BRAGA (1985); e IPEA/CEPAL 
(1985). 

mentada pelo D.L. n9 61.514/1967. As ex- 
portagoes de produtos manufaturados e in- 

dustrializados tambbm passaram a ser 
isentas de ICM (§ 59 Art. 24 da Constituigao 
de 1967; Ato Complementar n9 35 de 

28.02.67; e D.L. n9 406/1968) no final dos 

anos 60, e em 1970 tal isengao (ou redugao) 
foi estendida - a critbrb das Secretarias da 

Fazenda dos Estados - ^s Exportagoes de 

produtos primbrios (Convbnio ICM- 
AE-1/1970). 

Albm do IPI e do ICM, foram tambbm 

concedidas isengoes no caso de uma sbrie 

de outros impostos de menos importSncia. 

Assim, o I DM nao incide sobre os insumos 

minerais utilizados na produgao de produtos 

para exportagao; os combustfveis utilizados 
para viabilizar as exportagoes sao isentos 

do IUCL; e o IOF nao 6 aplicado no caso de 
operagoes financeiras associadas ks ex- 

portagoes. 

Tambbm no Smbito das isengoes fiscais 

inclui-se o regime especial de drawback 

(remissao de impostos) institufdo pelo De- 

creto n9 68.904/1971. Tal regime instituiu a 

eliminagao de impostos (de importagao, IPI, 
ICM) e taxas (de renovagao da Marinha 

Mercante e de Melhoramentos dos Portos) 

que incidem sobre os "insumos importados 

diretamente pelo exportador do produto final" 

(MUSALEM, 1981, p. 22)(5). 

Cabe aqui assinalar, que do ponto de 

vista do General Agreement on Tariffs and 

Trade (GATT) estas isengoes nao configu- 

ram subsfdios, na medida em que as mes- 

mas apenas se propoem a impedir que im- 

postos indiretos subvertam a estrutura de 

vantagens comparativas preexistente. 

Subsfdios Fiscais - Entre os subsfdios 
estricto sensu institufdos p6s-1964 desta- 

cam-se os crbditos-premio de IPI e de ICM. 

(5) A eliminagSo acima mencionada pode ocor- 
rer, quer via isengdo, ou pela suspensSo de 
tributos sobre Insumos que integrarSo expor- 
tagdes futuras, ou atravds de restituigSo de 
tributos pagos. Para maiores detahes veja 
PASTORE, SAVASINI & ROSA (1978, Cap. 
4). 
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Tais incentivos permitiam empresas ex- 

portadoras langar cr6dito& de IPI (at6 um 

mciximo de 15%) e de ICM (at6 um m^ximo 

de 13%) calculados com base no valor em 

cruzeiros de suas vendas ao exterior, a 
despeito das exportagbes serem isentas de 

tais tributos^6). O crbdito-premio de IPI foi 

criado pelo D.L. n9 491/1969 e o crbdito- 
premio de ICM pelo Convenio ICM- 

AE-1/1970. 

No caso do crbdito-premio de ICM - que 

inicialmente tinha um carbter facultative, 
mas de 1971 em diante tornou-se obrigatbrio 
- o governo federal, em alguns casos, com- 
pensava parte dos incentivos concedidos 
pelos Estados. Em 1977. o Governo Federal 
se responsabilizou por 50% dos crbditos 
concedidos pelos Estados e a partir de 1978 

passou a assumir a total responsabilidade 

pelo subsidio em questao. 

O sistema de crbdito-premio atraiu cres- 
centes crfticas dos parceiros comerciais do 

Brasil, que alegavam que o mesmo infringia 

as regras do GATT. No final dos anos 70, o 

Brasil se comprometeu a extinguir gradual- 

mente (atb 1983) o programa em questao. 

Em dezembro de 1979, no entanto, anteci- 
pando-se ao cronograma acordado, o go- 

verno resolveu revogar este subsfdio, con- 
fiando nos efeitos da maxidesvalorizagao do 
cruzeiro entao decretada(7). No entanto, a 

prb-fixagao da polftica de minidesvaloriza- 

goes para 1980 e a valorizagao do dblar no 

mercado internacional contribufram para re- 
verter os efeitos da medida, fazendo com 

que o governo reintroduzisse o sistema de 
crbdito-premio fiscal em abril de 1981. 

