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A Deus e a minha familia,

inspiracgdes. ..



",..é& a economia simbélica que em grande parte
controla a economia real. Uma implicagdo disso
é gue toda empresa terd gue aprender a gerir
as suas suscetibilidades cambiais. Todo
administrador terd gue partir do pressuposto
de gque as taxas de cimbic afetam 2 sua empresa
mesmce que ela sd atue, ou parega atuar, no
ambito naciconal.” {Peter F. Drucker, consulter
de empresas, 1988)

.. .a uma taxa de cambic de 80 a 90 ienes por
délar nunca sSe pagardéd fazer produtos no
Japdo." {Noerio Chga, presidente da Sony, 1985)
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RESUMO

BALANCA COMERCIAL MINERAL E DESVALORIZACAO
CAMBIAL NO BRASIL: A DINAMICA DOS ANOS 80

CYNTHIA FIGUEIREDO VASCONCELLOS CORREA

O objetivo do trabalho é verificar a resposta da balanca comercial mineral a
variactes da taxa de c&mbio real nos anos 80. Estimou-se um modelo para o saldo
mineral baseado em uma equacio de forma reduzida, onde foram consideradas trés
estimativas para a taxa de cdmbio real do setor. Foram também estimados modelos
simultdneos para as exportacdes minerais, além da equacdo para a demanda de
importacoes.

O primeiro capitulo analisa a politica mineral brasileira nos anos 80. O
segundo capitulo investiga a dindmica da balanca comercial mineral no periodo,
destacando os principais produtos das pautas de exportacdo e importacdo. O
terceiro capitulo resgata a politica cambial brasileira dos anos 80 e seu papel sobre
o ajustamento externo da economia. Finaimente, o UGltimo capituio traz,
inicialmente, um levantamento da literatura recente sobre a especificacdo de
modelos de comércio exterior e, em seguida, sdo apresentados os modelos a serem
estimados e a analise dos resultados.
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ABSTRACT

THE MINERAL TRADE BALANCE AND EXCHANGE RATE
MECHANISMS: THE DYNAMICS OF 1980'S

CYNTHIA FIGUEIREDO VASCONCELLOS CORREA

The purpose of this dissertation is to investigate the mineral trade balance output
to real exchange rate changes in 1980's. A reduced form mode! has been used to
estimate the mineral trade surplus considering three estimates for real exchange
rates. Furthermore, simultaneous models were employed for the minerals exports
estimations, including imports demand equations.

The first chapter presents an overview of Brazilian mineral policy during the
1980's. The second chapter investigate the dynamics of mineral trade balance,
emphasizing the exports and imports of majors mineral products. The third chapter
describes the main aspects of the Brazilian exchange policy during the 1980's and
its role in the adjustment of the foreign trade.

Finally, the last chapter presents a review of recent literature about foreign trade
models specifications, and thereupon it argues the selected models and its results.
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INTRODUGAC

A década de oitenta mostrou o esgotamento do padrdo
de degenvolvimento liderado pelos setores dos bens
durdveis de consumo & bens$ de capital pois cutros setores
conduziram o© crescimento nagueles anocos, entre eles, a
inddstria extrativa mineral (principalmente seu segmento
exportador) .

Ao contraric da década anterior, o8 anos oitenta
apresentaram instabilidade no crescimento do produto
interno bruto (PIB) e gueda no PIB per capita em relacgdo
ac ano basge de 1980 (86 revertida no dltimo ano da
década) .

0 produto real da indGstria, segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, c¢resceu apenas
3,4% entre 1980 e 1989%. Esse crescimento foi, em grande
parte, devido & significativa expansdo observada no
produtc real da indGstria extrativa mineral de 88,2% no
periodo.

Sarti e Furtado (1990, p.18) mostram gue o dnico
género industrial gue aumentou sua participagdo na
produgdo industrial foi o extrativo mineral e explicam
egse desempenho pela substituicdo de importacdes e pelo
aumentc das exportac¢des ocorridos no setor.

0 coeficiente de exportagdo da inddstria extrativa

mineral, gque mede a relagdo entre o valor da exportacdo e



o valor da produgdo, calculado pelos autores, passou de
46% para 68% do inicio ao final da década, sendo o mais
elevado entre todos ¢ setores industriails.

A elevagdc dc servigo da divida externa brasileira
ccorrida no inicic dos anos oitentat e a malior
dificuidade de cobtencdo de empréstimog internacicnais por
parte da economia bragileira {a partir da moratdria
mexicana de 1982) intensificaram o debate nos melos
académicos em relacdo & forma de ajustamento externo da
economia brasileira.

Como resultado aprofundou-se a idéla da importincia
de uma alteragd3o nos pre¢os relativos gue sinalizasse no
sentido do aumento das exportagdes e da redugdo das
importacdes.

Os saldos superavitirios obtidos na balanga comercial
bragsileira nos anos oitenta refletem o excelente
desempenho do pais no comércic externo.? Para 1sso
contribuiram tanto os investimentos efetuados em infra-
egtrutura neos anos setenta através do II Plane Nacional
de DbDesenvolvimento {(PND), comc a nova orientacdo da
politica econdmica de entdco, buscando uma politica

cambial mais agressiva.

1 pevido & elevacgio das taxas de juros internacicnais e a
gsubida das taxas de risco cobradas no mercade financeiro
internacional.

2 A balanga comercial registra os valores das exportagdes
& das importacdes de mercadoriags e faz parte do balanco
de pagamentos do pais.



Estudo recente scbre a competitividade da indlstria
bragileira coordenado por Coutinho e Ferraz (1994, p.257)
destaca ¢8 setores econdmicos com excelente desempenho no
comércilc externce classificando-os como setores com
capacidade competitiva. Entre eles estéd o complexo
metalmecdnico com destague para o minério de ferro, para
a siderurgia e para o aluminio.

A politica cambial & relevante para explicar o
degempenho do comércio externo brasileirc nos  anos
oltenta. A taxa de clmbio real e a relacdc cambio/precgos
internog constituem-se em indicadores de eficiéncia
importantes para a andlise do comportamento do saldo
comercial do pais.

Compreender melhor o desempenhc e os condicionantes
do comércic externc do setor mineral & importante polis as
exportagdes minerals representaram, em média, 20% do
valor real da pauta total de exportag¢des anuails do pais
ac longo dos anog oltenta.

Nas importagbes nacionais a representatividade das
compras de produtos minerais fol de 11% ao ano, enguanto
o saldc comercial mineral respondeu por uma média de 56%
do superavit da balanga comercial brasileira em termos de
valor real ao longo da Gltima década.

Em 1989, por  exemplo, as exportagdes minerails
representaram 27% do wvalor real total exportado pela
economila brasileira, as importa¢des minerais aumentaram

gseu peso para 13% da pauta total e o salde mineral



apresentou um valor real gue chegou a 43% do saldeo da
balanga comercial brasileira.

Por ser inegével o sucesso brasileiro no comércio
externc nos ancs oitenta®, por ser o setor mineral o de
maior coeficiente de exportacgio de toda a indistria no
mesmo pericdo e por haver indicacdo de gue algum grau de
substitulgdo de importagdes houve naguele setor, & Jgue
optou-se nessa dissertag8o pela investigacdo da dinamica
da balang¢a comercial mineral ao longo dos anos oitenta.

O objetivo & werificar a resposta da balanga
comercial mineral & varia¢Bes da taxa de c8mbio real nos
anos oitenta. A hipdtese tedrica da qual se parte & due
desvalorizagBes cambilals reais afetam positivamente o
saldo da balanca comercial por elevarem a guantidade
exportada e diminuirem a guantidade importada. Esse & o
enfoque da abordagem das elasticidades, um dos modelos de
ajustamento do setor externo.

0 condicionante macroecondmico do desempenho 4o setor
mineral no periodo analisade fol a estratégla definida
para o ajuste do setor externo a partir da ruptura no
padrdo de financiamento da economia brasileira no inicio
dog anocs oitenta.

0 capitulo 1 traz uma andlise da politica mineral gue
se desenhou sob uma conjuntura de restrigdo das contas

externas do pais. As ©pegags de andlise foram os

* Apesar das exportacbes concentrarem-se em produtos de
menor valor agregado.



investimentos da Companhia vale do Rio Doce e © Modelo
Mineral que definiam a estratégia a ser seguida pelo
getor aoc iango dos oitenta.

A evolugdc das pautas de exportacdo e importacéo
mineral com destague para o0s principais produtos e a
performance do saldo comercial sdo analigados no capitulc
2.

Nesse capitulo a intencdo & wverificar se houve
aumento das exportagdes e guals produtos minerais £oram
responsavels pelo mesmo, assim como, checar se de fato
existiu redugdo de importagdes e em quais substlncias. A
idéia € comparar a dindmica da balanga comercial mineral
com as metas definidas para o setor pela politica mineral
analisada no primeirc capitule.

Um resumo da politica cambial Dbrasileira dasg
minidesvalorizacdes baseada na teoria da paridade do
poder de compra que marcou grande parte da década de
oitenta €& apresentado no iniclo do capitulo 3. Em
seguida, sdo discutidasg trés abordagens tebricasg sobre ¢
papel das desvalorilzagdes c¢ambials no ajustamentc externo
de uma economia.

No final do capitulo 3 procura-ge verificar em gue
medida a desvalorizacgdc cambial afetou os pregos de
exportacdo e importacdo e os volumes do comércio externo
do setor mineral. Para medir a desvalorizacgdo cambial
foram calculadas séries estatisticas de trés indicadores

para a taxa de clmbio real d¢ setor mineral.



O capitulo 4 & dividido em duas partes. Na primeira &
apresentadc um levantamento da literatura recente sobre a
especificacgdo de modelos de com@rcic exterior. Na segunda
parte apresentam-se inicialmente, dolis modelos a serem
estimados, um de estiﬁaqéa simultdnea para a oferta e
demanda de exportagles minerais e outro para a demanda de
importacgdes. Egses modelos sdc semelhantes aos adotados
por Zini Jr. (1988}.

A fungdo importacgdo especificada ndc incluiuv uma
varifdvel para expressar as tarifas e asg barreiras ndo-
tarifarias devido as limitagdes gue envelvem o uso das
séries temporals existentes para tal. A gualidade das
variaveis empiricas {comc a tarifa média arrecadada e o
uso das reservas internacicnais) em refletir a protegdo
efetiva da economia & questionadvel, podendo vir a
comprometer seriamente a andlise (Zini Jr., 1988, p.627).

Finalmente, um tercelroc modelo & apresentado para o©
saldo da balanca comercial mineral e que segus, em parte,
as sugestdes indicadas em Zini Jr. {1993, p.128}). OCs
regultadces das regressdes encontram-se analisados no
final do mesmo capitulo (e os dados usados nas estimacdes
encontram-se nos apéndices C, D e E).

No Gltimo capitulo © gue sSe procura &€ medir o grau de
sensibilidade das quantidades exportadas e importadas e
do saldo comercial 3 nmudancas da taxa de cambio real.

Isso & importante para se avaliar a eficiéneia da



manipuiagdo de pregos relativos para melhorar o saldo
comercial.

L analise da dindmica do saldo mineral nos ancs
oitenta e do papel exercidoe pela taxa de cambio,
contribui para um maior entendimento da eficicia de uma
regulacido estatal 1lnduzida em melhorar ¢ saldo da balanca
comercial do pais.

A definic¢do de setor mineral e og dados referentes ao
seu comércio externo adotam o©  estabelecido pelo
Departamento Nacional da Produgdo Mineral (DNPM} no
Anudrio Mineral Brasileiro.

A escolha de 1985 como © ano-base de todas as gériesg
estatisticas segue sugestdo de Zini Jr.(1993,p.33) que
estabelece esse ano como o© de taxa de cambio
relativamente alinhada com a competitividade externa do

pais.



CAPTTULO 1

A POLITICA MINERAL BRASILEIRA NOS ANOS OITENTA

1.1. O SETOR MINERAL E 05 CONDICIONANTES DO AJUSTE DO
SETOR EXTERNC BRASILEIRO

Uma politica econdmica coerente deve fornecer suporie
para a 1lmplantagdo de determinado mcodelo de
desenvolvimento.d politica mineral habita o universo da
politica econdmica nacional, por isso para melhor
compreendé&-la & importante entender © seu contexto, isto
&, tomar © padrido de desenvolvimento econdmico como
referéncia 3 sua determinacgio.

0s ancs oitenta mostraram o esgotamento do padrido de
desenvolvimento liderado pelc setor de bens duraveis de
consumc e trouxeram dois principais desafios a politica
econdmica nacional: a geracdo de divisas cambiailg para o
pagamento dos servigos da divida externa brasileira, por
um lado, e o combate & inflag8o, por ocutro.

A politica cambial fol entdo nmuitas vezes utilizada
no gentido de estimular a cobtencdo de superavits na
balanca comercial do pais e recompor o nivel das reservas
internacionais.

fm determinados periodeos ,contude, a politica cambial
atuou no sentido de atender ao segundo desafic, o de

combater a inflacdo, via sobrevalorizacgdoc do cimbio.



A contribuig8do esperada do setor mineral era que
intensificasse a busca, iniciada nos anos setenta, da
auto-suficiéneia em metals ndo ferrosos e gerasse
superdvits comerciais.

A meta de auto-guficiéncia pode ser entendida ,dada a
restrigdo externa , como a busca, em um primeiroc momento,
de menores gastos com importagdes dagueles minerais.

0 Ministério das Minas e Energia divulgou em 1980 os
principais objetivos do gque denominou Modelo Mineral
Brasileiro, constituindo-se esse em uma orientacdc do
Ministério para o) degenvolvimento do setor
mineral.Estavam claras as principais metas,quais sejam,
reducdo de importagdes e aumento das exportacles minerais
{vide figura 1.1).

Negse sentido, priorizou-se a diminuicdo dos gastos
com a importacgfo dos principais metais ndo ferrosos como
o aluminio, o cobre, o chumbo, o zinco, o© estanhc e ©
niquel.

As substdncias gue seriam alvo da execucgdo da
politica mineral voltada ao aumento das exportacdes eram
alguns metails ferrosos como o manganés, © cromo, o nidbkio
e o propric minéric de ferro; além do estanho e do
quartzo, entre outros ndo ferrosos.Esperava-se, em
relagde ao aluminio, gue o0 mesmo atingisse a curto prazo
a meta da auto-suficiéncia passando a segulr a categoria

de mineral para exportacio.



Os primeiros superdvits na balanca comercial do
setor, excluindo-se os produtos energéticos, surgiram,
nos anos oitenta, a partir de 1981. A taxa média de
crescimente anual do saldo mineral em ddlares de 1585 foi
de 19,25% de 1981 =z 1%89, sendo gque og periodos mals
expressivos em termos de expansdc real foram og ancs de
1981, 1583 e 1988.

0 periodo de maior aceleragdo no valor real do saldo
mineral fol o compreendido entre os anog de 1981 e 1983
cuja taxa médla de crescimento situou-se ao redor de
34,2% ao ano.

0 wvalor real das importac¢Ses minerais {exceto
energéticos), calu em média 36,6% ac ano de 1981 a 1983,
engquanto o valor real das exportag¢des do setor aumentava
apenas 4% aoc anc na mesma época.

E interessante notar gue , nesse mesmo periodo, o
valor da produgdo mineral brasileira a pregos constantes
de 1985 apresentou um crescimento ao redor de 21,4% ao
ano. Esses dados sugerem gue algum grau de substituticio
de importagdes por producdc doméstica foi feito.

Estendendo-se a andlise para toda a primeira metade
da década de oitenta, verifica-se que para a gueda de 17%
ao anc nas importag¢des reals correspondeu um aumento de
19% aoc ano no valor real da producio mineral brasileira
(com 9% de crescimentc anual das exporta¢des minerails

reais) .
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Figura 1.1

BALANCA COMERCIAL MINERAL: DETERMINAWNTES DE PERFORMANCE
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O comportamento da balanga comercial do setor nos
anos oitenta fol resultado da execucgdo do modelo mineral
no periodoc 1981-1985., Esse modelo, por outro lado, dava
continuidade a objetivos e metas J& tragados para a
segunda metade dos anos setenta no II Plano Naciocnal de
Desenvolvimento (II PND}.

A andlise desseg antecedentes e das condicgdes
impostas ao crescimento do setor mineral pelo
desequilibrio externo brasgileiro ficard mais clara apds
um breve histdrico do padrio de financiamento da economia
brasileira nos anos recentes. Isso & o gue se pretende no

tdépico a seguir.

1.1.1. A RUPTURA DO PADRAC DE FINANCIAMENTO DA
ECONOMIA BRASTILEIRA

Os anos setenta, para a economia brasileira, foram
anos de crescimento e divida. O PIB per capita evoluiu de
355 dbélares correntes em 1970 para 1125 délares em 1979.
Em termos reais um crescimentc de aproximadamente 69% ao
longo de toda a década.

Financiande esgsa expansio do produto interno, a
entrada de recursos externos sob a forma de capitais de
empréstimo foi significativa. A conjuntura favoravel do
mercado de c¢rédito internacional, gue passava por um
momento de alta liquidez, e as prdprias condigdes, mails

gimples, com menores exigéneias, do empréstimo bancédrio,
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tornaram esga alternativa mais interegsante que a do
investimento estrangeiro direto.

A andlise da balanga de pagamentos do rais nos anos
getenta revela que o8 empréstimos e fluxos financeiros
representaram um  valor 7,5 vezes  mailor que o
correspondéente a0 investimento direto iigquido
estrangeiro, tendo os primeirog atingido aproximadamente
71 bilhds de ddlares no final da década.

Egges recursos entraram no pais destinando-se &
formacdo de reservas internacionais {como em 1972 e
1873}, ac financiamento dos projetos de investimentc das
empresas estatais e privadas (previstos no II PND) e ao
pagamento das despesas com a compra de petrdleo nos
periodos de brusca elevacdo em seus precos internacionails
(1973/1974 e 1978/1979) .

varios fatores atuaram favoravelmente no que se
refere 3 disponibilidade de crédito internacional para ©
pais no periodo. A prdpria expansdo do mercado de
eurodblares ajuda a entender a maior utilizacfo e procura
do mesmo come fonte de financiamentoc pelos paises em
desenvolvimento.

Desde a revolugdo industrial inglesa, em meados do
géculoc XVIII, até a Primeira Guerra Mundial, o padrio
ouro definia ag regras de funcionamento para © sistema
monetario internacional.O sistema financeiro era
vinculade & libra esterlina gue servia,na pratica,como

moeda de crédito, meioc de troca e reserva de valor.
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A superioridade da libra em relacdo as demais moedas
nacionais espelhava a hegemonia econdmica e financeira da
Inglaterra, bergo da revolugdo industrial.

A relagdo de complementaridade gue se estabeleceu ao
nivel do comércio mundial com a Inglaterra exportando
produtos industrializados e importando matérias-primas e
alimentos do resto do mundo, ge por um lado gerava poeder
de compra nas mdocs dos paises expcortadores de alimentos,
por outro, levava a balanga comercial inglesa a se tornar
deficitaria.

Quanto mais a Inglaterra avangava em Seu processo de
industrializagdc, guanto mais o© modo capitalista de
produ¢idc se desenvolvia,maig aumentava a mecanizagdo no
setor produtor de bens de
consumo. Isso, conseguentemente, gerava um aumento na
produtividade do trabalho que,por sua vez,implicava em
acréscimos na demanda de matérias-primas e alimentos por
parte da economia inglesa.

A oferta desses produtos pela agricultura interna era
inguficiente, o que mantinha os pregos domésticos
elevados comprometendo o custo da produgdo industrial
inglesa.A possibilidade de importar alimentos e matérias-
primas mals baratos de paises como o8 Estados Unidos,
Brasil, Austrilia e (Canadd, entre outros, permitia
portanto, a maxima wvalorizacd8o do capital industrial

inglés.
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O @éficit na balanga comercial inglesa era mais gue
compensado pelos superadvits em sua balanga de servigos, ©
gue resgultava em saldos positivos em sua conta corrente.
Os excedentes em transag¢des correntes eram utilizados
para financiar via empréstimos internacionais os demais
paises em esté&gio de implantacgdc de suas indlstrias.

Os capitais de empréstimc ingleses financiavam
também, para os paises produtcres, a instalagic da
infraestrutura necessdria para permitir a producdo, e
posterior  exportagdo a pregos vantajosos para a
Iinglaterra, dos alimentos e matérias-primas desejados.

C sistema bancirio inglés financiava entdo a mailor
parte do comércio internacional e o déficit das contas
externas de seus parceiros comerciais.Foi um periodo de
grande desenvolvimento das operag¢des inter-bancarias com
filiais de bancos estrangeiros se estabelecendo em
Londres, o centro financeiro internacional.

Nesse contexto, qualguer desequilibric mnas contas
externas de wum pais seria ajustado pelo sistema de
crédito privado inglés.

Apbs a Segunda Guerra Mundial instalou-se um novo
padrdco monetiaric-financeiro internacional com ¢ f£inal da
hegemonia inglesa e inicio da supremacia norte-americana.

Em julho de 1944, apds mals de duas décadas de
instabilidade monetdria e cambial na economia mundial,
realizou-ge em Bretton Woods, noes Estados Unides, uma

conferéncia internacional com a participacdo de 44 paises
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onde foi celebradc um acordo, do mesmo nome, que
institucionalizou a hegemonia americana.

Ags principals preocupacdes nesse encontro eram em
relacdo a definicdc de um padrioc monetirioc internacional
gque terminagse com a instabilidade cambial e permitisse a
evolucdo dos fluxoeos de com@rceico na economia mundial, além
da 1incorporacgdc de novas regras e instituigdes para o
sistema financeiro internacional.

A solucdc dessas gquestdes viabilizaria o ajuste deo
desequilibrioc que era observado nas contas externas dos
paises participantes da Segunda Guerra, 73& que o padrioc
financeirc anterior, baseado na libra esterlina, ndo era
mais possivel.0 Plano Marshall e a constituicdo das
instituicdes multilaterais de c¢rédito(come © FMI e ©
Banco Mundial) foram fundamentais para entender como se
deu © ajuste para a reconstrugdo das economias nc pbds-
guerra.

Com o passar dos anos cobservou-se uma autonomia cada
vez maior do mercado de crédito internacional.0Os ajustes
dos desequilibrios passaram a ser feitos sem gue houvesse
gualgquer garantia de sincronia entre © saldo do balango
de pagamentos americano e o nivel de liquidez no mercado.

A n3c correspondéncia entre a situacg8o americana e a
disponibilidade de c¢rédito internacional tornou mais
autdnomo © processo de tomada de empréstimos. O maior

peso do ajuste para 08 paises com problemas na balanca de
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pagamentos passava a recair exclusivamente sobre suas
proprias politicas econdmicas.

0 acordo de Bretton Weocods resgatou o papel do ocuro
como moeda por exceléncia ac estabelecer uma paridade do
délar com relag¢dc ao metal, fixando em US$35 a onga-troy
de oursc. A partir dessa relagdo todos os demais paises
estabeleceriam e fixariam a paridade de suas moedas em
relagdo ao ddlar ou ao ouro, sendo prevista uma peguena
margem de flutuacgdc de 1%.

Em Bretton Woods foi constituide também o Fundo
Monetaric Internacional e © gue atualmente se denomina
por Banco Mundial . 0 FMI deveria ajudar no
desenvolvimento do comércio internacional promovendo a
estabilidade das taxas de c8mbic e evitando gue gse usasse
a desvalorizacg8o cambial como meio de se resolver
deseguilibrio comerciais.

A desvalorizagdo cambial sd seria permitida pelc FMI
no caso de paises com problemas estruturais na balanca de
pagamentos, devendo a taxa de cdmbio permanecer estavel
apbs o autorizado ajuste.

Politicas comerciais restritivas nc sentido da
redugdc de dimportagfes (para solucionar problemas na
balanca comercial dos paises) deveriam também ser
evitadas.

Og recursos gqgue o FMI deveria dispor para Ffazer
frente ds suas fungbes viriam das cotas em délares dos

-

paises-membros, integralizadas a base de 25% em ouro e ©
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restante em moedas nacionais. Apesar degsas contribuicBes
sofrerem alteragles com © passar do tempo a participagido
americana sempre fol superior em recurscs € em poder de
voro.

C FMI exigia em contrapartida, gue o8 paises
tomadores deggegs recursos seguissem ag  medidas de
politica econdmica consideradas peloc organismo como
fundamentais para ¢ ajustamento de suas economlas
internas.

Em relagdc ao Bance Mundial suas principals funcles
eram a reconstrucdo dos paises atingidos pela guerra e o
desenvelvimento das economias mais atrasadas.

Ao longo dos anos cinguenta © Banco concentrou Seus
empréstimos aos paises em reconstrugdo, embora nesse
aspecto tenham sido nmuito mais relevantes 08 rTecursos
destinados pelo Planoc Marshall a partir de 1948 para a
Europa.

O crescimentc das economias européia = Jjaponesa no
final dos anos sessenta e a maior participacdc dos paises
menos desenvolvidos na discussdo de questdes relevantes
da economia mundial, fizeram com gue as atengdes do Banco
se concentrassem em  empréstimos para ajudar no
desenvolvimento dos paiseg atrasados.

Dessa forma, ao longo dos anos cinguenta e sessenta
o8 Estados Unidos vac delegando aos crganismos
multilaterais a ajuda econdmica aos paises menos

degenvolvidos.
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Como a economia norte-americana possuisse grande
superavit comercial no imedlato pds-guerra em relacdo a&s
economias européias logo deu-se um problema de escassez
de dflares na EBEurcpa.

BEgsa situacdo fol zresclvida pelos Estados Unidos
através de varios expedientes.que vio se desenvolvendo zo
longo dos anos cinguenta e sessenta.

¢ Plano Marshall, a internacicnalizac¢io de empresas
norte-americanas em dire¢do & EBuropa, 08 investimentos
militares dos Estados Unidos nos paises europeus, as
importacdes cregcentes de produtos eurcpeus {esgotando o
guperdvit e levando ao déficit comercial), além da
atuagdo dos organismos multilaterais de c¢rédito como o
FMI e o Banco Mundial.

0 déficit de pagamentos americano levou & circulacio
de grande wvolume de dbélares no sistema bancério
internacicnal. Com a recuperag¢ido das economiag européias
e a convertibillidade externa de suas meoedas no final de
1958, cresceu sobremaneira o fluxc de capital americanc
em direcgdc a Buropa.

Devido aoc crescimente do déficit de pagamentos
americano, gque em 1960 tinha alcangadc o wvalor de 3
bilhdes de ddlares, © governo dos Estados Unidosg langou
um programa de restricgdo s saidas de capital.

O programa, niciado em 1965, procurava limitar o

crédito das agéncias domésticas dos bancos americanos ao
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exterior e estimulava as companhiag industriais a
financiarem seus investimentos externamente.

Como conseguénicia as taxas de juros nos euromercados
gubliram, levando as empresas estrangeiras sediadas nos
Estados Unidos a transferir seus depdsitos em dblares do
sistema bancdrio americanc para o europeu.

Alguns bancos americanos passaram a utilizar suas
agéncias no exterior para levantarem fundos na EBuropa gue
seriam depois transferidos para os Estados Unidos e
emprestados a tomadores domésticos.

0 resultado da tentativa de 1limitar as saidas de
capital da economia americana foi a expansio do mercado
de eurcomoeda que passou a se constitulr uma fonte
alternativa de captagdo e aplicagdc no mercado interno
dos Estados Unidos.

As restricgdes 4 saida de capital terminaram no inicio
de 1974 afetando negativamente ¢ mercade de euroddlares
naguele momento. A expansdo do movimento liguido do
euromercado havia sgido significativa até entlo, passando
de 9 bilhBes de ddlares no final do ano de 1964 para 132
bilhdes no final de 1973.

Os depdsitos nesse mercado eram feitos & prazos que
variavam de um dia para até seis meses na maiocria dos
casos, engquanto gque os empréstimos eram geralmente
conduzidos para um pericdo de tempo maior.

A incompatibilidade entre os prazos de captacio e

aplicagdc foi resolvida através da modalidade do
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empréstimo roldvel com taxa de Jjuros flutuante. Nesse
tipo de contrato, embora o periodo total do empréstimo
pudesse chegar até a doze ancs, haveriam ajustes ncs
juros de seis em seis meses.

Og principais depositantes dos euromercados seriam
bancos comerciais, Bancos Centrais, empresas

multinacionais e grandes empresas nacionais e, entre os

tomadores destacavam-se, além desses, as empresas
estatais.
williamson (1989} destaca entre 08 principails

depositantes apds 1974, os Bancos Centrais dos paises da
OPEP cujas aplicacgdes levaram & uma nova expansdo do
euromercado.

0 movimento ligquido do mercado de euromoeda passou de
132 bilhbes de dbélares no final de 1973 para 475 bilhbes
em 19279 desempenhandc importante papel no processo de
reciclagem dosg chamados petroddlares.

A primeira elevagdc expressiva nos precos do petrdleo
ocorreu em 1974 gquando, por exemplo, ¢ &leo proveniente
da Ardbia Saudita sofreu uma elevacgio de prego em ddlares
no barril de aproximadamente 261%, enguanto o produto da

Libia aumentava em 188%, em relacgdo a¢ anc anterior.
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Os gastos mais elevados com a importacdo de petrdlec
naguele anoc tiverem efeito imediato sobre a conta
corrente da balanca de pagamentos dos paises
importadores.

A segunda elevacdo importante nos pregos do barril
ocorreu em 1979 qguando o produto saudita sofreu um
acréscimc de 36% e o petrdleo libio de 54% em ddlares. Os
efeitos sobre o© saldo em conta corrente dos paises

importadores e da OPEP s&c mostrados na tabela 1.1.

Tabela 1.1

SALDO EM CONTA CORRENTE (U888 BILEOES)

Ano Paises OPEP Paises em
Iindustriais degenvolvimento
1973 11,3 6,2 -8,7
1974 -9.,6 &6, 7 -42.9
1975 19,4 25,0 -51,3
1276 -0,5 4G,0 -32,9
1977 -4.,6 31,1 -28,6
1278 30,8 3,3 -37.,5
1978 -7,8 68,4 -57,6
19840 mahde L 112,2 -82,1
Fonte: BIS



08 Bancos Centrals dos paises da OPEP Ja wvinham
mantende parte de seus depbsitos em dblares no
euromercadc € a brusca elevagdc nos seus superavits em
conta corrente a partir de 1974 teve um efeitoc expansivo
sobre a liguidez no mercado de euroddlares.

Com a elevagdo abrupta nos pregos do petrdlec os
paises importadores procuraram reduzir suas importacdes
do 0Oleo e aumentar suas exportagdes para os paises da
OPEP. Uma outra possibilidade seria pagar os gastos com a
importacdoc de petrblec através da venda de ativos reals
do pais importador para os da CPEP.

Magdoff e Sweezy {1982) mostram gue para um total de
USE 106 bihles gastos pelos EHstados Unidos nos paiges da
OPEP de 1574 a 1977 (sendo a maior parte com a compra de
petrdleo}, mnada menos que USS$ 38 bilhles retornaram &
economia americana sob a forma de investimentos dos
paises da OPEP,.

0s paises arabes além de aumentarem suas compras de
bens e servigos , adguiriram também papéis do Tescurc dos
Estados Unidos e a¢des de empresas americanas.

Havia contudo, um limite em relagdo a possibilidade
desse tipc de ajustamento dado pela preferéncia por
liguidez dos paises da OPEP. Essa restricdo tornava mais
dificil a aceitacdo pelos paises &arabes de ativos reais
de economias mais atrasadas, o gue fazia com gque a
maioria das compras de petrdleoc tivessem que ser saldadas

em délares.



As outras formas de ajustamento também eram limitadas
a curto prazo por uma série de dificuldades. Reduzir a
importacdo de petréleo implicaria, ou em um aumento no
nivel de producio doméstica do mesmo {(nog paises onde
igso era possivel), ou no desenvolvimento de fontes de
energia alternativas ou, ainda, no estimulc ao consumo de
bens e servigos menos intensivoes em petrdleo (além do
efeito recessivo a curto prazo scbre ¢ nivel de atividade
interna;} .

Quanto ac objetivo de se aumentar exportagdes para o8
paises &arabesg obviamente aqueles paises gue oferecessem
produtos competitivos  internacionalmente  conseguiriam
alcangd-lo mails rapidamente.

A curto prazo, para os paises mencs desenvolvidos,
restou a alternativa de buscar os ddlares necessirios no
sistema financeiro internacional. Naturalmente, issc ndo
alterava a natureza (ltima do ajuste apenas © empurrava
para o futuro peois, de acordo com Lara Resende (1983,
p.42} ¥...tal ajustamento deve inevitavelmente ser feito
através do aumento das exportagbes liquidas, ou da
transferéncia de ativos reais para a OPEP.”

A reciclagem dog petroddlares, isto €&, seu depdsgito e
reempréstimo, fol entdo conduzida através dos bancos gue
operavam no eurcmercado permitindo aos paises
importadores financiar seus déficits em conta corrente.

0 acessc dos tomadores ndo tradicionais aoc mercadc de

crédito privado internacional, como os paises em
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desenvolvimento, foi extremamente facilitado pelo wvolume
de recursos adicionais, representado pelos petrodblares,
4 disposigdc dos bancos no euromercado.

Varios sdc os relatos sobre og frageis critérios
técnicos e as baixas garantias exigidas pelos bances de
seus tomadores.!' Dessa forma, baseados na 1ibor & mais
uma taxa de risco ou spread, og empréstimos do
eurcomercadc se dirigiram aos paises em desenvolvimento,
aumentando sobremansira a participacdoc das fontes
privadas de financiamento em suas dividas externas.

08 empréstimos em moeda do mercado de crédito privado
internacional representavam 43% da divida externa de
médioc e longo prazo do Brasil em 1970. Ac longe dos anos
setenta essa participagdo fol crescente atingindo 65% em
1974 e 69% em 1979.

Do total de bancos gue participou dos empréstimos ao
Brasil no periodo 1973-1975 exatamente 39% deles eram de
origem norte-americana e foram responsaveis por 36% dos
créditos destinados ao pais via suromercado.?

As operacdes no exterior também aumentaram sua
importéncia em relac8c aocs rendimentos totais dos bancos
americanos chegando a representar no minimo 50% no £inal
da década para cinco dos dez maioreg bancos dos Estados

Unidos.

1 Sobre essa questdo veja BATISTA JR.,1988,p.64.
2 para uma andlise mais detalhada veja BAER, 1986,p.77.
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A taxa de juros baseada na Iibor foi em média de 8,4%
ao ano durante a década de setenta; excluindo-se os
periodos de alta na taxa (1973/74 e 1978/79) a média
situcu-se ao redor de 6,2% ac anc ne eurcomercado.

Enguantc o8 bances ne euromercado foram capazes de
atrair fundos e estavam dispostos a aumentar os créditos
internacionais em suas carteiras ¢ fluxo de empréstimos
para o0$ paises em desenvolvimento se manteve em altos
niveis.

Por outro lado, o8 tomadores haviam c¢ontratado
empréstimos que ndo teriam condi¢des de saldar num
primeiro momento Jji4 que suas receitas de exportacdes a
curto e médio prazos seriam inferiores as despesas com
importacdes e servicgos da divida no mesmo periodo.

Com isso o© grau de vulnerabilidade do sistema
financeiro internacional era muito altc e extremamente
sensivel a gualguer variagdo para cima nas taxas de juros
do mercadoc.?

Esse processo fol posto a prova com a significativa
elevagdo das taxas de juros que ocorreu a partir de 1980.
A causa dessa elevacgfo encontra-se na politica econdmica
do governo Reagan que adotou a chamada economia do lado

da oferta Jjuntamente com um controle rigido da oferta de

moeda.

* Sobre esse aspecto veja LARA RESENDE,1983,p.44.
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A economia do lado da oferta ou supply side economics
partia do principio gue uma reducdo no nivel das
aliguotas dos impostos levaria 3§ um crescimento do nivel
de renda da economia suficiente para gerar um aumento na
arrecadagéc tributdria apds certo periodo de tempo.

O governo ent8o reduziu as aligquotas e manteve seus
gastos no mesme nivel © gue gercu um aumento no déficit
orgamentiric americano.

0 Federal Reserve Bank preocupado em manter a taxa de
cregcimento da oferta de moeda dentro de um limite
estipulado wutilizou a venda de titulos do governc no
open-market para financiar o¢© déficit sem emissdc
monetéria.

Como o8 papéls do governe concorriam com os titulos
privados na captacgfo de recursos no mercado financeiro a
colocagado dos primeiros foli feita via taxas de juros mais
atraentes.

Diante desse fato, ©s bancos c¢entrais da Buropa se
viram obrigados a subir as taxas de jurcs de seus titulos
para evitarem a transferéncia de capitals de gseus paises
em diregdo & economia americana e com 1i8s8C terem gue
desvalorizar sSuas moedas perante o ddlar.

Com taxas de captagdo mais elevadas o©8 bancos
passaram a taxar mals seus empréstimos, o© gque levou a
libor a situar-se em 19% a0 anc e a prime rate em 21,5%
ac anc no inicic de 1981. A libor era a referéncia

utilizada na maioria dos empréstimos internacionais e a
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prime rate a taxa cobrada para clientes preferenciais
pelcs bancos americanos.

As consequéncias da alta generalizada nos Juros
internacionais foram gue o©os empréstimos ac Brasil
passaram a ser feitos com base na maior das duas taxas e
o spread se elevou. Além disso, aumentou a procura por
empréstimos externos gue embora mals carcs tornaram-se
mais necessérios ainda para cobrir os elevado sexrvice da
divida.

Devido & recessio gue atingiu os paises desenvolvidos
os pregos dos produtos primdrios cailram afetando
negativamente as receitas de exportagdc dagueles paises
fortemente endividados.

0 pagamento dos juros representavam 8§,4% da divida
externa brasileira em 1978, porém, em 1981 essa proporgdo
passou a 17% refletindo o aumento da carga financeira da
divida externa.

Em relac8o ac servigo da divida {(que inclui juros e
amortizacdes da divida extermna total) verificou-se que
sua elevaclo levou a gue © mesmo absorvesse cuase 70% das
exportacdes brasileiras em 1981.