(6) O valor da taxa de cr^dito do ICM (respeitado 
o limite acima mencionado) foi estabelecido 
como sendo igual ao do IPI. 

(7) Apenas aquelas empresas que haviam nego- 
ciado os seus cr&Jitos fiscais no Smbito do 
BEFIEX (Beneffcios Fiscais a Programas Es- 
peciais de ExportagSo) tiveram os seus direi- 
tos assegurados. Para maiores detalhes veja 
IPEA-CEPAL (1985, p. 77). 

O novo sistema, no entanto, foi estabele- 

cido independentemente dos pagamentos de 

IPI e ICM. Inicialmente, o novo premio fiscal 

- que podia ser utilizado no pagamento de 

qualquer tipo de obrigagao tributbria - foi 

estabelecido a uma taxa unica de 15% so- 
bre o valor FOB "ajustado" dos produtos 
exportados(8). Ficava tambbm estabelecido 

um cronograma para a gradual extingao do 
programa atb 1983. Na prbtica, porbm, este 

cronograma foi renegociado em 1982 e es- 

tendido atb abril de 1985(9). 

Um outro importante subsfdio fiscal con- 

cedido ^s empresas exportadoras diz res- 
peito ci insengao do imposto de renda (IRPJ) 
que deveria incidir sobre os lucros associa- 

dos ks exportagoes - 30% atb 1979 e 35% 
desde entao. Este subsfdio, que foi regula- 
mentado ainda nos anos 60, tornou-se efeti- 

vo em 1971 e de acordo com a legislagao 
serb descontinuado a partir de 1986. 

Os subsfdios bs exportagoes nao se li- 
mitaram, porbm, b brea fiscal. Um amplo 

conjunto de subsfdios financeiros foi intro- 
duzido ao longo dos ultimos vinte anos. Tais 

subsfdios incluem: 

Subsfdios Creditfcios - Estes abrangem 
um amplo espectro de resolugoes do Banco 

Central, do Banco do Brasil (CACEX) etc., 

que estabeleceram linhas de crbdito a taxas 

de juros preferenciais para as exportagoes. 

Uma anblise detalhada da evolugao deste 
sistema - inaugurado com a Resolugao n9 

71/1967 do Banco Central -foge aos objeti- 

vos deste trabalhof10). Entretanto, cabe ob- 

(8) Para maiores detalhes sobre os critbrios de 
ajustamento, veja IPEA/CEPAL (1985, p. 73- 
74). 

(9) Mais uma vez, aquelas empresas que haviam 
negociado programas de exportagbo no 
contexto do BEFIEX nbo tiveram os seus be- 
neffcios afetados pela extingbo gradual do 
programa. 

(10) Para um estudo direcionado neste sentido, 
veja BAUMANN & BRAGA (1985). 
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servar que o sistema de subsfdios financei- 

ros foi desenhado com o objetivo de favore- 

cer as exportagoes de produtos nao-tradi- 

cionais de nossa pauta de exportagao. 

Tamb§m merecem registro a crescente im- 

portancia do cr^dito subsidiado na fase de 

comercializagao - muito embora o cr§dito ^ 
produgao, a exemplo da experiencia de ou- 

tros pafses em desenvolvimento, ainda seja 
bem mais importante - e a tendencia k pri- 

vatizagao dos esquemas de financiamento 

na fase de pr6-embarque. 

Com relagao a esta ultima tendencia, 

destaca-se a transferencia das linhas de 

cr§dito das antigas Resolugoes 643 e 674 

(do Banco Central) para os bancos comer- 

ciais. Estas resolugoes, que datam de 1980- 

81, normatizavam a concessao de cr&Jito 

para capital de giro ks empresas produto- 

ras-exportadoras (674) e comerciais-ex- 

portadoras (643). Tais cr^ditos eram repas- 

sados pela rede banc&la com base em re- 
cursos orgamentcirios. Os empr^stimos 

eram concedidos & taxa nominal de 40% ao 

ano - ou seja, taxas reais negativas em urn 

perfodo marcado pela aceleragao inflacionci- 

ria. Estes subsfdios representaram cerca de 

84% dos recursos oficiais utilizados no pr6- 

financiamento das exportagoes no perfodo 
1982-1983 (BAUMANN & BRAGA, 1985, p. 

148). 

Ainda em 1983, a taxa preferencial de ju- 

ros para estas linhas de cr6dito foi elevada 
para 60% (Resolugao 832/06-1983) e com 

as Resolugbes 882 e 883 de dezembro de 
1983, as condigoes de financiamento passa- 
ram a ser de 3% mais a corregao monetciria. 
Finalmente, a Resolugao 950/08-1984 priva- 

tizou os cr6ditos destas linhas de financia- 

mento, transferindo k rede bancciria a res- 
ponsabilidade pelas mesmas. Manteve-se, 

no entanto, urn incentive, na medida em que 

o governo garantia juros de mercado menos 
urn fator de equalizagao de taxas de a\6 

10% ao ano. 

AI6m dos subsfdios creditfcios acima 
analisados, existe uma s^rie de outros me- 

canismos - e.g., Adiantamentos sobre 

Contratos de Cambio (ACC) e Adiantamen- 

tos sobre Cambiais Entregues (ACE) - de 

financiamento preferencial para as ativida- 
des de exportagao^11). Outro tipo de subsf- 
dio financeiro que tamb6m existiu nos anos 

70 foi a dispensa do depdsito compulsdrio 
em operagoes no regime de drawback (Re- 

solugao 331). 

Finalmente, d importante mencionar a 
existencia de uma sdrie de programas e 

fundos criados ao longo dos anos 70 com 
o intuito de incentivar as exportagoes. Cen- 

tre estes, o mais importante d o de Beneff- 

cios Fiscais a Programas Especiais de Ex- 
portagao (BEFIEX), que desde 1972 nego- 
cia "pacotes" de incentives especfficos para 

empresas com pianos de exportagao de 

longo prazo - em geral, por urn perfodo de 

10 anos. Tais incentivos abrangem redu- 

goes de impostos de importagoes (sobre 

bens de capital e matdrias-primas), dispen- 

sas da aplicagao da Lei dos Similares e ga- 

rantias contra mudangas no sistema de in- 

centivos ds exportag6es(12l Outros pro- 

gramas dignos de nota incluem: a Comissao 
de Incentivos ds Exportagoes (CIEX), que 
foi criada em 1976 com o intuito de incenti- 

var exportagoes de empresas de pequeno 

porte; e o Fundo para o Financiamento de 

Crddito d Exportagao (FINEX), que financia 

nao apenas capital de giro para empresas 

exportadoras, mas tambdm projetos turn- 
key negociados por firmas de engenharia 

brasileira no exterior e estende crdditos para 
o pds-financiamento de exportagdes (sup- 

pliers and buyers-credits). O FINEX d ad- 

ministrado pelo Banco do Brasil atravds da 
CACEX. 

O impacto desta estrutura de subsfdios 
sobre as exportagoes de LP d o assunto 

explorado a seguir. 

A Oferta de Exportagoes da Empresa X 

Esta segao se propoe a modelar a cres- 

(11) Para maiores detalhes, veja BAUMANN & 
BRAGA (1985, Cap. 3). 

(12) Como ]d foi observado anteriormente, tais 
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TABELA 1 

INDUSTRIA SIDERURGiCA MUNDIAL: PRODUQAO E EXPORTAQAO, 1981-1984 

10® toneladas 

1981 % 1982 1983 % 1984 % 

Produ- 
gSo(a) 

Exporta- 
gSioib) 

Mundial 
Brasil 

Mundial 
Brasil 

707,7 
13,2 

140,3 
1.9 

100,0 
1.0 

100,0 
1.4 

645,2 
13,0 

132,8 
2,4 

100,0 
2.0 

100,0 
1.8 

663.4 
14.7 

142.5 
5.2 

100,0 
2.2 

100,0 
3,6 

710,3 
18,4 

152,5 (C) 
6.4 

100,0 
2.6 

100,0 
4.5 

(a) Refere-se a ago bmto; 
(b) Refere-se a produtos acabados, transformados (tubos com costura, tiras e fitas, e trefilados), lingotes e semi- 

acabados. 
(c) Estimativa preliminar. 
Fontes: IISI/CONSIDER. 

cente insergao da empresa no mercado in- 

temacional, ocorrida nestes ultimos anos. 
Partindo do pressuposto que esta empresa, 

e mesmo o Brasil, sao agentes pequenos no 

mercado siderurgico internacional, admite- 
se que o prego dos LP 6 determinado exo- 

genamente. Em outras palavras, o prego 
internacional de LP nao 6 afetado por modi- 
ficagoes na oferta da empresa X e/ou do 
Brasil. A guisa de ilustragao, a tabela 1 ofe- 

rece alguns dados sobre a posigao relativa 
do Brasil no cen^rio siderurgico internacio- 

nal. Tais dados sugerem a validade da hi- 

pdtese em questaoO3). 