As contas de juros e amortizacgdes juntas passaram de
USS 10,5 bilhdesg em 1979 para USS 15,3 bilhdes em 1981.

I entrada de empréstimos externos no pais gue havia

se situado numa média de USS 5,8 bilhfes ac anc durante a
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década de setenta se elevou para US$ 13,3 bilhBes em 1980
e atingiu o valor de US$ 16,8 bilhdes em 1981.¢

Os bancos internacionais sd interromperam o fluxe de
empréstimos aos paises endividados com a moratdria do
M&xico anunciada em agosto de 1982.

Durante os ancs setenta o endividamento externc fei
usado com o intuito de se promover o© desenvolvimento
internc através da aceleragdo do investimento produtivo
doméstico.

G governo, comprometido com  OS projetos de
investimentos definidos em 1974 no II Planc Nacional de
Desenvolvimento, estimulava a captagdoc de recursos
externos para financiar tanto a expansdoc da produgdo
interna dos insumcs considerados basicos come também para
ajudar na substitui¢do das importacbes de produtos
minerais e na promocic das exportacgdes.

No periodo compreendido entre os dois chogues do
petrdleo © governo brasileiro concentra grande parte dos
empréstimos externog através da utilizacdo das empresas
estatais como captadoras dagueles capitais.

A partir de 1979 aumentou ainda mais a participacio
do governc na contratagdo de novos empréstimos. Se em
1975 os setores plblico e privado participaram de forma

egquilibrada na tomada de empréstimos em moeda, j& em

4 Segundo dados do Banco Central do Brasil
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1$81, por exemplo, aproximadamente 69% dos 1ingressos
anuals se concentraram nas midos do governo.

A elevagdo nas taxas de juros internacionais e o©
aument¢ no risco cambial a partir de 1980 levaram & menor
procura por empréstimos externcs por parte das empresas
privadas. Isso fez com gque o© governoc utilizasse ainda
maig as empresas estatais e até mesmo Orgdos plblicos da
administracdc direta para absorver 08 recursos externos
necesgsérios.

Além disso, o governc ampliou ainda mais © processo
de estatizacdo da divida externa 2o permitir gue © setor
privado transferisse suas dividas antigas, ainda a vencer
e denominadas em ddélares, ao Banco Central passando &
egsse a responsabilidade pelos contratos j& negociados.

Dada a menor disponibilidade de c¢rédito no mercado
internacional para os paises endividados devido aos
impactos negativos da moratdria mexicana, o©8 bancos
passaram a condiciconar os c¢réditos aoc Brasil &
implantagdo de politicas internas gue propiciassem os
necesgarios superavits comerciais.

Pagsou-se assim de um contexto onde ©s ingresscos de
capitais de empréstimo externos vinham para viabilizar os
projetos de investimentco de empresas estatais e privadas,
para uma nova situa¢do onde o volumes de crédito
negociados se dirigiam ao financiamento dos juros e das

amortizacgdes.
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E mais, a captacdoc de novos enmpréstimos ficava
condiciconada a existéncia de amplos superédvits na balanga
comercial brasileira.

Como a maloria das empresas exportadoras ndc sdo as
de propriedade estatal, cricu-se uma dicotomia pois ¥...a
remessa de recurscs ao exterior & feita por entidades
pibliicas (...) gque se tornaram responsidvels por guase a
totalidade da divida externa (...) o saldo exportador &
produzide por capitais privades e adgquirido pelo setor
piblico mediante a interveniéncia de um montante
equivalente em moeda local.®®

Durante a primeira metade dos anos oitenta o setor
piblico observou uma perda considerdvel em sua capacidade
de gerar poupanga. A carga tributdria bruta em relacgdo ao
PIR calu de 24,7% em 1980 para 22,0% em 1985 e a liguida
(que deduz as transferéncias como subsidios e juros das
dividas interna e externa) cai de 12% para 9,7% em igual
periocdo.

Comc © consumo do governe manteve-se em uma média de
9,2% do PIR ao ano durante aguele pericdo a poupanga em
conta corrente fol paulatinamente se esgotando.

A politica de ajuste externo seguida pelo governo no
sentido de promover a geragdo de superdvits comerciais

alternou-se entre periodos de redugdc da absorgdc e

5 gSegundo CRUZ,1993,p.16.

31



pericdos de mudancas nos precos relativos via
degvalorizagfes reaig da moeda nacional.

A politica monetdria & Instrumente importante para
promover a redugdo da absorgic, isto &, a contencdo da
demanda agregada do pais. Mas tantc a manutencdc de juros
reais internos elevados, quantc a desvalorizacgioc real do
cémbio, agravavam a capacidade de financiamento do setor
piblico pelos seus efeitos negativogs sobre a carga
tributdria bruta e sobre os custos das dividas interna e
externa.

As empresas estatails geravam ddlares por suas
atividades exportadoras e também pelas substituidoras de
importacgdes, contudo, em um nivel inferior ao de suas
obrigagtes em moeda estrangeira. Sua capacidade interna
de financiamento via pregos também foi comprometida pela
politica de tarifas irrealistas adotada para combater a
inflagdo e/ou permitir uma redugdo de custos para as
empresas exportadoras privadas.

A andlige dos anos oitenta mostra contrastes
importantes em relagdo & década anterior gque ajudam a
compreender melhor a especificidade da politica econdmica
no periodo.

A entrada de emprésgtimos externcos foi em média de US$
5,8 bilhSes ao ano na década de setenta; nos anos oitenta
esgse valor atinge a média anual de US$ 12,3 bilhdes.

O servigo da divida externa brasileira passou de uma

média de USES 3,0 bilhBes a0 anco ac longo dosg anos
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gsetenta, para USs 19,6 bilhdes ao ano na década de
oitenta.

A economia brasileira encerra os anos ociltenta na
posigdc inversa & ocupada anteriormente, ou seja, passa &
situacg8o de exportadora liguida de capitais ao exterior.

C total de capitais externos captados sob a forma de
empréstimos, financiamentos e investimentos diretos
ligquidos somou US$ 148.4 bilhSes, enguantc as saidas de
recurgos c¢onsiderando-se apenas o0s  jurcs pagos e  as
amortizagdes totalizaram USS 209,6 bilhdes durante os
anos oitenta.

A andlise se completa guando se consideram Os enormes
superdvits comerciais gerados no periodo, nada menos gue
US$ 88,8 bilhdes até 1989.

A solugdo da crise do endividamento externc levou &
politicas de ajuste gue priorizavam a busca de elevados
saldos comerciais. Os custos de tails medidas foram também
bastante elevados levando & uma grande redugdo na
capacidade de financiamento do governo brasileiro.

A ruptura no padrido de financiamento da economia
brasileira levou a um processo de ajustamentc gue bugcou
aumentar a produgdo de bens de exportagdo e de
substitutos de importacsdo.

0 ajuste ao primelro chogue do petrdlec j& havia
buscado os mesmes caminhos, porém, naguela  &pocca
utilizou-se  principalmente 0S8 subsidios fiscais e

crediticios para promover as exportagdes e a substituicdo
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de importagdes foi conduzida contando com grande
disponibilidade de financiamentos externos.

Nos anes oitenta o© ajustamento baseou-se na reducéo
da absorcdc interna e/ou em uma mudanca nos pregos
relativos domésticos dos bens importados e exportados. E
a entrada de empréstimos externos passou a ficar
condicionada ac sucesso do ajustamentc, ou seja, &
geracio de superadvits na balanca comercial brasileira.

Castro e Sousa (1985) desenvolveram uma metodologia
para avaliar os ganhos de divisas, isto &, o valor que
foi poupado devido a substituig8o de importacdes e aquele
que foi acrescentado pelas novas exportacdes, em

decorréncia dos programas setoriais do II PND. A tabels

1.2 sumariza os resultados para os metals ndo-ferrosocs.

Takela 1.2
GANHOS DE DIVISAS EM METAIS NAO-FERROSOS
USs milhdes

METAL 1981 1982 19283 1984
Aluminio - 81,8 124, 7 215, 8
Cobre - 8,8 79,7 29,3
zinco 20,6 19,0 18,7 21,0
Magnésgio 0,002 - 0,9 2,7
Niquel 1,2 19,8 72,5 83,8
TOTAL 21,8 13¢.,5 366,56 352, 6

Fonte: Castro e Scusa {1985)
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Somente no ano de 1983, por exemplo, ©8 Jganhos em
metals ndo-ferrosgsos repregentaram 5,7% do saldo teotal da
balanga comercial brasileira obtido no mesmo ano.

Os autores trabalharam com as informacdes obtidas até
o ano de 13984, porém os resultados mals significativos
decorrentes dos investimentos feitos no II PND e da
execuclo do prépric modelo mineral definido em 1980 eram
esperados a partir de 1985.

0 Ministério das Minas e Energila previu, em 1980, que
a balanca comercial mineral {(excluindo-se o0s energéticos)
passaria de um déficit de US$ 131,2 milhdes, em 1979,
para um superdvit de US$S 4088,2 milhdes em 1985.

Uma andlise mais detalhada das metas definidas para ©
setor mineral assim como dos resultados alcangados em sua
balanga comercial durante os anos oitenta sera feita nos

tdpicos seguintes.

1.2. 08 BLOCOS DE INVESTIMENTC DA COMPANHIA VALE DO RIO
DOCE B ©O MODELC MINERAL DOS ANOCS 80

A andlise da politica mineral serd feita através de
seus dols instrumentos principais: os investimentos da
Companhia Vale do Rio Doce e o Modelo Mineral divulgado
em junhc de 1980.

Cs primeiros contratos de expressic em termos de
volume de exportagdo foram assinados pela Companhia Vale

do Rio Doce (CVRD) em meados dos anos sessenta. Esses ge
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referiam basicamente ac minéric de ferro e foram firmados
com siderdrgicas européias e japonesa.

A preocupagdc fundamental da Companhia c¢om esses
contratos era garantir a colocag8o do wvolume exportado
através de mercados cativos. Essa politica de
comercializacdo se baseou em contratos de médic a longo
prazcs gue variavam de tres a gquinze anos.

Naguela época a competitividade das exportagfes da
CVRD era devida, principalmente, &s malores facilidades
de extragdo do minério e aos baixos custos salariais.

s contratos a longo praze puxavam a produgio
doméstica e o investimentos pois implicavam em grandes
quantidades para exportacdo futura (de 1962 a 1965 foram
firmados contratos gque estabeleceram a guantidade total a
ser exportada em nada mencs gue 200 milhdes de
toneladas) .®

Uma egpecilficidade importante da politica de
comercializac8oc daguela época era gue as negociagdes ndo
fixavam 08 pregos, esses eram estabelecidos anualmente., O
periodo caracterizou-se como de gueda nos pregos nominais
do minéric de ferro devide & grande expansidc na
capacidade de produgdo das minas em operag8o, além da
entrada de novos produtores, levando a um excesso de

oferta no mercado mundial.

& Para uma analise mais detalhada veja
FPERNANDES, 1982,31:61.

ie



A crise do petrdéleo, em 1974, provocou dois efeitos
principais: aumentcu o© custo de produgdo da CVRD e
redefiniu a direqgdo de seus investimentos.

Como forma de se ajustarem & crise, as siderirgicas
dos paises desenvolvidos desagueceram suas atividades
intensivas em energia substituindo parte dessas produgdes
por importagdes de outros paises.Com isso caiu a demanda
por minériocs granulados e aumentou a procura por finos
que passariam pelo processo de pelotizagdo.

A diversificagdo de produtos tomou impulsc a partir
de entdo, com a produgdc de sinter e pellet feed dgue
passaram a ter participac¢des crescentes na predugdo total
da CVRLD.

Os minériog granulados gque participavam com 70% da
produgdo total da Companhia em 1961, reduziram sua
representatividade & apenas 18% do total em 1979.

Nc final da década de setenta, contudo, comegaram oS
indicios de um excesso na oferta mundial de pelotas e
esge fato, juntamente com a segunda elevagdc nos pregos
do petrdlec gue aumentou ainda mais o custo de produgdo
de pelotas, levou a CVRD a desacelerar essa atividade em
1281.

Por outro lado, ao longo dosg anos setenta 08 pregos
nominais do minéric de ferro foram crescentes, apesar da
gueda observada na demanda mundial a partir de 1974. Esse

fato refletia a preocupacg8o das siderlirgicas européias e
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japonesa em atualizar os custos mais elevados dos
produtores.’

2 partir da primeira crise do petrdlec o governo
passou a atuar mais ativamente na estratégia de
crescimento da CVRD levando a empresa a investir em novoes
getoregs e utilizando-a como instrumento de c¢aptagdoc de
recursos externos.

As prioridades passaram a ser ¢ desenvolvimentc do
processamento de minérios que pudessem gerar receltas de
exportacgdo, como o aluminio, fosfato, titénio, manganés,
fertilizantes, entre outros.

As novas atividades da Companhia foram conduzidas
através da consitulgdc de varias empresas c¢oligadas e
subsidiarias formadas via associagdc com capitais
nacionais ou estrangeiros.

Os projetos de divergificacgdo absorveram 33% dos
investimentos totails previstos no orgamento de 1976
(referente ac periocdo 1976/80), destacando-se, entre
eles, o0s programas do aluminio e Caraiés.

A década de oitenta se iniciou com o governc elegendo
o proijeto Grande Carajas como prioridade nacional. Neste
projeto incluiam-se tanto o desenvolvimento do minério de
ferro nas formas de finos e granulados para exportacdo,

como ¢ aproveitamentc dos demals recursos minerals da

7 Um estude detalhado do mercade mundial de minério de
ferroc & apresentado por SQUZA,19%1,p.87
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regido (manganés, nigquel, estanho, cobre, bauxita e
ouro) .

As fontes de financiamentco eram capitais plblicos e
egtrangeircs (Banco Mundial e outros bancos comerciais).
Para o desenvolvimentc das fases de processamentc e
industrializacgdo dos minérics foi autorizada a
constituigdc de Fjoint-ventures.

A prioridade da pesquisa geoldgica, excluindo-se o
minério de ferrc, foi o cobre, devido & sua importéncia
enguanto mineral de importag¢do. Quanto a atividade de
exploragdo mineral, os  investimentos se dirigiram
basicamente para © ouro, manganéds, calcaric e cobre.

O total de investimentos previstos para © projeto
Grande Carajas era de USS 61,3 bilhSes (a pregos de julho
de 1981), sendo que 922,5% dirigidos aoc segmento minero-
metallirgico, 4,6% ac de exploragdo florestal e 2,9% ac
agro-pecuédrio.?

0 segmento minerco-metaliirgico englobava dols grupos
de projetos. O primeiro era voltadc a0 atendimento do
mercado nacional e internacional (ourc, ccbre, bauxita,
aluminio, alumina, ferro-niquel e concentrados de
estanho). O segundo grupo envolvia as atividades de
sinterizagdo de minério de ferro, produgdo de gusa e
ferrc-esponia, bauxita/alumina/aluminio, silicio

metalico, entre outras.

¢ Segundo FERNANDES, op. cit., p.133.
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A entrada em operagdc prevista para a maioria dos
projetos do primeiro grupe era a partir de 1985 e, para o
segundo, a partir de 1986.

A concessdo de pricridade dada ao projeto Grande
Carajés (em novembro de 1980) baseocu-se no II Plano
Decenal de Minerac¢dc completado em setembro de 1980 que
pricrizava gquatro &reas: pesquisa e prospecgdo,
aproveitamento econdmico dos recurscos identificados,
aperfeicoamento de fécnicas de comercializacgéo e
desenvolvimento de recursos humancs e tecnoldgicos.

0 Modelo Mineral, divulgado em junho de 1980, seria ©
instrumentc de execugdo das diretrizes apontadas no II
Plano Decenal.?

As metas do Modelo eram a zredugfdc da dependéncia
externa e a modificag¢do na pauta das exportacdes minerais
em direc¢do a produtos gemi-acabados ou finais.

As subst8ncias foram divididas em guatro categorias,
a saber, minerais de consumc internc, de redugdo de
importacdes, de aumento de exportacgdes e energéticos.

As metas adotadas nas categorias de redugdoc das
importagdes e aumentc das exportagfes baseavam-ge nos
projetos em andamento.

Os principais minerais gue seriam objeto da politica

de reducdc das I1mportagfes eram o© cobre, aluminio,

® Para uma andlise especifica do II Plano Decenal veja ©
estudo de MACHADC, 1989,p.108.
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fertilizantes, sais de s&dio, ouro, prata, chumbo, zinco,
nigquel, magnesita.

As prioridades guanto ac aumento das exportacdes eram
o minério de ferro, estanho, mangan&s, pedras preciosas,
dolomita, niébio e guartzo.

A tabela 1.3 traz a previsdo para 1985 de reducdo no
déficitc comercial mineral {excluindc-se energéticos)

feita em 1980 peloc governo Figueiredo.

Tabela 1.3
IMPORTACOES B EXPORTACOES MINERAIS {US$ MILHOES)

Discriminacgdo 1979 1985
Importacdes 2624,9 1348.9
Fertilizantes 886,5 675, 0
Cokre 387,7 142,11
Aluminio 195, 8 -
Sais de sddio 84,4 -
Quro 71,7 -
Cutros 998,8 531,8
Exportag¢des 2493,7 5437,1
Ferro 1287,7 2169,2
Estanho 70,5 180,7
Manganés 61,2 60,9
Pedras prec. 49,0 490,0
Tungsténio 18,8 33,3
Magnesita 18,6 30,0
Aluminio - 286,46
Qurc - 1228,5
Cutrog(*) ©87,9 987,9

{*) inciui manufaturados e compostos guimicos de ferro
Fonte: Ministério das Minas e Energia (1980)

Previa-se, portanto, gue a execugio do Modelo mineral
faria com que o déficit de US$ 131,2 milhles de 19279, se

transformasse em um superavit de US$ 4088,2 milhdes em

43



1985, Era esperada uma redug¢do pela metade das
importag¢des e que as exportacdes alcangassem mals gue o
dobro do valor cbtido em 1979.

A evolugdo da balanga comercisl mineral ao longo dos
anos oitenta, com destague para os principais produtos
das pautas de exportagdoc e importacgdc, serd analisada no

capitulc a seguir.
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CAPITULO 2

A BALANCA COMERCIAL MINERAL

2.1. EVOLUCAO DOS PRINCIPAIS PRODUTOS DAS PAUTAS DE

BXPORTACAO E IMPORTAGAO MINERAL

As exportactes minerais tiveram uma
representatividade média de 17% ao anoc do wvalor real
total exportade pelo Brasil na primeira metade dos anos
pitenta, enquantc as importacdes minerals representaram
uma média de 10,1% do valor anual da pauta de importacdes
totais no mesmo periodo.

A represgentatividade média anual, tanto das
exportac¢des gquanto das importagdes do setor mineral,
aumentou na segunda metade dos anos coitenta, passando a
22% e 11.,4%, respectivamente, dos wvalores totals da
balan¢a comercial brasileira.

Os dados sobre exportagdc e importac¢dc mineral
tiveram como fonte o Anuidrio Mineral Brasileiro e toda a
andlise foi desenvolvida excluindo-se os  produtos
energéticos das duas pautas e considerando-se valores
transacionados a pregos constantes, isto &, dbélares de
1885,

As séries estatisticas apresentadas nc Anuario
sofreram alteragdo a partir de 1987 quando, & divisdo

anterior dos produtos minerais em grupos de primdrios,
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manufaturados e compostos guimicos, acrescentou-se o
grupo dos semi-acabados.