Em tal cencirio, a oferta de exportagoes 

da empresa X deve ser explicada por varici- 

veis tais como o prego relative de exporta- 

gao vis-it-vis o prego domestico e o 
comportamento do mercado domestico. No 

que tange aos pregos relatives relevantes 

para a empresa, 6 importante levar em conta 
os reflexos da estrutura de promogao &s 

exportagoes sobre os pregos internacionais 

"percebidos" pela empresa. Uma primeira 

garantias tiveram urn papel importante quan- 
do das alteragdes no sistema de crdditos- 
prfimio. 

(13) As exportagdes da empresa X jamais ultra- 
passaram a marca de 0,8% das exportagdes 
mundiais de produtos siderdrgicos (dados 
normalizados em termos de ago bruto) no pe- 
rfodo considerado. 

tentativa de captar tais infludncias d suma- 
riada pela tabela 2. A tabela em questao re- 

trata a inciddncia dos incentives fiscais mais 

relevantes (isengoes de IPI e ICM, e crddito- 
premio) a mvel dos pregos da empresa. 

Partindo de urn nfvel de pregos igual a 100, 
a tabela estabelece ano-a-ano as inciddn- 
cias de impostos indiretos e de subsfdios, 
de forma a evidenciar a diferenga no rece- 

bimento percentual Ifquido entre vendas no 

mercado interno e no mercado externo do 
ponto de vista da empresa. O parametroX, 
portanto, fornece uma proxy para o impact© 
dos incentivos fiscais sobre os pregos relati- 
ves (mercado externo vs. mercado interno) 
da empresa. E possfvel observar-se a redu- 

gao deXa partir de 1979 em consondncia 
com a gradual desativagao do programa de 

crddito-prdmio. 

As varidveis escolhidas com o objetivo 

de se estimar a oferta de exportagoes da 

empresa X refletem as seguintes hipdte- 

ses(14): 

(i) a relagao exportagoes/ vendas domdsti- 

cas deve ser afetada pela relagao entre pre- 

gos de exportagao e domdsticos: quanto 
maior a remuneragao relativa das exporta- 

goes, maior deverd ser a participagao das 

exportagoes; (ii) os ciclos de atividade inter- 

(14) A andlise aqgi desenvolvida baseia-se em 
CARDOSO & DORNBUSCH (1980). 
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TABELA2 

EMPRESA X: DEMONSTRATIVO DE RECEBIMENTO PERCENTUAL 

LIQUIDO P/TON, VENDIDA, 1975-1984 

1975 1976 1977 1978 1979 

Itens % Ml ME Ml ME Ml ME Mi ME Ml ME 

A - Prego venda s/ICM 100,00 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
B - ICM (% C) 16,4 - 15,7 - 15,6 — 15,6 - 16,6 - 
C - Prego venda d ICM 116,4 100,0 115,7 100,0 115,6 100,0 115,6 100,0 116,6 100,0 
D - IPI (% C) 5,5 - 5.6 - 5,5 - 5.4 - 5,5 - 
E - Prego venda d ICM + IPI 121,9 100,0 121,3 100,0 121,2 100,0 121,0 100,0 122,1 100,0 
F - Recuperagfio ICM (% C) 1.2 1.0 1.9 1,6 1.3 1.2 0,6 0,5 2,1 1.8 
G - Recuperagfio IPI (% E) 0,2 0.2 0.5 0,4 0.2 0.2 0.2 0.1 0.7 0,6 
H - Crfidltos Fiscais - 10,0 - 10,0 - 10,0 - 10,0 - 21,0 
i - ICM pago p/ produtor 16,4 - 15,7 - 15,6 - 15,6 - 16,6 - 
J • IPI pago p/ produtor 5,5 - 5,6 - 5,5 - 5.4 - 5,5 - 

Valor Uquldo 
Recebido (VLR) 101,4 111,2 102,4 112,0 101,5 111,4 100,8 110,6 102,8 123,3 