G novo grupe € constituidc por metais e outras
semimanufaturas que antes pertenciam ac grupo dos
manufaturados.

Na andlise agui desenvolvida, optou-se pela inclusioc
dos semi-acabados no grupo dos manufaturados para tornar
a série homogénea ac longc dos anos oltenta.

A taxa média de crescimento do vwvalor real das
exportacgdes brasileiras foli de 4,7% ao ano ao longe dos
aros oitenta, enguanto as exportagdes minerais cresceram
10,2% ac ane no mesmo periocdo,

0 walcr real da pauta de importacgdes brasileiras
sofreu reducdc média de 3,4% aoc ano no periecdo
compreendido entre 1879 e 1989 contra uma gueda de 3,1%
ao anoc nas importac¢des minerais no mesmo periodo.

Os principais produtos das pautas de exportacdes e
importagbes minerais em termos de wvalor {d&lares
congtantes de 1985) sio apresentades na tabela 2.1.

A participagdo dos sete produtos selecionados na
pauta de exportac¢des minerais fol de 92,8% do valor total
exportado em 1979, e de 93,2% em 1989. A pauta de
exporta¢des minerais mostrou-se bastante concentrada,
basicamente dois produtos - o ferro e ¢ aluminioc -
regponderam por mals de 80% da pauta total no periocdo

analisado.
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As expansbes mais expressivas foram observadas nas
exportacbes de argila, aluminio, nidébio e cobre

aumentando suas participaces relativas na pauta tctal.

Tabela 2.1

PRINCIPAIS PRODUTOS DA PAUTA (EM USS 1000) =

PAUTA 1979 Partic. 1889 artic.
EXPORTACOES  3.266.988,7 10¢,0 §.596.117,2 100,0
Aluminio 45.940,8 1,4 1.216.601,5 14,2
Cobre 23.379,9 0,7 144 .206,0 1,7
Estanho 92.415,5 2,8 339.177,0 3,9
Ferro Z2.769.833,3 84,8 5.839.372,8 69,1
Manganés 80.180,5 2,5 113.822,0 1,3
Nidbio 19.293,3 0,6 118.27¢6,2 1,4
Argila 181,1 Gg,0 134.678,7 1,6
Qutros 235.7¢4,4 7.2 585.983,1 6,9
IMPORTACOES 3.002.418,1 10,0 2.186.836,8 100,0
Aluminic 233.893,1 7,8 149.193,4 6,8
Cobre 486.904,7 i6,2 461.092,2 21,1
Ferro 558.305,9 18,6 345,169,959 15,8
Grafita 33.728,8 i,1 48.105,1 2,2
Enxofre 50.500,0 1,7 123.%924,1 5,7
Estanho 72.803,4 2,4 7.049,4 0,3
Prata 72.698,0 2.4 76.635, 8 3,5
Molibdénio 79.485,4 2,6 24.359,3 1,1
Fert.fosf.nat 404.498,0 13,5 5.330,8 c,2
Fert.fosf.sol 64.856,2 2,2 47 .433,7 1,9
F.nitrogenado 208.440,2 &£,5 51.362,2 2,3
F.potassgicos 200.708,0 6,7 203.265,9 9,3
Titadnio 15.186,9 0,5 11¢.706,8 5,3
Zinco 50.152,3 1,7 £4.740,9 3,0
Qutros 470.247,1 i5,7 468.463,3 21,58

* ddlares de 1985
Fonte: Anudrio Mineral Brasileiro (1980 e 1990).
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As importagbes dos quatorze produtos selecionados
representaram 84,3% da pauta total em 1979, e 78,5% em
1985. & pauta de importagbes minerals revelou-se bem
menos concentrada & apresentou modificacgles dimportantes
durante o pericdo analisado.

E de se destacar a expressiva queda no valor real das
importacgdes de fertilizantes gque representavam 29,3% da
pauta total em 1979 e, no entanto, chegaram ac final da

década com uma participacdoc ao redor de 13,8%.

Tabela 2.2
TAXA MEDIA ANUAL DE CRESCIMENTO (DO VALOR EM USS DE 85)

PAUTA TOTAL PRIMARIOS MANUFAT. COMP . QUIM.
EXPORTACQOES 10,2 2,2 16,6 17,0
Aluminio 38,8 22,6 42,4 56,0
Cobre 19,9 - 21,6 41,4
Estanho 13,5 - 13,9 {21,0)
Ferro 7,9 2,0 13,0 15,6
Manganés 3,6 (2,8) 5,88 (0, 4)
Nidbic 1¢,8 {17,8) {g,61°® -
Argila 93,7 (1,86 240,0 -
IMPORTAGOES {3,1) 1,5 {4,2) (5,86)
Aluminio (4,4 (0,4} (10,86} 16,4
Cobre {(G,5) 57,2 (8,4 15,7
Ferro (4,73 (12,4} (4,7} (2,23}
Grafita 3,6 (5,8) 3,6 -
Enxofre 9,4 7,9 - 48,2
Estanho {(20,8) - {(17.0)% (39,8
Prata 0,5 - 1,9 {34,5)
Molibdénio (11,1) (13,8) (2,7} 16,4
F.fosf.nat. (35,1 (17,23 - -
F.fosf.sol. (4,4} - - (4,43
F.nitrogenado (13,1} 2,58 - (13, 6)
F.potassicos 0,1 0,1 - {0,013
Titanio 22,6 6,6 5,12 22,7
Zinco 2,6 151,3 {11,1) 12,7

*para o pericdc 80-89.Nos demals casos o periocdo & 79-89.
Fonte: Anudrio Mineral Brasileiroc (1980 e 18%90).
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¢ grupo de produtos gue mais contribuiu para o
aumento das exportacdes minerais aoc longo do periodo
analigado fcoli o de manufaturados ({sendc 87% deles
constituidos pelog chamados produtos semiacabados em
1989} . Esse grupo <cresceu acima da média do total
exportado pelo setor mineral e aumentou sua participacéo
na pauta glcbal.

Apesar dos compostos guimicos terem evcoluido em
participacio, seus valores exportados eram ainda peguenos
em relagdo ao total. O grupo dos primarios apresentou
pequena taxa de crescimento anual no periodeo, tendo sua
participagdo na pauta de exportacdes totais declinado

bastante, conforme se pode observar nas tabelas 2.2 e

2.3.
Tabela 2.3
PARTICIPACAO NA PAUTA MINERAL TOTAL
{em %) =*
PAUTA 187¢ 198¢%
EXPORTAGAO 100,0 100,0
Primiarios 59,1 28,0
Manufat. 39,¢% 70,1
Comp.Quim. 1,0 1,9
IMPORTACAO 100,0 100,0
Primirios 20,3 32,2
Manufat. 52,3 46,6
Comp.Quim. 27,4 21,2

* do valor em ddlarezs de 1985
Fonte: Anudrio Mineral Brasileiroc (1980 e 1990}
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Os grupcs gue contribuiram para a queda no valor da
pauta de importa¢des minerails foram os manufaturados e os
compostos quimicos, J4 gue a taxa de crescimente média
anual no periodo foil positiva para os produtos primidriocs.

A expansdc observada nas importagdes de primidriocos
amenizou a redugdc na pauta global e esse grupo aumentou
sua participag¢8o passando de 20,3%, em 1979, para 32,2%,
em 1989, do wvalor real total importado pelo sator
mineral.

E interessante notar como se comportaram as taxas de
crescimento ou gqueda das exportagdes e importacdes
minerais quando se subdivide o periocdo analisado em duas

metades, conforme relatado na tabela 2.4.

Tabelia 2.4
TAXA MEDIA ANUAL DE CRESCIMENTO (%)

PAUTA 1979-1984 1984-1989 1979-1989
EXPORTACAO 9,2 11,1 10,2
Primirios (0,7} 5,2 2,2
Manufaturados 19,2 13,98 16,6
Comp.Quimicos 18,9 15,1 i7,0
IMPORTACAO (16,5) 12,3 {(3,1)
DPrimériocs {9,4) 13,6 1,5
Manufaturados (18, 4) 12,4 {4,2)
Comp.Quimicos {19, 3) 10,5 (5,86)

Fonte: Anudrio Mineral Brasileiro (varios nimerocs)
Uma primeira obgervacdo dosgs dados da tabela 1.7
indica que as exportacgdes desagregadas apresentaram

maiores taxas médias anuals de crescimento na primeira
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metade dos anos oitenta , com excecdo do grupo de
primérios cujos valores exportados caem até 1984.

J& as importag¢des por grupos seguem um padrdo
semelhante, isto &, caem na primeira metade do pericdo e
sobem na sSegunda metade até 1989. Verifica-se gue a
importagdc de primdrios, contudc, inverte © comportamento
dos demais grupos ac apresentar uma taxa média de
crescimento no segundo periode superior a gqueda obsexrvada
na primeira metade da década.

C principal produto aexportado no grupo dos
manufaturados em 1279 era © ferro, respondendo por 83% do
valor total do grupo em ddlares constantes. Ao longoe do
periodo analisade sua participagdo wvai se reduzindo
principalmente em virtude do crescimento das exportagdes
de aluminio. Em 1989, o ferro representou 64% e ©
aluminioc passou de 2,3% , em 1979, para 17% no final do
periodo.

A maior taxa média de crescimento anual da primeira
metade do periodo em andlise foi a do aluminic (ao redor
de 61%), destacando-se també&m o cobre (com 26%), ©
estanho {(com 15,8%) e o ferro {(ao redor de 14.,4%). No
segundc pericdo observado, essas taxas se reduzem; as
exportagdes de aluminio, por exemplo, cresceram 26% ao
ano, e as de ferro se situaram em ,aproximadamente, 13%
ac ano até 1989.

No grupce dos manufaturados crescimento importante

também foi apresentado pelag exportages de argila,
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contudo, esse produto teve peguena participagdoc na pauta
total do grupo (2,2% em 1989} .

Em relag8o as exportagles de nidbio a taxa média
anual de crescimento do periodo 79/89 & alta pois o wvalor
exportado no ano base era muito balxo (apenas exportagio
de nidbio concentrado} enquante o valor no filtimo anc ja
inciuia manufaturados {embora o valor real das
exportagdes de nidbic desse grupo tivesse caido ac longo
dos anos ocoitental.

As exportagdes do grupc de primé&rics eram altamente
concentradas no minérioc de ferro que representava 87,4%
da pauta total do grupo em 1979. Sua representatividade
basicamente se manteve ao longo do periode em gquestio,
pois, em 1989 ainda era de 85,3% do valor real total
exportado pelos primarios.

0 wvalor real das exportagdes de minério de ferrxo
primario caiu 1,1% ao ano de 1979 a 1984 o que conduziu o©
grupo ao resultado negative apresentadc no periodo.
Qutros produtos também sofreram guedas am suas
exportagdes no primeiro periode como ¢ diamante (reducgdo
de 49% ao ano), gemas (33%) e o manganés (14%) dentro do
grupo dos primarios.

Excluindo-se © diamante, cujas exportaces
apresentaram-se bastante irregulares ac longo do periodo,

as exportacdes de primérios ,de um modo geral, cairam nos

ancs 79/84.
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Ag excecgles foram os produtos menos representativos
da pauta de exportagfo dos primdrios, comec o aluminic que
apresentou  crescimentc de 51% ac anc  até 1284
{representando 0, 8% da pauta do grupc no ano base e 5% em
19289}, o amianto cujas exportacdes evoluiram 900% ao ano
até& 1984 (com participagdoc na pauta total do grupc ao
redor de zerc em 1979 e 0,8% em 1989%) e o caulim que
cresceu 36% ac ano no periodo em guestfc e aumentou sua
repregentatividade na pauta do grupc de 0,2%, em 1979,
para 1,2%, em 1989,

No segundo periodo o valor real das exportagdes de
primdrios cresceu sendo puxado pelo minério de ferro que
apresentou elevagdo de 5,2% ao ano. Qutros produtos

também mostraram taxas médias anuais de crescimento

significativas, como ¢ manganés (9,6%), gemas {10,7%),
caulim (8,5%), granito (17,4%), amianto {12,2%) e o
diamante (250%). J& as exporta¢des de aluminic primario

caem 0,6% ao anc de 1984 a 1989,

A andlise da pauta de importacdes de manufaturados
revela que tré&s produtos (aluminio, cobre e ferro)
respondiam, em 1979, por guase 80% do total do grupo. No
final da década esses mesmos minerais reduziram sua
participacdc para 60% do valor real importado de
manufaturados.

As principais contribuicBes para a reducdo nos gastos
com importagdo de manufaturados até 1984 vieram do

aluminio {(queda de 322,5% ao ano), do ferro {(20,6% ao ano)
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e do cobre (1%,4% ao ano). Ja no pericdc 84/89 esses
produtos apresentaram taxas médias anuais de crescimento
positivas de 18,2% , 14,4% e 4% , respectivamente.

A gueda no wvalor real das importacgdes de compostos
guimicos até& 1984 fol conduzida, principalmente, pelo fim
da importagdo de fertilizantes fosfatados naturais (que
representava 45% da pauta total do grupc em 1879} e pela
redugdo de 18,4% ac ano nas importagles de fertilizantes
nitrogenados (cuja participac¢do na pauta do grupo era de
25,3% em 1979} .

A expressiva redugdo de 35% ao ano, no periodo
1979/1989, para as importagdes totais de fertilizantes
fosfatados naturais, mostrada na tabela 1.5, & causada
pelo alto valor importado desse produto no grupoe de
compostos quimicos em 19792 (sendo, porém, esse o Gltimo
ano de importacdo do minério no grupo em questio).

A importagdo de fertilizantes em geral continuocu
caindo durante o© segundo periodec de andlise, assim as
contribuig¢bes para © aumento nos gastos com importacles
de compostos quimicos de 1984 a 1989 vieram do titédnio
(crescimento de 80% aoc anole do aluminic (elevacido de
17,4% a0 ano) que juntos representarvam 37% da pauta total
do grupo em 1589.

Na pauta de importac¢ioc de primdrios seis produtos
respondiam por 77% de seu valor real total em 1979, sendo

eles, o chumbo, estanho, molibdénio, enxofre,



fertilizantes fosfatados naturails e fertilizantes
potdssicos.

Todos esses produtos apresentaram redugdo noe valox
real importado no periodo 79/84, com excegdo do enxofre
cujas importagdes cresceram ,em média, 19,4% ac anc no
periodo.

A elevagdo nas importagdes do grupo dos primarios no
segundo periodo de andlise & conduzida pelo aumentc das
importacdes de cobre em 54,5% ao anc. O c¢obre, gue
representava apenas 0,5% da pauta em 1879, passa a
responder por 36,5% do valor real das importa¢gdes de
primarios em 1989.

A tabela 2.5 traz ¢ saldo comercial obtido com os
produtos minerais mails representativos nas duas pautas
{conjuntamente) em 1979 e 1989.

0Os saldos comerciais individuais com maior peso na
formagdo do saldo da balanga comercial sdo agqueles que
foram obtidos com ¢ aluminio, ferro, estanho e manganés,
do lado do superavit, e com © cobre, enxofre,
fertilizantes em geral e titlnio, do lado do déficit.

Embora o déficit comercial com © cobre tenha
diminuido durante a primeira metade do periodo em andlise
e aumentado na segunda metade, o resultado final foi uma
menor pressdo por gastos com importacgdo desse minério na

balanca comercial do setor.
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Tabela 2.5
SALDC COMERCIAT, MINERAL

PRODUTOS REPRESENTATIVOS WAS DUAS PAUTAS

{USS 1000} =

PRODUTOE 18789 1989
SALDO TOTAL 264.570,86 £.409.280,4
Aluminio {187.952, 3) 1.067.408,1
Ferxzo 2.211.527,4 5.594 . .202,8
Estanho 19.612,1 332.127,58
Manganés £7.079,4 108.187,9
Cobre (463,524, 8} {316.886, 2}
Enxofre {50.500, 0} {120.78G,5)
rert.fosf.nat. {401.030,1) {(5.325,0)
Fert.fosf.sol. (62.745,2) {(29.891,0)
F.nitrogenados (207.684,0) {30.2371,5)
F.potassicos {200.333,4) {202.303, 1)
Titanio {15.185, 6} (105.531, 9}
Cutros {444.692,8) 118.453,1

* em dbélares constantes de 1985
Fonte: Anudrio Mineral Brasileiro (1980 e 1990)

Os gastos com importagdo de enxofre aumentaram em
relagdo ao periodc base, porém, gquando se considera o
saldo deficitédrio obtido em 1980, aproximadamente, USS
233 milh8es, entdo a redugldo ccorrida situa-se ao redor
de 48% até 1989.

Situagdo semelhante também ocorreu com o déficit
comercial obtido com os fertilizantes potdssicos. Em 1980
esse ge situou em, aproximadamente, USS 309 milhdes,
tendo, entdo, se reduzido ac longo dos anos citenta.

De um medo geral, as importacdes minerais foram

supericres em 1980 em relagdc aos valores obtidos no ano
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anterior, e o setor registrou um saldo c¢omercial
deficitdric ac redor de USS 52 milhdes naguele ano. A
tabela 2.6 mostra a evolugdo do comércio extericr do

setor mineral no periodo de 1579 a 1989.

Tabelsa 2.6
BALANCA COMERCIAL MINERAL
{UBS 1000 =

AND EXPORTACRO IMPORTACRO SALDO
1979 3.266.988,6  3.002.418,1 264.570,5
1980 3.657.376,2  3.709.363,6 (51.987, 4)
1981 3.907.654,5 2.596.619,9 1.311.034,6
1382 3.603.511,3  1.827.720,7 1.775.790,6
1983 4.223.703,7 1.042.658,5 3.181.045,2
1984 5.084.538,2 1.221.384,5 3.863.153,7
1985 5.021.525,7 1.231.861,6 3.789.664,1
1986 5.152.575,1  1.810.055,3 3.342.519,8
1987 5.301.792,9  1.880.288,7 3.421.504,2
1988 8.229.783,5 1.851.768,5 6.378.015,0
1989 8.596.117,2  2.186.836,8 €.409.280,4

= em dblares de 1985
Fonte: Anudrio Mineral Brasileiro (varios nlmeros)
Observa-se gue o saldo da balanca comercial mineral
cresceu a partir do inicio da década até 1984, guando, a
seguir, iniciou-se um pericdc de queda no valor real que
ge estendeu até 1986. Apds uma peguena recuperagdoc nc anoc
seguinte, o valor do saldo comercial di um salto em 1988,
com um crescimento de 86% em relagdo ao ano anterior.
Considerando-se o8 trés ancs mals expressivos em
termos de evolugdo do saldo comercial, wverifica-se que o©

resultado obtido nos dois primeiros, isto &, 1981 e 1983,
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foi conduzido por brutal gqueda nas importacdes, ao passo
gue em 1988 o saldo espelhou a evolugdo de 55% nas
exportactes em relag¢fo ac anc anterior.

Comparando-se esses resultados com as estimativas
feitas para o ano de 1985 no Modelo Mineral do Ministério
das Minas e Energia constata-se gue as metas entdo
definidas foram fortemente influenciadas pela politica
econdmica do Governo.