X 1. 0967 1,0938 1,0975 1,0972 1,1994 

1980 1981 1982 1983 1984 

Itens % Ml ME Ml ME Ml ME Ml ME Ml ME 

A - Prego venda s/ICM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
B - ICM (% C) 17,1 - 16,6 - 17,0 - 17.2 - 18,6 - 
C - Prego venda d ICM 117,1 100,0 116,6 100,0 117,0 100,0 117,2 100,0 118,6 100,0 
D - IPI (% C) 5,7 - 5,5 - 5,5 - 5,5 - 5,5 - 
E • Prego venda d ICM + IPI 122,8 100,0 122,1 100,0 122,5 100,0 122,7 100,0 124,1 100,0 
F - Recuperagfio ICM (% C) 2.8 2.4 2.6 2.2 3,0 2.5 3.1 2.6 3,5 3,0 
G - Recuperagfio IPI (% E) 0,8 0,6 0.7 0,6 0,6 0,5 0.9 0.7 1.1 0.9 
H - Crfidltos Fiscais - 16,8 - 14,9 - 13,4 - 11,0 - 10,5 
1 - ICM pago p/ produtor 17,1 - 16,6 - 17,0 - 17.2 - 18,6 - 
J - IPI pago p/ produtor 5.7 — 5,5 — 5,5 - 5,5 - 5,5 - 

Valor Uquldo 
Recebido (VLR) 103,6 119,8 103,3 117,7 103,6 116,4 104,0 114,3 104,6 114,4 

X 1. 1564 1,1394 1,1236 1,0990 1,0937 

Notas: Ml = Mercado Interne 
ME = Mercado Extemo 

vlrme 

A= vuirai- 

Fonte: Empresa X. 
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TABELA 3 

DADOS ANUAIS PARA A ESTIMATIVA DA OFERTA DE LP DA EMPRESA X 

NO MERCADO INTERNACIONAL, 1978-84 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Qx/Qd 0,0387 0,1512 0,2253 0,2992 0,4084 0,8200 0,5731 

Cr$yt PP 6.666 9.266 18.992 42.779 85.027 223.249 702.018 

us$/t Px 261 291 301 305 279 230 246 

CrV El 18,0630 26,8700 52,6990 93,0600 179,3900 575,2200 1.845,3600 
us$ 

X 1,0972 1,1994 1,1564 1,1394 1,1236 1,0990 1,0937 

c
 

o 

E2 =E1 X 19,8187 32,2278 60,9411 106,0325 201,5626 632,1667 2.018,2702 

% h 82,5 83,6 84,4 79,1 76,1 73,2 74,0 

Fontes: Empresa X/ Conjuntura Econ6mica/FIESP. 

na tendem a afetar a relagao exportagoes/ 

vendas dom^sticas: se a demanda dom6sti- 

ca encontra-se elevada (deprimida) vis-£-vis 

a capacidade instalada da usina, esta rela- 

gao tende a diminuir (aumentar). 

A forma funcional para a oferta de LP da 

empresa X de acordo com tais hipdteses 
deve ser do tipo: 

S>L=a(^EL)peyh (ud 

OD PD 

onde, 

ox = quantldade exportada de LP pela 
empresa X em 103t. 

Q[) = quantidade de LP vendida no mer- 

cado dom§stico pela empresa X em 

103t. 

Px = prego m6dio FOB dos LP exportados 
em US$/t. 

Pq = prego m6dio FOB sem imposto dos 
LP vendidos no mercado dom6stico 

em Cr$/t. 

E' = taxa de c§mbio (Cr$/US$) 

/ = 1 / oficial; i = 2/ ajustada 
h = vari^vel cfclica - a proxy utilizada foi o 

indicador de uso de capacidade insta- 
lada daFIESP^S). 

Transformando a equagao (1.1) em uma 

relagao linear atrav6s da aplicagao de loga- 
ritmos neperianos,obt6m-se(16): 

Q = 37+a^y+33/7 (1.2) 

onde(17) 

(15) Outras proxies - e.g., 0 conceito de hiato do 
produto - foram testadas, mas o fndice de 
uso de capacidade instalada da industria de 
transformagSo paulista foi a proxy que gerou 
resultados mals robustos. 

(16) Formas lineares do ti- 

Ox pi£' po -5- = a7+32 +3^ 
0D D 

fbram testadas sem que se obtivessem bons 
resultados. 