As importacgdes minerais em 1985 foram 30% menores gue
a meta definida em 1980 para agquele ano {considerando-se
os wvalores estimados a precos constantes de 1985). As
exportacles também foram 29% inferiores ao esperado, e a
diferencga parece ter vindo de metas superestimadas para o
ferro primario.

Analisando-se og dados da tabela 1.3, do capitulo
anterior, nota-se que as previsdes (em ddlares de 1985)
foram, em sua maioria, cumpridas no gue se refere asg
exportagdes, constituindo-se o ferro primirio uma excegdo
possivel de ser constatada J& gue suas exportagdes
somaram ,de fato, USS 1.658,1 milhfes em 1885 {um valor
41% inferior ao esperado na época das previsdes) .

As exportagbes de ferro primérioc cresceram 2,7% ao
ano de 1979 a 1982; cairam 6,5% ao ano ,em média, em 1983
e 1984 e, finalmente, encerraram ¢ periocdo com uma taxa
média anual de crescimento de 5,2% de 1985 a 1989.

As previsBes do Governo também falharam no gue se

refere aos valores exportados efetivamente ,em 1985, de
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tungsténio, magnesita e mangands(52% menor nc primeiro
casc e 25% e 14% nos outros dois, respectivamente) .

Em outros minerais, porém, as estimativas feitas
foram até superadas pelos valores efetivamente exportades
em 1985, como fol o casc para ¢ estanhe, © aluminic e ¢
ouro.

Na pauta de importacBes destaca-se a expressiva gueda
no valor das compras de fertilizantes em geral, muito
além da previsdo feita pelo Governo. O valor importado em
1885 foi 72% inferior ac estimado, sendo a maior gueda
observada nos fertilizantes fosfatados naturails.

A previsioc feita em relagdo aoc cobre, no entanto,
praticamente se confirmou, apenas 0¢,8% efetivamente
superior em 1985. & de se destacar, também, que a
previsdo de gque ndo haveriam importag¢des de aluminioc em
1985 ndc se confirmou. Apesar das importagdes desse
minério terem se reduzido até 1985 aproximadamente 24% ao
anc desde 1979, elas aumentaram a partir dai até o £inal
da década.

As estatisticas finaig para a balanga mineral
referentes ac ano de 1979 trazidas pelo Anudrio Mineral
mostraram um saldo superavitéric de US$ 265 milhles e nio
o déficit de US$ 131 milhdes (a pregos de 1972} com que o
Modelo mineral trabalhou.

0 superavit esperado no saldo comercial mineral para
1985 {a pregos de 1985) ndo se confirmou, pecis, o valoxr

obtido efetivamente naguele ano fol de USS 3,8 bilhdes,
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ou seja, um saldo 29% inferior ao previsto. A razdc para
isso & que o ganho de divisas obtido com importag¢des 30%
mencres gue o estimado fol muito mencr gue a perda de
receita proveniente das exportagdes 29% abaixc do
esperadc, cerca de 25% dela.

Em linhas gerais, contudo, as metas tragadas em 1980
foram alcan¢adas, ou seja, diminuiram-se o©os gastos com
importa¢des e elevaram-se as receitas com exportacdes
minerais de produtos manufaturados {especificamente, com
os semiacabados de ferrc e aluminio).

Sem diavida, as guedas mals expressivas na pauta de
importacdes minerais foram as verificadas com os
fertilizantes fosfatados e nitrogenados.

A andlise das tabelas 2.7 e 2.8 permite verificar se
o objetivo da auto-suficiéncia em ndc-ferrosos fol ou ndo
alcancado ao longo dos anos oiteanta.

Entendido esse objetivo, apenas, como a redugdo no
déficit comercial desses produtos, pode-se afirmar que o©
mesmo € alcancado a partir de 1983 (inclusive)} para os
cinco principais metails n8o-ferrosos.

Ag exportacdes e importacdes de ndo-ferrosos
apresentaram comportamento semelhante ao observado para
os grupos de produtcos minerais em geral. Dessa forma, as
exportagles cresceram multc mals no periodo 1979/1984,
taxas anuais médias de 21,8% , do gue de 1984 a 1989,

guando subiram, em média, 18,9% aoc ano.
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As importacdes se

reduziram 1o

primeiro

pericdo

{gueda mé&dia de 19,4% ac ano) mas subiram no segundo algo

ao redor de 18,8% ac ano atd 1889,

Tabela 2.7
BALANCA COMERCIAL

PRINCIPAIS METAIS NAOQ-FERROSOS

(USs 1000) =

PAUTA 1879 1984 1989
EXPORTACDES 184.924,1 734.898,9 1.745.699,9
Aluminio 45.,940,8 464.887,1 1.216.601,5
Cobre 23.378,9 73.172,8 144 .205,8
Egtanho 92.415,5 191.730,7 339.177,0
Chumbo 21.274,2 1.256,5 11.507,4
Zinco 1.913.8 3.851,8 33.808,3
IMPORTACOES 889.244,7 302.001,9 713.516,5
Aluminio 233.8%93,1 66.066,2 149.193,4
Cobre 486.904,7 194.657,5 461.092,2
Estanho 72.803, 4 12.164,0 7.049,4
Chumbo 45.491,2 4.602,5 31.440,86
Zinco 50.152,3 24 .511,7 64.740,9
SALDO (704.320,86) 432.897,0 1.032.183,4
Aluminio (187.952, 3) 398.820,9 1.067.408,1
Cobre {463,524, 8) (121.484.,7) (316.886,4)
Estanho 19.612.,1 179.566,7 332.127,5
Chumbo {(24.217,0) {3.346,0) {19.533,2)
Zinco (48.238,5) (20.659,9) (30.932,6)

* dflares de 1985

Fonte: Anudrio Mineral Brasileiro

{1980 e 1920}

0O saldo comercial obtido com os nio-ferrosos sgaltou

de um valor médic anual de USS 419%9,8 milhdes

1987,

;de 1983 a

para US$ 1.138,1 milhdes no periodo 1988/1989. A

taxa média anual de crescimento foli de 21,2% de 1983 a

1989 contra 12,4% a0 ano para © saldo mineral total em

igual periodo.



As exportacgdes de ndo-ferrosos aumentaram  sua
participag¢do nas exportacgdes minerais totais de, apenas
5,7% em 1979, para 20,3% em 1989. As importacdes de néo-
ferroscs, que 34 tinham expressiva representatividade na
pauta do setor (ao redor de 30% em 1979}, també&m elevaram

sua participacgdoc para até 32,6% no final da década.

Tabela 2.8
SALDC COMERCIAL =
PRINCIPAIS METAIS NAO-FERROSOS
{(USS miihdes)

ANC TOTAL ALUMINIO COBRE ESTANHO CHUMBO ZINCO

1979 {(704,3) (187,9) (463,5)} 19,6 (24,2) (48,2)
1980 (698,9) (76,0} ({(551,0) 15,2 (25,8} {(61,4)
1981 {164,0) 99,1 (279, 2) 51,0 (10, 1) (24,9)
1982 (197,6) 90,9 (322, 4) 49,3 4,5 {19,9)
1983 326,1 333,3 (110, 3) 116, 1 3,3 (16, 3)
1984 432,9 398,8 (121,5} 179, 6 (3,3) (20, 7)
1985 3278,4 332,1 (147,7) 246, 1 (8,1 (44, 0)
1986 435,4 518,3 (235, 8) 156,2 33,8 (37,1)
1987 560,4 706, 4 {318, 4) 185, 6 56,8 (70,0)
1988 1.255,0 1.286,9 (302,5) 320,3 (19,1} {30,6)
1989 1.032,2 1.067,4 {316,9) 332,1 {19,5) (30,9)

= om ddlares de 1985
Fonte: Anuario Mineral Brasileiro {(varios nameros)

0 saldo comercial com ndo-ferroscs gue representava,
em 1983, ac redor de 10% do saldo mineral total, teve
participagdo média de 18% na balanga comercial mineral
nos doig Gltimos anos da década.

E de se destacar a expressiva evolugdo dos saldos
comerciais obtidos c¢com ¢ aluminio e o© estanho. O

crescimento desses acompanhou ¢ comportamentce do salido
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mineral total, isto &, expans8o até 1984 (aluminic) ou
1985 {estanho} e gqueda a segulr por um curto periocdo.

Silva & Suslick (1891, p.63) destacam a participacéo
dos projetos Valesul, Alumaxr e Albras, para © expressivo
aumento das exportagdes de aluminic em meados dos anos
oitenta. No caso do estanho, engquanto a produg¢do mais que
dobrava, © consumo mantinha-se relativamente estével no
periodo de 1982 a 1985.0 aumento do estanho foi devido a
producdo da mina de Pitinga, do grupo Paranapanema, COMO
analisado por Siiva e Suslick (1993, p.21).

Os mesmos periocdos gque fcoram destague para o saldo
mineral total marcaram a evolucgdo para os ndo-ferroscs: ©
ano de 1981 com expressiva redugdo no déficit, a seguir,
o ano de 1983, com grande aumentc nas exportagdes de
aluminio e estanho e gqueda de 58% nas importacdes de
cobre, e, finalmente, a grande expansdo no saldo em 1988,
frute do <crescimento de 62% nas exportacdes (com
importa¢des mantidas guase no mesmce nivel do anoc
anterior) .

0 chumbe e o zinco, classificados na categoria de
minerais de importagdo, reproduziram o observado para ©
setor mineral: importagdes gue se reduziram até 1983 e se
elevaram a partir dai (com excecgdo do ano de 1988 guando
os gastos com importagdoc desses minerals se reduziram
37%, em média).

Apesar do chumbo n8o estar na categoria de mineral

para exportacdc e suas vendas externas apresentarem
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comportamento irregular, houve um expressivo crescimento
nas mesmas nos ancos de 1586 e 1987 que ndoc se repetiu nos
demais anos.

As importacgdes de chumbo cairam, em média, 36,8% ac
anec até 1984, enguanto ag de zinco se reduziram em 13% ao
ano no mesmo periodo.

S4 e Marques{1987) argumentaram Jgue OS SuUuperavits
inicialmente obtidos na balanga comercial de ndo-ferrosos
eram sustentados pelas exportacdes crescentes de aluminio
e pela reducgdo do consumo interno.

Com a retomada do crescimento econdmico nacional no
final de 1984 reduziu-se o saldo comercial de nédo-
ferrosos, polis, maiores importacdes de cobre e chumbo
ocorreram a partir de 1985. A relagdo entre o saldo
comercial mineral e o nivel da atividade econdmica
doméstica serd analisada no capitulo 4.

0 gue interessa destacar agui, € que as metag gerais
definidas para o© setor mineral nos anos oitenta, pelo
governo federal, foram alcangadas no que se refere &
geracdo de superdvits, tanto na balanga comercial do
setor, como na dos ndo-ferrosos mais especificamente.

0 objetivo da politica mineral para o periocdo foi
conguilstado no gue se refere ao comportamento da balanga
comercial mineral.

Ag exportacdes do setor cresceram (acima até da média

nacional) e caminharam no sentido da mailor participagdo
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dos produtos de maior wvalor unitdrio na pauta total {(os
semiacabados; .

As importagles se rveduziram diminuindo a dependéncia
externa do pais em relagdo a alguns produtos
{(fertilizantes, ©por exemplo) e contribuindo para o
aumentc na gquantidade de divisas estrangeiras poupadas

pelo pais.

Mais gque os efeitog da politica de reducdo na
absorg¢8c interna, ou aqueles referentes as alteracdes na
renda externa, sdc os relacionados & politica cambial gue
agqui nos interessam mais de perto.

No prdéximo capitulo serd abordada a politica cambial
seguida pelo Brasil ao longo dos ancs oitenta, e uma
andlise da evclugdo dos precgos relativos que interessam
para o exportador e o importador, serd feita para o setor

mineral.
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CAPITULO 3

A POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA NCS ANOS OITENTA

A taxa de cémbio &€ ¢ prego, em moeda nacicnal, de uma
unidade de moeda estrangeira {(ou vice-versa} € expressa a
relacdo de valor entre duas moedas.

O cémbic permite a comparagdo entre o088 pregos das
mercadorias e fatores produtivos em um pails em relacgdo
aos demais.

Na definic8o apontada por Sandroni(1989,p.33) a taxa
de cambio exprime *"...a relagldo efetiva de troca entre
diferentes paises - a troca de moedas & consegquéncia das
transacdes comercials entre paises."

A taxa de cambic pode ser determinada (quando ndo
fixada exogenamente pelo governo} pelo equilibrio do
mercado de divisas estrangeiras {o saldo em conta
corrente € 1igual a zero), pelo eguilibrio do balango de
pagamentos (o déficit em conta corrente &€ igual 3 entrada
de capital, ou vice-versa), pela disposig8o de reter
estogues de divisas {(qguando as moedas s8o tratadas como
atives) ou, ainda, pela paridade do poder de compra de

duas moedag.?

ipara uma andlise malis detalhada sobre as teorias de
determinagéo da taxa de cémbio veja
WILLTAMSON, 198%,p.196.
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A teoria da paridade do poder de compra fol seguida
pela politica cambial brasileira baseada num sgistema de
minidesvalorizagl@es a partir de 1968. Hzsa politica serid

analisada a seguir.

3.1, AS MINEDESVALORIZAC@ES CAMBIAIS E A PARIDADE DO
PODER DE COMPRA

0 sistema das minidesvalorizacdes, isto &, a
alteragdo da taxa de cdmbio a intervalcs curtos de tempo,
foi adotado pelo governce brasgileirc com o intuito de
diminuir as especula¢des com a moeda (comuns num ambiente
de inflac¢doc doméstica superior & internacional e de taxa
de cambic fixa, como antes de 1968) e estimular © setor
exportador da econcomia.

Esse sistema baseou-se na teoria da paridade do poder
de compra (PPC) cujs versdo forte ou absoluta determina
gue a taxa de cambic & igual & razfic entre ¢ nivel de
precos doméstico e © nivel de pregos externo.

A idéia & que os preges nos dols paises sejam
ajustados pela concorréncia internacional de forma gue
possa valer a Ylei do prego fGnico®, isto &, os pregos
domésticos s8c iguais aos pregos externcs convertidcs

pela taxa de cambio.?

2 Supondo-se gue o5 padrdes de consumc sejam iguais nos
doig paises e abstraindc-se taxagdo scobre © comércic e
custos de transporte,
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A versdo relativa da PPC considera a possibilidade da
taxa de cambic ndo ser exatamente igual 3 relagdo entre
o8 precgos. Assume, porém, gue a diferenca cbservada teria
a ver com aspectos estruturais (imperfei¢des de mercado)
gue seriam constantes no curto prazo.

Essa diferenca seria a taxa de c8mbioc de eguilibrio
ou taxa de paridade real, gue no casco de valer a "lel do
preco Unico", & igual & taxa de cdmbio nominal.

Segundo Williamscon (1989,p.201) a melhor abordagem
sobre os fatores econdmicos gue explicam a segunda versédo
da PPC considera a mesma como uma condicdo de equilibrio
onde a taxa de cimbio determinada refletiria o equilibrio
do salde em conta corrente ao nivel de renda de pleno
emprego. >

Supondo a taxa de paridade real constante & possivel
estabelecer uma relagdc entre as taxasg de mudanga na taxa
de cambio nominal e nos niveis de precos doméstico e
externoc.

A alterac8o percentual na taxa de cambic nominal
seria, entdo, digual & diferenga entre as infiacgles
doméstica e internacional, no caso de se desejar

preservar uma determinada taxa de paridade real.

3 A taxa de c8mbio de eguilibrio, no modelo do saldo em
conta corrente, & obtida quando a demanda de divisas para
importagdo e outros pagamentos & igual & oferta
decorrente das exportagles e de outras receitas em conta

corrente.
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A moeda doméstica terda que ser desvalorizada sempre
gue o ritmo de aumentc nos pregos internacionais for mais
lento gue o observado nos pregos internos, ou seja, toda
vez gue a inflagdo interna for maior gque a inflacdo
externa.

Caso contririo, as transagles de bens e servigos
entre os dols paises serdo afetadas pois a taxa de c8mbio
adotada ndo estaria mais refletindo as condigdes
necessarias para o eguilibrio do saldo em conta corrente.

Nesse caso, se a desvalorizacg8oc da taxa de cambio for
mencr gue o excesso da inflagdo interna sobre a inflacdo
externa, os produtos domésticos perderdo competitividade
a nivel internacional, no sentido gue ficardo
relativamente mals caros gue o©0s produtos estrangeiros
naguele mercado.

BAl&m disso, ocorrerdo mudan¢as no padrdc de consumo
doméstico no sentido de uma maior absor¢8oc interna dos
bens de exportagdo e de uma maior procura por
importacdes.

Com a desvalorizacdo cambial feita na Jjusta medida,
ou seja, com 2 taxa de cambic alinhada as condicgdes de
equilibrio do saldo em conta corrente, a paridade real do
poder de compra das duas moedas & mantida.

A competitividade entre o0g paises, que havia antes
dos pregos internos e externcs se alterarem, se mantém

ndo afetando o volume de comércio entre eles.
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E importante que os fatores econdmicos que afetam a
paridade real nfo tenham se alterado também (como o0s
pregos internos e externos), casc contridrio, mesme com a
desvalorizacioc acompanhando a diferenca entre as
inflacdes, a taxa de cambio regultante estaria
degalinhada, ndc mais refletindo as condigles de
egquilibrioc.*

Nesse caso, a teoria da PPC seria rejeitada no gue se
refere 4 determinacfo da taxa de cimbio de equilibrio e
outras regrasg seriam necessariasg para isso.
Desenvolveram-ge, entdo, varias abordagens, como a da
taxa de clmbioc de equilibrio fundamental e o eguilibrio
de longc prazo das contas externas, plenamente avaliadas
por ZINI JR.{1993,p.159).

De gqgualquer forma, a teoria da PPC costuma servir
como parametro guando se busca medir se a taxa de cambio
corrente estd alinhada ou n8c com a nogdoc de taxa de
cambio de eguilibrio.

Na pratica isso significa selecionar os periodos em
que a conta corrente do pais indicou equilibric e
verificar a evolugio da taxa de cémbio real no tempo. A
taxa de cémbioc real fica definida, na teoria da PPC, como

o relativo de precos entre um Indice de preco externo e

4 Mudangas tecneldgicas e inovagbes, por exemplo, Jue
ocasionam ganhos de competitividade internacional
alterandc a paridade real, ndo sdo, contudo, incorporadas
pela teoria da PPC. Para uma analise mais completa das
criticas & essa teoria veja ZINI JR.,1993,p.112.
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um iIndice de prego doméstico, ambog exXpressos em  uma
mesma moeda.

Uma andlise detalhada dos diversos indicadores para a
taxa de cambio real & desenvolvida por ZINI
JR.{1993,p.128}. Além da definicdoc da PPC de cimbic real
destaca-se a gue considera a razdo entre o© indice de
precos dos bens comercidvels em divisa estrangeira,
convertidos pela taxa de c8mbic nominal, e o indice de
precos dos bens ndo-comerciiveis em moeda doméstica. O
bem ccmercidvel & aguele gue entra nc comércic
internacional através da exportaclo e/ou importacdo, além
de ser, em parte, consumido e produzido domesticamente.

0 autor conclul que as duas definigdes para a taxa de
cdmbic real apresentam dificuldades em relacdo & escolha
do indice de precos relevante. O indice de pregos por
atacado (IPA) tem maior participac8o dos pregos dosg bens
comercidveis e costuma apresentar menor variagdo; G
indice de precgos ao consumidor (IPC) pode distorcer a
competitividade do pais, poisg considera muitos bens ndo-
comercidveis.

Outra guestdo importante diz respeito & necessidade
de incorporar na definicio de taxa de cldmbio real, as
variacg8es observadas nos termos de troca do pais. Os
termos de troca expressam a razdoc entre o prego das
exportagdes e o prego das importagdes do pais.

A conclusio que se obtém & que dois elementos

importantes devem ser considerados guando se tenta chegar
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a taxa de cémbio real e, com isso, definir e avaliar a
politica cambial.

& definicgdo da PPC, parz a taxa de clmbio real, deve
ser considerada por abordar as variacBes monetdrias nos
pregos, enguanto o©os termcs de troca importam por gue
expressam melhor as condi¢des reais de oferta e demanda
entre o©os paises (os efeitos das mudangas tecnoldgicas,
por exemplo, podem ser captados).

O sistema das minidesvalorizacSes cambilais no Brasil
seguiu, de modo geral, a regra da PPC relativa até 1983.
As excegbes foram as desvalorizagles um pouco maiores do
primeirc trimestre de 1979 e as corregles extraordinarias
de 30% cada, ocorridas em dezembro de 1879 e fevereiro de
1883.

Nesses casos, buscava-se atingir o objetivo de
politica de desvalorizar a moeda nacional em termos
reais. A forte elevacdo da taxa de cambio real era um
instrumentc da politica de ajustamento externc posta em
prdtica nagueles anos. Apbs as corregdes decretadas, as
alteracdes cambiais posteriores seriam , ou pré-fixadas
(como também o fol a corregdo monetdaria, em 1980), ou
manteriam a regra das minidesvalorizacgdes ., como em 1983.

A partir de 1983 as alterac¢des no cémbio foram iguais
a inflacdo doméstica ou até superiores & essa para
compensar os periodos de valorizagdo no ddlar {como em

meados de 1985) .
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Excetuando-se 08 periodos de congelamento da taxa de
cdmbio (de margoc a outubro de 1986 e de Jjaneiro a abril
de 1989} a regra era a de corrigir o c¢émbio pela inflacdo
doméstica, medida pelo indice geral de precgos {até 1985)
ou, mais recentemente, pela variagdc esperada do indice
de pregos ao consumidor (IPC).

A fixagdo da taxa de cémbic £foil resultadc dos
programas de estabilizagdo da economia gue buscavam
reduzir bruscamente a inflacldo (Planc Cruzado e Planoc

Verdo) .

3.2, A POLITICA CAMBIAL E O AJUSTAMENTO EXTERNO DA
ECONCMIA

As trés abordagens tedricas mais comumente citadas
sobre como deve ser o ajustamento externo de uma economia
prevéem uma influ@ncia positiva da desvalorizacgfoc cambial
sobre a balanca comercial de um pais, divergindo, porém,
guanto ac tempo de permanéncia desse efeito.

0 enfogue da absorcdc centraliza a andlise na conta
corrente definindo-a como sendo igual 3 diferenca entre a
produgdo total de bens e servigos na economia e a
abgorcédo total destes bens (ou demanda agregada). Para
melhorar © saldo em conta corrente a produgdo devera
aumentar ou a absorgdo diminuir.

Esse enfoque, que surgiu no inicio dos anos

cinguenta, priorizou basicamente os aefeitos da
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desvalorizagdo cambial sobre a produc¢do total (ou renda)
e sobre a absorcgic.

A desvalorizacgdc cambial pode aumentar a producio se
exigtirem recursos oclosos na economia, por outro lado,
tende a diminuir a renda doméstica medida em divisa
estrangeira {pois 08 termos de troca tendem a cair como
efeite da desvalorizacgdo). C resultado final poderid sexr o
de melhorar ¢ saldo em conta corrente.

BEm relaglo 3 absorgdo, considera-se que sua reducgdo &
necessaria para melhorar a conta corrente. A
desvalorizagdo cambial tende a reduzir o dispéndio
agregado @ o©s recursog livres poderdo ser utilizados
pelas ind(strias gue produzem exportdveis ou substituem
importagdes.

Essa abordagem considerava um caminho muito mais
eficiente a atuacgido direta das politicas monetaria e
crediticia gobre o© Cconsumo, pois o8 efeitos da
desvalorizagdo sobre prec¢os relativos eram vistos como
transitdrios.*®

Nos anos sgetenta a abordagem monetiria ganhou forga
dando um novo enfoque & questioc do ajustamento externo de
uma economia. Essa abordagem encara um desequilibrio
externo como perda ou ganho de reservas que acaba por

afetar o egquilibrio do mercado monetidrio doméstico.

5 para uma revisdo das diversas abordagens wveja Alvarc
ZINI JR., op.cit., p.43.
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Ac contrario da primeira abordagem, gue considera um
desequilibrio mna conta corrente como um excesso de
demanda, o© enfogue monetdrio v& negse desequilibrio um
excesso de oferta ou demanda por moeda.

Um déficit no balango de pagamentos leva a uma perda
de reservas que, por sua vez, diminui a base monetaria.
Em consequéncia, o0s agentes econdmicos reduzem seus
gagtos, ou seija, o consumo de bens importdveis e de bens
exportévels (gue ficam disponivels para a exportacdo)
gerandc superavit na conta corrente.

A desvalorizacdc cambial melhora a conta corrente
porgue, ao elevar os pregos doméstices dos bens
comercidvels, provoca uma redugdc na absorcio (os agentes
econdmicos tentam manter seus saldos reais de moeda). Os
efeitos serdo, porém, por tempo limitado, uma vez que ©
novo fluxo positivo de reservas elevard a posteriori a
base monetdria e, entdo, os dispéndios dos agentes.

0 enfoque monetdrio considera secundario o papel das
alteracdes ocorridas nos precos relativos para explicar o©
ajuste do balango de pagamentos.

A TUltima abordagem, a das elasticidades, €& a mais
relevante para o estudo dos efeitos de uma desvalorizagdo
cambial sobre z balanca comercial. A preccupagds central
degse enfoque é o impacto gque uma mudanga nos pregos
relativogs tem sobre a balanga comercial, apds uma

alteracdo na taxa de cambio.
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Uma desvalorizag8oc cambial deve reduzir a guantidade
importada de bens porgue eleva o8 pregos domésticos
degges bens. A guantidade exportada, porém, deve aumentar
pois torna-se possivel uma reducgdo nos precos, =m moeda
estrangeira, dog bens exportados.

0 efeito da desvalorizacgidoc scbre o valor da balanca
comercial depende da sensibilidade das guantidades
ofertadas e demandadas de exportagdo e importacdo em
relag8o asg varliacbes de prego. Em outras palavras,
depende das elasticidades-pregc da oferta e da demanda de
exportacdes e das elasticidades-preg¢ge da oferta ¢ demanda
de importacdes.

Considerando-se gue as fungdes de oferta sejam
sensiveis d precos, tem-se que gquanto maior a
elasticidade-prego das fungdes de demanda, mailor serd a
infiuéncia scobre a balanca comercial.

Trés possiveis situagdes especiais s8c comumente
analisadas. A primeira delas supde elasticidades de
oferta infinitamente elédsticas; caso em  que se
encontrariam og paises industrializados exportadores de
produtos manufaturados.

Nesse contexto, para melhorar ¢ saldeo comercial
bastaria gque a soma das elasticidades-prege da demanda

por importagdes e da demanda por exporta¢des fosse maior
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que a unidade - essa & a chamada condicfio de Marshall-
Lerner.°®

Algumas andlises sugerem que esse modelc &€ relevante
para a economia brasileira. Estudos como o de Braga e
Markwald {1983} e o de Dib (1985, chegaram a valores
para aguelas elasticidades gue confirmam o cumprimento da
condicdo de Marshall-Lerner para © Brasil.

C segundc caso especial analisado & o modelo do pais
pegueno. Assume-ge que a oferta de importac8o e a demanda
de exportacdo sfo infinitamente ellsticas, de modo gue, a
condigdo para melhorar a balanga comercial, & gue a soma
das elasticidades-prego da oferta de exportagdo e da
demanda de importagdo seja positiva.

Uma eqguacdc para as exportacdes brasileirag &
estimada por Cardoso e Dornbusch (1980) supondo-se gque ©
Brasil & um pais pequeno, o gue implica gue © preco de
suas exportagdes & dado. Os autores chegaram & um valor
da elasticidade-prego da oferta de exportacgido prdximo da
unidade a lcngo prazo.

No estudo da demanda de importagles apresentado por
Dib (1981), onde se considerou gue o Brasil & um pais
pequeno em relagfo aos mercades para suas importagdes,
chegou-se a valores bastante elevados para a

elasticidade-prego das importagdes a longo prazo (ao

¢ Partindo-se de uma posigdo inicial de eguilibrioc na
balanga comercial.
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redor de 2,0), enguanto, a curtoc prazo, © wvalor ficou
proxime a unidade.

No terceirc casc especial comumente investigade a
desvalcorizagdo cambial sempre piora a balanga comercilal,
uma vez gue se supde gue tanto a demanda de exportagio,
guanto a demanda de importagdo, sd3c inelasticas em
relagdc aos pregos.

Esse é& o chamado "efeito em J" do ajustamentc da
balanga comercial no tempo, gque foi analisadce pela
literatura  internacional. Goldstein e Khan {1985
destacaram gue esse efeito ocorre no curto periodo
imediatamente apds a desvalorizacgdc, e reflete o fato das
quantidades exportadas e importadas ndo estarem reagindo
aos pregos por serem relativas a contratos negociados
antes da mudanga cambial.

A guestdo central para a abordagem das elasticidades,
em gualgquer um dos casos analisados, € gue o© impacto
sobre a balanga comercial de uma desvalorizacgdo cambial
vai depender, em primeiro lugar, que © preg¢o em divisa
estrangeira das exporta¢Bes do pais tenha diminuido.

Estudo apresentadec por Pinheiro (1992} para as
exportacdes brasileiras mostrou que, entre 1980 e 1985,
08 preqos reals das exportagdes em dblares cairam e a
quantidade exportada aumentou. os setores gue
apresentaram melhor desempenho mno estudo foram a
siderurgia, metalurgia de ndo-ferrosos, refino de

petrdiec e petroguimica.
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Tabela 2.1
PRECO REAL E QUANTUM
EXPORTACOES E IMPORTACOES MINERAIS
(INDICE 1985=100)

ANO PRECO REAL PRECO REAL QUANTUM QUANTUM
EXPORTACAQ IMPORTACEO EXPORTAGAO IMPORTACAO
(=) (e}

1878 88,56 8L, 4 73,4 169,8
1980 92,6 94,7 78,6 198, 8
1981 90,5 120,90 86,0 134,1
1582 88,5 107,46 81,1 115,89
1983 105, 3 122,9 79,2 73,1
1984 104,5 62,6 26,8 104, 4
1985 166, 0 100,0 100,0 180,0
198¢ 105, 1 82,3 S7,7 177,3
1987 105,9 83,5 89,7 189,7
1988 133,6 103,1 122,7 137,2
1389 133,6 83,7 128,1 1328,3

{*#)Pregos da exportagdc em dblareg deflacionado pelo
I1PA-EBUA

(®) Pregos da importacado em moeda doméstica
deflacionadospelo IPA-Brasil, coluna metais ndo-ferrosos
(oferta global)

Fonte: Anudrio Mineral Brasileiro {para dados do
comércio} e Fundagdo Getfilio Vargas (para indices de
prego por atacado).

2 primeira coluna de dados da tabela 3.1 fornece uma
aproximacdo para o preg¢c real em ddblares da importacdc de
produtos minerals brasileiros no exterior, um elemento
importante na determinagdo da demanda de exportagles do
pais.

Egse prec¢o se reduziu em doig periodos, a partir de
1980 e até 1982 (queda média de 2,2% ao ano) e enm
1984/1985 (reducg8o médila de 2,6% ao ano}. A partir dai, e

até o final da década, o© pregoc real das exportacgdes
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minerais em ddlares gse elevou cerca de 7,5% ao ano, em
média.

0 guantum exportado cresceu, em média, & uma taxa de
5,7% ac anc de 1979 a 1984. Na segunda metade da década o©
crescimento médio anual fol praticamente o mesmoe do
primeiro periodo.’

A segunda coluna de dados da tabela 3.1 traz o
segundo preco relativo importante gue & o prege doméstico
das importacgdes minerais em relagdo aocs de @ seus
substitutos no mercado internoc.

Esse vrelativeo influe na gquantidade demandada de
importagdo, pois, geralmente se observa para muitos bens
minerais, a coexisténcia de importagdo e @ produgdo
doméstica e o comércic de duas vias (um produto &, ao
mesmo tempo, exportado e importade) .

Devido a maior participagdo dos produtos
manufaturados na pauta de importagdes minerais,
egpeclalmente os ndo-ferrosos, optou-se pelo indice de
preges por atacado dos mesmos, calculados pela Fundagido
Getidlio Vargas, para compor aguele relativo.

0 prego real das importagdes em meoeda doméstica
cresceu 26,7% em 1981, em relagdo ac ano anteriocr. O
segundo periodc de elevagdc no prego fol o ano de 1983,

guando esse aumentou 14,2%. Em termos médios, a taxa de

7 Asg demals wvaridveis que afetam as demandas de
exportagdo e importacgio, como a renda externa e a
utilizacgdo da capacidade industrial instaladsa,
respectivamente, serdo investigadas no capituloc 4
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crescimento real foi de 9% ao ano no periodo de 1980 a
1983. Na segunda metade da década houve crescimento médio
de 6% aoc ano, conduzido pelo resultados obtidos
principalmente em 1985 e 1988.

O guantum importadc apresentou reducgdc média de 28%
ac ano a partir de 1980 e até 1983 (e de 15% ac ano até
1984); na segunda metade da década, porém, a guantidade
importada cresceu, em média, 5,8% ac ano.

Outra questdo importante para se entender o impacto
de uma desvalorizag¢do cambial no ajustamento da balancga
comercial & gqual & a wvaridvel prego relevante para a
oferta de exportagdes.

Come se supfe gue os produtores ndo discriminam entre
os mercados interno e externo, ou seja, © bem pode ser
vendido em um ou outro mercado, a varidvel gque interessa
& a raz8o entre o prego doméstico das exportacdes em
délares {(obtido pela taxa de c8mbio nominal) e © nivel de
precos doméstico.

A oferta de exportagdo depende positivamente desse
prego relativo gue expressa a visfc competitiva entre os
mercados internco e externo.

Mais especificamente, a quantidade ofertada & uma
funcéo positiva do préprio pre¢o e uma funclo negativa do
preco dos bens domésticos no pals exportador. Dai decorre
gue, o nivel de precos doméstico cumpre um duplo papel na
determinacio da oferta; como fator custo e como indicador

da rentabilidade relativa de "vender" exportacdes.
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Tabela 3.2
PRECOS INTERNOS X PRECOS DOMESTICOS DAS EXPORTAC@ES
TAXAS MEDIAS ANUAIS DE CRESCIMENTO (%)

ANO EXTRATIVA FERRO,ACO METAIS N0 PRECOS PRECOS
MINERAL E DERIV. FERROSOS DOMESTICOSDOMESTICOS
{a) (B) {¢) EXPORTACAO EXPORTACAC
{D} (E)
1980 141, 8 71,3 137,1 134,6 105, 4
1981 111, 0 95,9 58, 8 89,7 73,9
1982 75,9 85,7 77,7 91,5 87,7
1983 144, 3 96,7 158, 1 288, 2 283, 4
1984 219, 4 198, 3 239,3 224, 4 216, 8
1985 198, 8 202,5 241, 2 219,0 220, 7
1986 97,6 111,5 115, 3 124,6 131, 4
1987 124, 5 209,2 182, 9 197,9 190, 2
1988 560, 2 674,9 667, 3 776, 7 743, 2
1589 1042, 7 1330, 3 1356, 0 1.035,0 981, 4

(A) indice de pregos por atacado (oferta global) da
indistria extrativa mineral {coluna 28)

{B) indice de pregos por atacado (oferta global) da
indistria de ferro, agos e derivados {coluna 32)

{C} indice de prec¢os por atacado da indistria de metais
ndo-ferroscs (coluna 33)

(D} pregos domésticos da exportagdo mineral em ddblares
correntes

(E) precos domésticos da exportacgfio mineral em dblares de
1985

Fonte:Fundagdo Getiilio vargas e Anuario Mineral
Brasileiro

A tabela 3.2 permite comparar a evolugdc dos pregos
internos do setor mineral com as alteracBes observadas
nos pregos das exportagfes em ddélares (correntes ou
constantes) em termos de moeda nacional.

As duas Ultimas colunas consideram, portanto, tanto

as mudancas ocorridas no prego da exportacdc em divisa
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estrangeira, gquanto as wverificadas na taxa de cambio

nominal cruzeiro-ddlar.

Tabela 3.3
SETOR MINERAL
RELAGCAO ENTRE OS PRECOS DOMESTICOS DA EXPORTACEC
E 08 PRECOS INTERNOS *

ANO D/a D/B8 n/C /A B/B B/C
1980 0,97 1,37 0,99 0,85 1,20 0,87
1981 0,90 0,97 1,18 ¢,82 0, 8% 1,09
1982 1,09 1,03 1,08 1,07 1,01 1,086
1983 1,59 1,97 1,50 1,57 1,95 1,48
1984 1,02 1,09 0,96 0,99 1,06 0,93
1985 1,07 1,05 0,93 1,07 1,06 0,94
1986 1,14 1,06 1,04 1,17 1,09 1,07
1987 1,33 0,96 1,05 1,29 0,24 1,03
1988 1,33 1,13 1,14 1,28 1,09 1,10
1989 0,99 0,79 0,78 0,95 0,76 0,74

* como definidos na tabela 3.2
Fonte: Fundacdo Getlilio Vargas (para pregos internos e
taxa de cdmbio) e Anudrio Mineral Brasileiro

A tabela 3.2 fornece elementos para verificar o duplo
papel do preco domésgtico na determinagdo da oferta de
exportacdo. Dado o prego de exportagdo, a lucratividade
de produzir exportacdes cai quando os custos dessa

atividade aumentam (e os indices de precgos domésticos s3o

uma "proxy" para eles}.®

& Outro indicador de custos possivel, gque incorpora
gastog com mio de obra e matérias-primas, serd comentado
no capituloc 4.
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Por outro lado, & lucratividade relativa de wvender
exportacdes cal com um aumento nog precos domésticos gue,
agora, Ssdo uma "proxy" para a rentabilidade possivel de
ser obtida em outras atividades internas.

Qutro ponto importante gque as duasg Gltimas tabelas
permite analisar, & qgue o volume de exportacgldo pode
regsponder & lucratividade interna de produzir e vender
exportéavels.