(17) Cabe enfatizar que p1 reflete os pregos relati- 
ves de exportagdes vis-£-vis vendas dom^sti- 
cas sem incorporar as diferengas introduzidas 
pelo sistema de incentivos fiscais. Jdi in- 
corpora tais diferengas. 
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TABELA4 

RESULTADOS DE REGRESSOES RELATIVAS A OFERTA DE LP DA 
EMPRESA X NO MERCADO INTERNACIONAL; DADOS ANUAIS 1978-1984 

Intercepto VarlAveis Explicativas 
tstimativa 

n9 
Varidvel - 

Dependente *1 P1 P2 h 
R* D.W. F Graus de 

Liberdade 

1.3 Q -2,726a 

(-2.69) 
-3,695 

(-1.44) 
- - 0,2943 1,1718 2,085 5 

1.4 Q •2,068* 
(-3,11) 

- -2,858 
(-1.28) 

- 0,2458 1,1269 1,629 5 

1.5 Q 11,957® 
(2,47) 

- - -0,169* 
(-2,75) 

0,6024 1,3108 7,577® 5 

1.6 Q 26,076® 
(2.25) 

5,369 
(1.32) 

- -0,322® 
(-2.49) 

0,7237 0,9072 5,240b 4 

1.7 Q 27,634® 
(2,95) 

- 5,411b 

(1.85) 
-0,350® 

(-3.17) 
0,7855 1,0342 7,320® 4 

Nota: Regress6es feitas com base no m^todo dos mfnimos quadrados. As letras (a) e (b) Indicam que as varid- 
veis s5o significativamente diferentes de zero a 5% e 10%, respectivamente (testes unilaterais). 

Esta forma logarftmica da fungao de 

pferta de exportagoes de LP pressupoe os 

seguintes sinais para os seus coeficientes: 

> 0 a3< 0(18). Os dados relevantes 
para a estimativa de (1.2) pelo m6todo dos 

mfnimos quadrados encontram-se na tabela 

3. A tabela 4, por sua vez, sumaria os re- 

sultados obtidos para o perfodo 1978-84. 

As primeiras tres equagoes (1.3 a 1.5) fo- 
ram estimadas com o objetivo de analisar a 
contribuigao marginal das variaveis explica- 

tivas do modelo. E interessante observar 
que pregos relatives - em aualauer uma de 

suas especificagdes; p* oup^- tern um de- 
sempenho insatisfatdrio na explicagao do 
comportamento das exportagoes da empre- 

sa. Na realidade. quer em (1.3), quer em 

(18) Observe que quanto maior o nfvel de deman- 
da domdstica por LP, maior deve ser h e, 
por conseguinte, menor a participagSo das 
exportagoes nas vendas da empresa. Neste 
contexto, ag deve ser negative. 

78 

(1.4), nao 6 possfvel rejeitar-se a hipdtese 

de que pregos relatives nao influenciam a 

relagao Qx/Qq- a equagao (1.5) eviden- 

cia a importdncia das condigoes do mercado 
domdstico na determinagao do peso relative 
das exportagoes nas vendas da empre- 

sa(19). Nao apenas o coeficiente de ^7 d sig- 

nificative a um nfvel de 5% como tambdm o 
coeficiente de determinagao (R2) da equa- 

gao (1.5) sugere que h tern um razodvel po- 
der de explicagao no que tange ds varia- 

goes de q. 

As estimativas (1.6) e (1.7) que se ba- 
seiam diretamente no modelo subjacente d 

equagao (1.1) levam a resultados interes- 

santes. No caso de (1.6), o coeficiente de 
p1 nao d significative e a estimativa nao 

passa no teste Durbin Watson. Jd (1.7) 

apresenta resultados consistentes com o 

modelo - veja os sinais dos coeficientes - e 

(19) Observe que d(Qx/Qx + Oq) / d (Ox/ 
Qq) > 0. Por conseguinte, d possfvel esta- 
belecer uma retagdo unfvoca entre o sentido 
das variagdes em Qx/Qd e o das variagdes 
da participagSo das exportagdes nas vendas 
totais da empresa. 
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todos os coeficientes sao significativos. 