No caso de um pais gue ndo possa afetar o0s pregos em
divisa egtrangeira das exportagdes por ele
transacionadas, esse aspecto faz toda a diferenga. A
desvalorizacdo pode ter um impacto pesitivo sobre o
volume exportade por alterar os termos internos do
comércio entre exportivels e nfo-exportavels.

0s pregos da exportagdo e da importacdo mineral gue
aparecem nas tabelas analisadas mnesse capitulo, sé&o
indices de valor unitdrio. Esses s8o calculados dividindo
o valor transacionado pelas guantidades figicas
negociadas; © que pode gerar problemas guando diferentes
produtos sdo combinados num UGnico indice.

No capitulo 4, essa dificuldade seréd minorada ao se
desagregar a anilise dos valores do comércio externo do
setor para o8 grupocs de produtos minerais.

A andlise da tabela 3.3 permite detectar os periodos
em gue ©s precos relativos foram favorévels ao aumento da

oferta de exportacdes minerais.
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A primeira observacdo & gue os resultados da andlige,
guando se consideram pregos de exportacdc em délares
constantes de 1885, ndo diferem significativamente dos
cbtidos com ddélares correntes, em termos da definicdo do
pericdo de preco relative favoravel.

0s pregos relativos gue t8m o IPA-extrativa mineral
como deflator (colunas D/A e E/A) foram sempre favoriveis
a4 atividade exportadora no periodo de 1982 a 1988,

Essa caracteristica se repete para ©0S pPregos
relativos que utllizam o IPA-ferrc, ag¢o e derivados (D/B
e E/B) com excec¢dco para o ano de 1987, guandc 0Ss pregos
domésticos das exportacdes minerais evoluiram 4% e 6%
abaixo, respectivamente, da expansdoc do nivel de precos
doméstico da indlstria em questdo.

Os pregos relativos gue consideram o IPA-metais ndo-
ferrosos tiveram um comportamento diferente, pois
mogtraram-se desfavordveis ao aumento da oferta de
exportacdes nos anos de 1984 e 1%85. O wvalor real
exportado de ndo-ferrosos {como analisade no capitulo 2)
cresceu 29% em 1984, em relagdo ao anc anterior, porém,
calu 8,4% em 1985,

As duas maiores taxas de crescimento do wvalor real
exportado de n3o-ferrcosos ocorreram em 1983 e 1988,
respectivamente, 123% e 62%, em relagdo aos anos
anteriores. Esse comportamento & compativel com  ©
observado para o©os pregos relatives, gque também foram os

mais favoravels & exportacio nesses anos.
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E de se destacar que 1982 e 1985 foram os f{inicos anos
de desvalorizagdo real na taxa de cémbic com queda nos
precos da exportagio (com excegdo para 08 ndo-ferrosos em
1985) . Nos demais anos de desvalorizacdo real osg precos
de exportacdo subiram, tfanto em termos nominais gquanto
reais.

Em 1983 houve uma desvalorizacdo real do cambio e os
precos em ddlares da exportagdo mineral cresceram 20,5%,
em termos nominais, e 19% em termos reais. EBEm 1988, os
precos cresceram 31% em dblaresg correntes e 26% em
ddlares constantes; as malores taxas anuais de
crescimentc desses pregos dog anos oltenta.

A tabela 3.4 traz a evolugdo da taxa de c8mbio real
calculada segundo a definicdoc dada pela teoria da
paridéde do poder de compra (PPC}, isto &, como a razdo
entre um indice de pregc externo e um indice de preco
doméstico, ambos expressos na mesma moeda.

A taxa de clmbio real da indGstria extrativa mineral
apresentou grande desvalorizacic de 1982 a 1988. O ano de
1983 apresentou uma depreciagdo zreal de vinte e dois
pontos percentuais, sd superada pelos trinta e qQuatro

pontos verificados em 1987.
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Tabela 3.4
SETOR MINERAL
TAXA DE CAMBIO REAL =
Tndice {1985=100)

AWO BEXTRATIVA FERRO,ACO E METAIS
MINERAL DERIVADOS KEO-PERROSOS
{a) {B) {C)
1280 64,1 47,8 62,4
1981 59,0 47,4 76,3
1282 65,6 49,5 84,1
1983 87,6 82,8 106,2
1284 89,6 20,7 73,2
1885 100,0 100,0 106,0
1286 108,32 101,11 98,3
1987 142, 4 96,6 103,7
1988 156,06 86,7 94,0
1289 148,9 68,8 73,3

() taxa de cambic entre o© cruzeiro e o ddlar, usando
precos por atacadeo da indlistria extrativa mineral como
deflater e pregos por atacade nos Estados Unidos
(1985=100) como numerador

{B) idem anterior, usandc pre¢os por atacado da indGstria
de ferro, ago e derivados

{C) idem anterior, usando preg¢os por atacado da indistria
de metais ndo-ferrosos

* elevacdo do indice representa uma desvalorizagdo
Fonte:Fundacdo Getilico Vargas e International Financial
Statistics

A desvalorizagdo cambial gue pode aumentar a
guantidade exportada ocorreu em 1980, e no pericde de
1982 a 1986, guando se consideram os preges por atacado
da inddstria de ferro, ag¢o e derivados.

2\ guantidade exportada de semiacabados e
manufaturados de ferrc apresentou a taxa de crescimento

anual de 125% em 1983 {(guando a desvalcrizagdo real do
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c8mbioc foi de 32,9 pontos); a mé&dia anual de expansdo das
exportacdes no periodco 1982-1986 situou-ge em 26,7% para
esses produtos.

Nz realidade, o© ano de 1986 iniciou um pericde de
queda na gquantidade exportada daguelas subst8ncias, gque
se estendeu aié 1987. No ano seguinte, as exportacdes
aumentaram em 53%, a segunda maior taxa de cresgcimento
anual do periodo, e encerraram a década com um aumento de
4% em 1989.

A taxa de cambio real com metais ndo-ferrosos
apresentou desgvalorizagdo nos periodos 1981-1983, 1985 e
em 1987: sendo gque ag maiores depreciagdes ocorreram em
1983 e 19885.

As exportacBes dos principais metals ndo-ferrosocs
(aluminio, cobre, estanho, chumbo e zinco) apresentaram
ags maiores taxas de crescimento anual em 1983 {123%) e
1988 (62%), conforme visto no capitulo 2.

Serd wvisto no capitulo 4, gue o© Iimpacto de uma
desvalorizac¢8o cambial real sobre o volume do comércio
exterior costuma ocorrer c¢om uma certa defasagem no
tempo.

Braga e Rossi (1986), por exemplo, analisaram o
impacto da desvalorizagdo cambial sobre a balanga
comercial brasileira no periodo em gue vigorou a politica
das minidesvalorizagdes cambiais.

As conclusbes do egtudo indicaram grande

sensibilidade dc saldc comercial em relagdc as variacles
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na taxa de c8mbio real e chamou-se a atencdo para a
distribuigdo, no tempo, desses efeitcos. ¢ impacto da taxa
real de cémbic £fol sempre positive e seu valor miximo
obtido por volta do sexto trimestre apds a desvalorizacgio
cambial.

Uma andlise mais completa das fungdes exportagdo e
importagdo do setor mineral, bem como um levantamento da
literatura recente sobre modelos de com@rcio exterior,

serdo desenvolvidos no préximo capitulo.
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CAPITULO 4

AS FUNCOES EXPORTACAC E IMPORTACAO PARA O SHETOR MINERAL:O

PAPEL DA TAXA DE CAMBIO

4.1. A ESPECIFICAC@O DE MODELOS DE COMERCIC EXTERICR: UMA
REVISAO DA LITERATURA RECENTE

Muito se tem pesquisado nos Gltimos ancs sobre gual a
melhor metodologia para a estimagdc de equagdes de
comércio exterior. Essas equag¢gdes trazem © comportamento,
em séries de tempo, de gquantidades e precos dos produtos
importados e exportados e seus principails determinantes.

0O modelc de comércic apropriado, segundo Goldstein e
Khan {1985, p.1044), depende do tipo de bem sendo tratado
{commodities primirias versus bens manufaturados}, de seu
usc final {consumo final ou intermedidrio), da estrutura
institucional sob a qual o com@rcio ocorre (se existem
controles administrativos ou ndo scbre a alocacgdo dos
recursos), do propdsito do estude (previsio versus
estimacdo) e da disponibilidade de dados (se os dados
confidveis estdo em valores cu volumes).

Na especificacdc de modelos de comércio exterior uma
das questdes metodoldgicas principais €& a discussdo das
egscolhas e compromissos que sdo feitos ao se definir que
varidveis deverdo ser incluidas nas fungdes demanda e

oferta das exportacgdes e importagdes.
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A literatura empirica tem sido dominada por dois
modelos gerals de comércio, denominadcs, modelo de
gubstitutos imperfeitos 2 medelo de substitutos
perfeitos.?

ge o estudo de comércioc for conduzido em uma
perspectiva agregada (valores ou volumes totais) os dois
modelos apresentam-se como concorrentes.

Admitindo-se a desagregacdo, & possivel uma relagdo
de complementaridade entre og dois: um referindo-se ao
comércic para bens diferenciados e © outro para ©s bens
substitutos prdximos.

A hipdtese chave do modelo de substitutos imperfeitos
& gue nem importacdes, nem exportacgdes, s&o substitutos
perfeitos para o0 bens domésticos. Em outros termos,
normalmente se observa a coexisténcia de importacdo e
producdo doméstica (nenhum dos dois tipos de bens domina
sozinho o mercado doméstico inteiro) e o comércioc de duas
vias {(um pais pode, ao mesmo tempo, ser exportador e
importador de um mesmo produto} .

Nesse tipo de modelo as fungdes de oferta sdo
dependentes das fungdes demanda, isto &, 0 modelc
apresenta © ladeo da oferta e o lado da demanda para
estimagdc simulténea. Revela-se, entdo, uma relacdo de

simultaneidade entre precos e guantidades.

1 A revisdo da literatura aquili apresentada seguird
levantamento elaborado por GOLDSTEIN & KHAN, 1985,p.1044.
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Nessa situag8o, o© prego-exportacdo ndo & exbgenc e
existem significantes e ndo transitdrias diferencas de
prego entre o8 pregos de exportacic e domésticos de um
dado produto no mesmo pais. A consequéneia € gue as
elasticidades-prego finitas da demanda e da oferta de
exportagdbes (e importagdes) podem ser estimadas.

Quando as elasticidades s8c menos que infinitas,
pode-se estimar © modelo simulténeo estrutural pleno ou
as expressdes forma-reduzida para quantidades e precos
como fung¢fes apenas das varidvels exdgenas no sistema.

A funcdo  oferta de exportacgdo  pode existir
independentemente da fungdc demanda apenas sob condigdo
de competicdo perfeita. Nesse caso, © precgo & exbdgeno e
as equagdes prego-exportaqdo apresentam-se como de forma
reduzida de um modelc ndo especificado.

O modelc de substitutos perfeitos assume que as
elasticidades-prego da coferta por importacles e
exportagdes sdo infinitas. Esses meodelos ndc  sdo
simultédneos, trabalham ¢ lado da oferta por suposicdo e
estimam equagdes de demanda por exportag¢des e importacdes
via métodos de egquag8o Unica, Jj& gue 05 pregos sdo vistos
como exdgenos.

As elasticidades estimadas da demanda e da oferta em
relacdo a pregos e renda tém ampla aplicagdo em guestdes
de politica macroecondmica, comc & ¢ casc do impacto da

pelitica cambial sobre a balanga comercial de um pais. A
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consideracgdo de uma elasticidade de oferta infinita
parece mais defensavel para a fungdo importacdo.

Um modelc de substitutos imperfeitos & apresentado
por Goldstein e Khan (1985) das importagdes & exportacdes
de um dado pais industrial em relag8o ao resto do mundo.
0 modelo considera gquantidades de importac8o e exportagio
demandadas e ofertadas, precos domésticos pagos pelos
importadores e pregos domésticos correntes recebidos
pelos exportadores, sempre em relagdco a duas regides (no
pais e no resto do mundo) .

Uma outra equag¢dce de demanda de exportagdo &
especificada considerandc gque as exportagdes totais do
pais enfrentam competigdoc nfc apenas dos produtores
domésticos mna regilldco Importing, mas  tambémn, dos
exportadores de um terceiro pais para agquela regido.

Em relagdo a equagdo demanda de  exportacgdes,
especifica-se uma gque supde £finita a elasticidade-preco.
Retirada a hipdtese de pais pegueno, isto &,
congiderandc-se que existe restricdc de demanda &
expansdo das exportagdes, alguns autores incorporam uma
varidvel de renda mundial em suas especificagdes de
comércio.

Na definigdo da varidvel dependente surge o problema
da forma de quantificacdo dessa varidvel. Braga e
Markwald (1983, p.714) destacam gue a maioria dos estudos
sobre exportagdes de manufaturados, define a varifvel

dependente em termos de um indice de valor, ao invés da
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escolha mais apropriada de um indice de guantum. Os
autores sugerem come razdo principal para isso, o©S
insatisfatdrios resultados obtidos a partir da utilizacio
dos indices de guantum da Fundagdo Getiilio Vargas.

Goldstein e Khan (1985, p.1054) lembram gue a
principal desvantagem de equagdes de com@rcio que
especificam como varidvel dependente o© valor das
exportacdes, & que os determinantes de preco e volume sio
diferentes.

Os autores também  chamam a atengaoc para a
incompatibilidade entre as varidvels empiricas e as
tedricas.

Os modelos convencionais tratam as guantidades ou
pregos de exportagdo e importagdo, mas ndo © seu produto,
como ag varidvels dependentes.

No entanto, os dados de comércio estldc mails
digponiveis em termos de valor. O deflator mais
apropriado, entdo, seria o prdprio pre¢o (de exportacgdo e
importacdo}, mas a gualidade e disponibilidade de indices
baseados em tal preg¢ce s8o ainda limitadas.

OUs pesguisadores tém, ent8o, se utilizado de outros
doils deflatores de prego denominadcs indices de wvalor
unitdrio e indices de prego por atacado.

Cardesc e Dornbusch (1980, p.430) utilizaram a razdo
entre ¢ IiIndice de guantum e um indice de produto
industrial comeo forma de contornar as dificuldades

associadas 4 escolha da variidvel dependente.
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Essa especificacido, porém, assume uma elasticidade
unitdria da oferta de exportacdo de manufaturados em
relacdo ao produto industrial. A literatura corrente
admite, contudo, gue mudancas ciclicas no produto
industrial domésticce podem  afetar o volume das
exportacdes.

& opossivel agrupar as varidveis explicativas da
cferta de exportacdes nas segulntes categorias: varidvels
gue captam ¢ efeito preco, o efeitc renda externa, um
efeito tendencial, o efeitc ciclico e o efeito custos.

0 efeitc preco & examinado na literatura através de
um conjunto de varidveis que afetam a remuneragic real do
exportador.

Uma excegdo é& o estudo de Pinto (1983, p.95) que
compara a remuneracdc recebida pelo exportador com ©OsS
custos de produgdo (efeito custos) . Cs custos
congiderados incluem os de m3o de obra (salarios e
encargos trabalhistas) e os de matérias-primas.

0s custos de mio de obra sdo divididos por um indice
de produtividade do trabalho gerande um Indice de
galdrio-eficiéneia. A influéneia dos pregos das matérias-
primas & representada na egquagdo de oferta por uma taxa
de c8mbio deflacionada por um indice Dbaseado nesses
pregos.

0s estudogs de comércioc costumam construlr uma

varidvel composta que capte o efeito prego para a oferta
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de exportagdes incluindo todos os fatores que afetam a
remuneragdo real do exportador.

Em geral, a wvaridvel é construida deflacionando-se ©
preco em ddlares das exportacgdes, convertido em moeda
local pela taxa de c8mbio nominal, por um indice de
precos doméstice. BEm seguida, acrescenta-se a taxa de
incentivos &s exportagdes 3a egse cédlculo (Rios, 1987,
©.3069; .

Uma questdo importante deve ser analisada guandce se
egpecifica a equagdo de comérecio construindoe a varidvel
composta como a varidvel prego relevante.

Na egquacdc de oferta de exportacgdes, a varidvel
composta implica que os produtores nde discriminam entre
oS mercados interno e externo. Para testar a
homogeneidade no prego, a andlise de Zini Jr. (1988,
p.622) utilizou versdes ndo-restritas das equagdes,
exprimindo a guantidade comoc uma funcdo dos dois pregos
em separado (preco de exportagdo e prego doméstico} e das
demais varidveis.

Outra gquestdo importante que deve ser colocada &
guantc a exogeneidade dos pregos doméstices nas egquagdes
de comércio, particularmente, mna fungdo oferta de
exportagdes.

A evidéncia empirica sugere que os pre¢os domésticos
e o8 precos da exportacio em moeda corrente local, sd&o
influenciados por modificacBes na taxa de cambio e nos

precos de exportagdo estrangeiros.
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Gecldstein e Khan (1985, p.1092) analisaram esse
efeito feedback nos pregos domésticos. Esse efeito faz
com gue ndc haja garantia gue a politica cambial seja
efetiva, isto &, altas elasticidades-preco ndc garantem,
nesse case, gque a desvalorizacgdo gerid ativa em alterar a
balanca comercial do pais.

Se 08 precos domésticos aumentarem  de modo
correspondente aocs preg¢os de exportagdc nas equagdes de
oferta, entdo, as mudangas nc preg¢o relativo induzidas
pela variacdo cambial serdo peguenas.

0Os autores mostram gque gquanto mais import-open a
economia em andlise, maiores ser8o os efeitos no preco
domégtico de wvariagdes no prego de importacdo. Esses
efeitos podem diminuir as variacdes na taxa de cambio
real gque resultam de alteracgles na taxa de cambic
nominal.

Uma 1implicacgdo politica do efeitoc feedback surge do
seu timing, isto &, os custos da desvalorizagdo v8m antesg
dos beneficios. 0s efeitos no prego doméstico de
variacgdes na taxa de cambio aparecem antes dos efeitog na
alocacdo de recursos (devido a baixas elasticidades-preco
de curto prazo da oferta e da demanda) .

Goldstein e Khan (1985, p.109%3) mostram gue Os
maiores palises menos abertos possuem mencres feedbacks no
preco doméstico, conservando mais a vantagem competitiva
inicial no prego conferida pelas variacgdes na taxa de

cémbic. Como consequénciz, os modelos de comércio mostram
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uma elasticidade mais alta da balanca comercial com
relagdo a taxa de cambio para esses palses.

No qgue se refere & especificacdo de uma variével gue
capte © efeito prego para a eguagidc de demanda por
exportagdo, o relevante & um prego relativo que reflita a
competitividade das exportacdes domésticas.

Esse pode ser ¢ relativo entre um indice de prego em
ddlares das exporta¢des nacicnais e um iIndice ponderado
de prec¢c em ddlares das exportacdes de outros paises.

Os modelos gue ndo adotam a hipdtese de pais pequeno,
utilizam a renda do resto do mundo como variavel
explicativa na equac8o de demanda de exportagdes. Nesse
caso, essa varidvel & incluida nas equacdes de comércio
para captar o efeito renda externa.