Uma tentativa de se testar a hipdtese de que 

os pregos relatives relevantes para a em- 

presa sao representados por p2 ao inv6s de 

foi feita com base na seguinte equa- 

gSo^2^: 

<7 = at + a2P1 + a3+0+ 34/7 

onde, 0= 1n\ 

(1.8) 

A estimativa obtida (mfnimos quadrados) 

fol a seguinte; 

q = 23,360 + 2,81Op1 + 15,0366- 0,323h 
(2,22) (0,70) (1,42) (-2,80) 

(1.9) 
R = 0,8350; D.W. = 1,9268; F (3,3) = 

5,062 

Infelizmente, em virtude do pequeno ta- 

manho da amostra, nao 6 possfvel rejeitar a 

hipdtese de que os coeficientes das varid- 
veis de (1.9) sao simultaneamente nulos 
- teste F. Neste contexto, cumpre estender 

a andlise a uma amostra maior baseada em 

dados mensais. 

A andlise de sdries de dados mensais de 

exportagao ao longo do perlbdo 1980-1984 
enfrenta uma sdrie de problemas no que 

tange & consistdncia dos dados em questao. 

Em primeiro lugar, s6 foi possfvel esti- 

mar-se X ano-a-ano. Por conseguinte, a 

relagao E2/E1 foi mantida constante no in- 

tervalo de cada ano. Na prdtica, 0 mdtodo 
de cdlculo de X agrega as diversas modifi- 

cagoes ocorridas ao longo de cada ano e as 

distribui uniformemente entre os meses do 
ano em questao. Tal abordagem seria uma 
boa representagao da realidade caso a es- 

trutura de incentives fiscais somente fosse 

alterada inter-anos no perfodo estudado. 

(20) A equagfio (1.8) baseia-se na seguinte for- 
mulag§o: 

9^=a( IxELX, 
qd ' pD pD 

A> 

Esta simplificagao, combinada a urn 

maior fndice de "rufdos estatfsticos" comum 

a series mais desagregadas sugerem, ex- 

ante, que os resultados econom6tricos das 

series mensais terao urn poder de explica- 

gao inferior ao que foi obtido no caso de se- 

ries anuais. 

Os resultados das primeiras estimativas 

com base nos dados mensais de exporta- 

gao de LP encontram-se na tabela 5. Como 

jci fora previsto, 0 poder da explicagao des- 

tas estimativas § bem inferior ao obtido com 

dados anuais. Pregos relatives (quer p1, 

quer p2) passam a ser significativos, mas 

apresentam 0 sinal contr^rio ao aue a teoria 

sugere. De qualquer forma, o R* 6 tao bai- 

xo que qualquer an^lise, no que tange k in- 

fluencia de pregos relatives no curto prazo 

(mes a mes) sobre as exportagoes, fica 
prejudicada pela possibilidade de erros de 

especificagao. As condigoes de mercado 
(1.12), como no caso dos dados anuais, t§m 
urn comportamento consistente com a teoria 

na explicagao da evolugao de q. As equa- 

goes (1.13) e (1.14), por sua vez, mostram 
que pregos relatives - no curto prazo - nao 

sao significativos quando 0 modelo 6 espe- 
cificado em sua forma mais completa, Em 
suma, os resultados para dados mensais e 

anuais sugerem que as condigoes do mer- 

cado dom^stico sao 0 principal fator a in- 
fluenciar as exportagoes, muito embora no 

longo prazo (dados anuais) pregos relatives 

tamb^m tenham 0 seu papel(2i). 

Alguns testes adicionais foram feitos com 
base nos dados mensais de exportagao da 
empresa X visando incorporar a influencia 

de subsfdios financeiros. Em particular, os 

testes tentaram detectar a influencia de fi- 

nanciamentos captados no contexto da Re- 

solugao n9 674 em 1982-1983. A hipdtese 
testada foi a de que tanto 0 valor dos finan- 

ciamentos em questao quanto a taxa de 

subsfdio creditfcio teriam influenciado as ex- 

(21) Dadas as hipdteses sobre 0 comportamento 
de X, urn teste no estilo de (1.8) toma-se in- 
vidvel. Apenas com dados mensais sobre a 
estrutura de subsfdios seria possfvel testar p2 

contra p1 no que tange ^ evolugao mensal de 

q- 
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TABELA 5 

RESULTADOS DE REGRESSOES RELATIVAS A OFERTA DE LP DA 
EMPRESA X NO MERCADO INTERNACIONAL: DADOS MENSAIS 1980-1984 

Intercepto Varidveis Explicativas 
Estimativa Varidvel   R2 D.W. F Graus de 

n8 Dependente aj p1 p2 h Llberdade 

1.10 <7 -1,526a 

(-5,90) 
-1,405a 

(-2,20) 
- - 0,0772 1,2832 4,851a 58 

1.11 Q 
-1,395a 

(-7.64) 
- -1,527a 

(-2,61) 
- 0,1048 1,3342 6,790a 58 

1.12 Q 
1,599a 

(1.89) 
- - -0,033a 

(-3.11) 
0,1427 1,5181 9,856a 58 

1.13 Q 0,988 
(0.86) 

0,568 
(-0,79) 

- -2,791a 

(-2,24) 
0,1520 1,4912 5,107a 57 

1.14 Q 
0,771 

(0.69) 
- -0,774 

(-1.12) 
-2,500a 

(-1.96) 
0,1613 1,4955 5,481a 57 

Nota: Regress6es feitas com base no m6todo dos mfnimos quadrados. A letra (a) indica que a varidvel 6 signifi- 
cativamente diferente de zero a 5% (teste unilateral). 

portagoes de LP da empresa. Nestes ter- 

mos, o primeiro teste foi feito com base na 

seguinte especificagao: 

Q = ay + 321 n W?574 4- agin SQ74 (1.15) 

onde, 

VRQy4 = valor dos financiamentos libera- 
dos em urn dado m§s para a em- 

presa X no contexto da Resolu- 

gao ne 674 (Cr$ mil). 

$674 = taxas de subsfdios creditfcios as- 
sociadas a urn financiamento via 
Resolugao n9 674j(%)(22). 

Testou-se tamb^m 0 modelo em sua es- 

pecificagao mais ampla, inciuindo subsfdios 

fiscais e financeiros - veja (1.17). Os re- 

sultados de tais estimativas sao apresenta- 

dos na tabela 6. Nenhuma das duas estima- 

tivas 6 aprovada pelo teste F a 10% de sig- 

nificSncia. Por conseguinte, nao parecem 

(22) Os valores de S674 foram extrafdos de BAU- 
MANN & BRAGA (1985, p. 158) e refletem a 
hipdtese de que 0 exportador tem uma ex- 
pectativa de desvalorizagSo cambial anual 
em urn dado mSs t, igual ^ desvalorizagSo 
efetivamente ocorrida nos dltimos 12 meses. 

existir evidencias de que as exportagoes 

mensais da empresa tenham sido influen- 

ciadas pelo acesso que a empresa teve a 

cr6ditos subsidiados no perfodo 1982-1983. 

Consideraqoes Finais 

Os resultados obtidos sugerem que as 
exportagoes de LP no curto prazo sao in- 
fluenciadas, predominantemente, pelas con- 

digoes do mercado dom6stco. No longo 

prazo (series de dados anuais), pregos rela- 

tivos desempenham 0 seu papel. Nao 6 

possfvel, no entanto, explicar as exporta- 

goes desta empresa exclusivamente com 
base em incentives fiscais e/ou cr^ditos 

subsidiados. 

Em sfntese, este estudo preliminar suge- 

re que a estrat6gia de crescente envolvi- 

mento da empresa no mercado internacional 
foi ditada, em ess§ncia, pelo comportamento 
da demanda dom§stica. A construgao de 

series de dados mensais consistentes, no 
que tange & influencia de incentives fiscais, 
permitirS testar, de uma forma mais abran- 

gente, as proposigoes acima apresentadas. 
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TABELA6 

SUBSIDIOS FINANCEIROS E A OFERTA DE LP DA EMPRESA X 
NO MERCADO 1NTERNACIONAL: DADOS MENSAIS, 1982-1983 

intercepto VariSveis Explicatlvas 
Estimatlva VarlAvel   R? D.W. F Graus de 

n® Dependente a1 lnVRg74 lnS674 P2 h Liberdade 

1.16 q -0,888a 

(-3.46) 
-0,145b 

(-1.64) 
0,587a 

(1.89) 
- - 0,1671 1,3745 2,025 21 

1.1/ q 8,976b 

(1.60) 
-0,131b 

(-1.435) 
0,540b 

(1.69) 
0,927 

(0.60) 
-0.128b 

(-1.67) 
0,3066 1,4179 2,100 19 

Nota: Veja a tabela 4. 
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