As exportacdes s8o mnmuitas vezes vistas como uma
alternativa para a colocag¢do dos produtes no mercado
doméstico. Nesse sentido, espera-se uma relag8o negativa
entre © nivel de wutilizac8oc da capacidade instalada
doméstica e o comportamentco das exportagdes.

Alguns pesguisadores, diferentemente, encontraram uma
relacdo positiva; argumentaram gque a expansio das

exportacdes pode contribuir para o aumento do nivel de

atividade (Suplicy, 1976). Outros encontraram gue a taxa
de utilizagdo da capacidade parece néo estar
significativamente relacionada com a oferta de

exportagdes (Pinto, 1983, p.101).
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Braga e Markwaid (1983, p.729) chamaram a atencido
para o fato gue em economias muito abertas, as flutuacgdes
da produgdc doméstica podem ser reflexc de variacdes nas
prdprias exportagdes. Nesse caso, o mercade externo ndo
poderia ser visto come uma alternativa para a reducgdoc das
margens de capacidade instalada ociosa.

De modo geral, a maior parte do trabalhc empirico
nessa &area revela que a quantidade de recursos aplicados
na produgdo de exportacdc e a guantidade de bens
oferecidos ao mercado exportador, declinardo gquande a
renda doméstica aumentar além da tendé&ncia.

Uma renda ciclica ou outra varidvel escala deve ser
acrescida & equacdo oferta de exportagdc. Estudos
econométricos mais zrecentes para os Estados Unidos e
outros paises industriais, sustentam que upturns ciclicos
estdo associados com decréscimos nas quantidades de
exportagdo e acréscimos nosg precos de exportacdo.

Ndo ha consenso sobre se o efeito preg¢o exportagido
positivo da expansdc da demanda doméstica € maior ou
menor gque o efeito guantidade exportac¢dc negativo
(Goldstein e Khan, 1985, p.1057}.

Qutro pontc importante & que as pressdes de demanda
doméstica reduzem a guantidade de exportagdo wvia seu
efeitoc sobre o prolongamento do atrasc de entrega,
diminuindo a posigdo competitiva nonprice da exportacio
do pais. Esse efeito & referido na literatura como ©

efeito pull da pressdc de demanda doméstica, e sugere gue
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varidvels renda ciclica doméstica tém um papel na demanda
externa.

Com o objetivo de captar o efeito de tendé&ncia sobre
o comportamente das exportagdes, costuma-ge incluir o
produto potencial na eguag8o de oferta de exportacdes.
Alguns trabalhos trazem O pressuposto de um efeitc neutro
da evolugdo da capacidade produtiva sobre as guantidades
exportadas, quando definem a varidvel dependente como a
razdo quantum exportado/produte industrial (Cardoso e
Dornbusch, 1980, p.430; Rios, 1987, p.309).

0 argumento bésico para incluir a renda tendencial na
funcdo oferta de exportaglo & gue mudangas seculares no
nivel de produgdoc real agregada serdo acompanhadas por
AVANCOSs nas ofertas de fator, infraestrutura e
produtividade, gue levariam & um aumento na oferta de
exportagdo a um dado gualquer nivel de pregos de
exportagdo.

Vejamos agora as varidveis explicativas da funcgio
importag¢doc. Nos modelos usualmente aceitos, consideram-se
o relativo de pregos entre o prego do produto importado
em moeda doméstica em relacgdo ao do substituto doméstico
{medido através de um indice de pre¢o doméstico), um
indice de protegdo tarifidria e o nivel da atividade
econdmica interna {medido pela varidvel renda real} como
relacionados com a egquagdo da demanda de importagdes.

A critica a esses modelos € gue eles nidc diferenciam

efeitog ciclicos e seculares sobre as importacdes com a
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inclusdo da varidvel renda real. Essa guestio foi
resolvida dividindo-se o efeito renda em doisg
componentes: um secular e outro ciclico (Dib, 1985, p.86;
Zini Jr.,1988,p.625}. A taxa de cé8mbic nominal entra na
eguagdo de demanda para transfcrmar ¢ prege da importagdo
em moeda estrangeira em precgos domésticos pagos pelos
importadores.

Na equagdo de oferta, a quantidade de importacdes
ofertadas para um dadc pais pelo resto do mundoe (ou por
outro pais) relaciona-se com og precos domésticos em
moeda corrente pagos pelos importadores na regidoc resto
do mundo.

Essa equag¢do de oferta € compativel com uma eguacido
de demanda onde a quantidade de importacdes demandadas
num dadc pais, relaciona-se com og prec¢os domésticos em
moeda corrente pagos pelos importadores desse mesmo pais.
Esses Gltimos pregos, por sua vez, estdoc relacionados com
oS precos correntes domésticos recebidcs pelos
exportadores mna regido resto do mundo corrigidos por
tarifas e pela taxa de cémbio entre as moedas correntes
das duas regides.

Alguns modelos, como o de Zini Jr. (1988) e o de Dib
(1985), analisam apenas a funcgdo demanda por importacdo,
uma vez que a hipbdtese de uma oferta de importacdo
infinitamente prego-elédstica, valida no modelo do pais

pegueno, € mantida.
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Finalmente, introduzindo as quantidades observadas
nas equagdes de comércico chega-se a um modelo de
egquilibric. Como as respostas de mudangas nas varidvels
explicativas ndo chegam de forma instanténea scbre a
varidvel dependente, torna-se necesgdrio introduzir os
modelos de desequilibrioc, ou seja, modelos de ajustamento
parcial.

0 efeitc das varidvels explicativas sobre a varidvel
dependente distribui-se ao longo do tempoe seguindo um
determinadc padrio de ajustamento. Esse & ¢ casc guando a
varidvel dependente ndo se ajusta ao seu valor de
equilibrio instantaneamente.

Medir o padrdc e a duracdc de tais defasagens de
tempo & importante, ndoc apenas para oObter previsdes das
exportagdes mas, também, para avaliar guestdes politicas
relevantes, como o efelto de mudancas da taxa de cémbio.

Um caminho para modelar o comportamento dindmico do
comérceio & especificar a equagdo dentro da estrutura de
um modelo geral de defasagens distribuidas c<om pesos
declinando geometricamente, denominado COmO *modelo
Koyok',

Zini Jr. {1988, p.623) inclul uma varidvel dependente
defagsada em seu modelc de ajustamento parcial. A versdo
por ele utilizada, que isola a taxa de cémbio real, pode
também ser estimada usando esse mesmo esguema de resposta
dinfmica. Com esse esguema €& possivel distinguir entre

elasticidade de curto prazo e de 1longo prazo.
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Braga e Markwald {19832, p.729) também encontraram
estimativas bastante satisfatbrias para os parémetros do
modelo de deseguilibrio. & distinc8c entre elasticidades
de curto e longo prazos &b & wvalida para o caso da
egquacdo de oferta do modelo de desequilibrio. 0Os autores
também examinaram a condic8c de estabilidade dindmica,
isto &, estimaram o tempo médio de convergéncia (da
combinagdc prego-quantidade) para a nova posigdao de
equilibrio gue também se move ac longo do tempo.

A literatura internacional tem revelado gque as
defasagens de tempo 830 bastante curtas, com a maioria
dos efeitos ocorrendo dentro de guatrc trimestres.
Goldstein e Khan (1985, p.1066) acharam gque a defasagem
média para as exportagdes totais limitou-se entre um a
cinco trimestres.

0 modelo geral de defasagens distribuidas do tipo
"Koyck" apresenta, porém, certag caracteristicas gue ndo
podem ser plenamente aceitas. Esse modelc assume gue o
maior efeito de gualgquer mudanga nas varidveis
explicativasg ocorre no periodo inicial (impSe um padréo
declinante geometricamente a priori). Outra limitacdo, &
gue assume-se qgue a defasagem na resposta da wvaridvel
dependente & a mesma, independente de se a alteracgdc nas
exportacdes € devida & variagdo nog pregos ou na varifvel
escala.

As restrigdes ao modelo "Koyck" tém levado ao amplo

uso dos medelos de defasagens polinomiais gque ndo impdem
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um padrdo de respostas defasadas uniforme (esguema de
Almon) . Como a estimagdo de tals modelos tem dado
resultados de gqualidade mista, Goldstein e Khan (1985,
©.1066) sugerem gue algum compromisso entre os dois tipos
de modelos deve ser feito.

G arcabougo tedrico dos modelos de deseguilibrio
comentados supde que pregos e quantidades se ajustam a
seus valores de equilibrio, embora com alguma morosidade.
Uma abordagem diferente & feita por Aurikko (1985) que
estima um modelo para as exportagdes da Finléndla gue
supde alguma rigidez nos pregos e racionamento de
quantidades.

Por fim, &resta analisar uma questdo especifica
importante gue é a eficacia de uma regulacdo estatal
induzida (maﬁejo da taxa de cambio) em melhorar o saldo
da balanga comercial de um pais.

A andlise dessa proposigdo & relevante pois existem
incertezas quanto & resposta dos agentes no que se refere
as quantidades importadas e exportadas diante de uma
desvalorizagdo real da moeda (Arida, 1983). A guestdo
implicita €& a eficiénecia da manipulagdo de precos
relativos para melhorar o saldo comercial do pais.

Alguns estudog mocstram que para certog produtos, os
exportadores e importadoreg poderiam nio passar oS
efeitos de uma desvalorizagdc ou wvalorizag8o da moeda,
mas, ao invés disso, eles poderiam absorver a mudanga nas

margens de lucro sobre as vendas domésticas ou externas.
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Nesse casge, a mudancga na oferta e na demanda, usualmente
degscrita na resposta & uma variacdo da taxa de cémbio,
pode ndo ccorrer e o coméreio nfdo seria afetado.

Os estudos de comércio gue consideram gue hd um
completo e proporcional pass-through de variacBes na taxa
de cémbioc sobre os precos de importacdc e de exportacido,
assumem a arbitragem perfeita de pregos de um bem
internacional.

Com um mercado gue opere scb condigdes perfeitamente
competitivas, a arbitragem garante gue um produtc seja
transacionado cbedecendo a "lel do prego Unico™.

Negse caso, uma wvariac8o no valor de uma nmosda am
relagdo a outra, segue a *lei® alterando o8 pregos dos
bens exportados em termos de moeda estrangeira, assim
fazendo as exportagdes mais ou menos caras para
consumidores estrangeiros e induzindo uma resposta de
preco e guantidade exportada (o mesmo com 08 pregos dos
bens importados) .

Jabara e Schwartz {1987} analisaram © pass-through da
taxa de cdmbio sobre a mudancga de pregos de commodities
agricolas nos cincc mercados existentes entre 08 Estados
Unidos e o Japdo no periodo de 1974 a 1984.

Os autores verificaram que em alguns casos 08
exportadores aumentaram seus pregos em dblares em
resposta a uma desvalorizagioc do délarxr, ou diminuiram

seus pregos em resposta 4 uma valorizacg8o do ddlar a fim
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de anteciparem-ge & qualguer declinic nag vendas ou
farias de mercado.

A idéiz implicita & gue tudec depende da percepgic gue
o8 agentes tém da duracdc da alteragdo no valor relative
das moedas. £ importante gque o exportador note a
alteracdo como uma nmudancga permanente e ndo temporaria,
pois ele geralmente reluta em arriscar sua posigdc de
mercado em resposta & uma variagido tempordria em suas
posicdes de custo e prege {(Jabara e Schwartz, 1887; Froot
e Klemperer, 1989).

No caso dos exportadores dos EUA, uma desvalorizag¢do
do ddlar permite a eles reduzir seus pre¢gos de exportacio
em dbdlares para o Jap@c. Caso existam poucos substitutos
para a commodity importada, ou a demanda seja insensivel
34 variacdes de prego e/ou existam poucos competidores
estrangeiros, pode ser pouco vantajoso para a fatia de
mercado ou vendas, um decréscimo em pre¢os num pais
importador.

A conclusdec final dos pesguisadores foi gue durante
os anos setenta os pregos das commodities foram
geralmente flexiveis. Durante a década de oitenta, com ©
ddlar wvalorizado até meados dela, o pass-through foi
incompleto, mais especificamente, um aumento na taxa de
cédmbio foi passado para algumas commodities mas ndoc um

declinio.
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Dornbusch (1987) também apresenta uma andlise do
ajustamento de precos relativos a movimentos na taxa de
cémbio sob uma Otica de crganizagfo industrial.

Os elementos dessa visdo s8o a substituligdo na
produgdo, © nUimero relative de firmas domésticas e
egtrangeiras e a estrutura de mercado. O autor parte do
principic gue a valorizaglo do ddélar, entre 1980 e 1985,
foi percebida como uma persistente valorizagdc real. A
andlise investiga em guais setores a mudanga na taxa de
cambio conduziria & maiores variagBes nos pregos
relativos e em guais ela seria negligencidvel.

Ag andlises efetuadas (diversos modelos) mostraram
gque a valorizacfo do ddélar fol acompanhada por um aumento
nos preg¢os de exportagdo relativamente aocs de importacgdo.
Em contraste, a maioria dos pregos de importacgdo declinou
em termos de bens domésticos.

Estudo apresentado por Pinheirc et. alii. (1992},
para trinta e sels setores da indistria brasileira de
1880 a 1988, mostrou gque uma parte do ganho de
rentabilidade das exportacdes foli apropriado pelos
importadores estrangeiros com a queda dos pregos reails
para a maioria dos setores exportadores. Esse fato
indicou a necessidade de se reduzir pregos para aumentar
a competitividade, ou seja, as guantidades exportadas

pela indistria brasileira.
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4.2. APRESENTACAO DO MODELO E ANALISE DOS RESULTADOS

A funcdo exportac8o fol esgpecificada supondo-ge gue
as guantidades ofertadas e demandadas nao gao
infinitamente eldstilcas ac prego, © gue exige a estimacgio
simultédnea de pregc e gquantidade e supde uma infiuéncia
relevante da evolugdo da renda externa na eqguagido da
demanda por exportacdo. No apéndice F encontram-se as
especificagBes funcionais para a oferta e demanda de
exportacdes.

A funcdo importacdo foi definida mantendo-se a
hipdtese da elasticidade prego de oferta infinita, entdo,
apenas estimou-se a demanda por importag¢do mineral.

As funcdes de oferta e demanda de exportagdo foram
estimadas pelo método dos minimos guadrados em doils
estagios {28Ls}, enguanto na  fungdo demanda - por
importacdo utilizou-se o método tradicional de minimos
quadrados {(08LS) .

A natureza simult8nea das relag¢des econdmicas a gual
pertence a fungdo exportagdo justifica a especificacio de
um modelo composto de eguacdes de oferta e demanda. Como
nesse modelo existem duas varifvels enddgenas, a
aplicacdc direta de minimos guadrados nfio resultard em
estimativas n8o viesadas dos parémetros da regressdo,
devido & correlagdo entre ¢ termo residual e a variavel

endbgena do lado direito da equagdo.
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Entre os métodos alternativos de estimac¢8oc gue evitem
egge problema, optou-se pelo de minimos guadrados de dols
estdgics (28L8), de aplicabilidade sob condicgbes mais
gerais. O método dos minimos guadrados indiretos, por
exemplo, aplica-se sob condigdes especificas, guando a
relacdo estrutural estiver exatamente identificada.
Johnston (1977, p.281}) sugere gue o métodc 28SLE8 possuil
certa vantagem tamb&m sobre o de méxima verossimilhanga
de informagdo limitada no caso de peguenas amostiras.

08 métodos dos minimos quadrados de trés estigics e
da maéxima verossimilhanca com informagdo completa sdo
mais eficientes do gue o de 28LS, porém sdc alternativas
muitc mals dependentes da correta especifica¢do do modelo
(Johnston, 1977, p.286).

Como pregos e quantidades se ajustam aos seus valores
de equilibrio com uma certa defasagem nc tempo foram
estimados também modelos de desequilibrio para as fungdes
de exportacdc e importagdc. O modelo de ajustamento
parcial assume  defasagens distribuidas com  pPesos
declinandoc geometricamente (esquema de Koyck) e a
aplicag8o de minimos guadrados pode fornecer estimativas
viesadas e ndo consistentes,

Diversas especificagdes foram feitas para as fungdes
de oferta e demanda de exportacgdes e importacdes
considerando-gse ag varias combinagdes alternativas das

diferentes varidvels-prego utilizadas.
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Os pre¢os relativos relevantes para a exportagdo e a
importagdoc minexal foram estimades de forma composta e
também, através de alguns desdobramentos algébricog, de
maneira isclada e parcial. Esse procedimento permitiu a
investigag¢doc mals detalhada do papel da taxa de cémbioc
nas gquantidades ofertadas e demandadas.

Ag funcdes de oferta e demanda de exportagdo foram

definidas na forma log linear comec segue:

log Xs = @ + a:1log(ePX/PD) + a:10g(S8) + a:log{UC) (1}

log Xa = boe + bilog(PX/PXW) + b2log¥Ww (2}
onde:

Xe = guantidade de exportacles ofertada
PX = prego das exportagdes em dbélares

e = taxa de cimbic nominal

PD = nivel de prego doméstico

8§ = indice de subsidios

UC = indice de utilizac8o da capacidade
%e = quantidade de exportacdes demandada
PXW= pre¢o dos bens competitivos no resto do mundo

YW = renda mundial

A varidvel dependente foi medida pelo 1indice de
guantum das exportag¢les minerails totais a partir dos
dados scbre as quantidades exportadas a cada ano para

cada grupo mineral {(primdrios, semiacabados,
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manufaturados e compostos guimicos) constantes do Anuario
Mineral Brasileiro, ponderadas pelos seus respectivos
pPrecos.

O vetor de pregos (em délares; fol calculado como um
indice de wvalor unitérioc para cada grupo. As séries
originais de valor e quantidade exportada foram ajustadas
pela participacgdo média do grupe semiacabados no total no
periodc 87/89. Dessa forma, construiu-se uma série
homogénea de 1979 a 1989 com os guatro grupes de produtos
minerais.?

0 prego de exportagdc (PX) fol medido pelo indice de
preco Laspeyres das exporta¢des minerais totais, em
délares, considerando-se ©s guatro grupos minerais.

A série da taxa de cambio nominal utilizada foi a da
Conjuntura Econdmica, assim como o indice de utilizacgdo
da capacidade na indistria (vide Sondagem Conjuntural da
Indastria, Fundagdo GetGlio Vargas) .

A wvaridvel (UC) é importante pois mudancgas ciclicas
nas margens de capacidade ociosa da indistria podem
afetar o volume das exportacdes minerais. Como © mercado
externoc & visto como uma alternativa aoc interno, espera-
se uma relagdo negativa entre a varigdvel (UC) e a

varigdvel dependente.

2 Isso fol feito para corrigir a série referente ao grupo
dos manufaturados que, somente a partir de 1987 foi
desagregada para dispor, separadamente, o© grupe dos
gsemiacabados.
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A taxa de cémbio nominal compde o prego relative
relevante na equacgdo de oferta (ePX/PD) que implica na
vis8o competitiva entre os mercados internco e externo. De
forma andloga, © relative de prego importante na equagio
da demanda de exportacdo & (PX/PXW).

Caso os produtores discriminem entre og mercados,
preferindo usufruir de maiores vantagens ou posiqgdes
competitivas gue possam ter no mercado doméstico, por
exemplo, ndo geria importante o prege relativo (ePX/PD).
Nesse caso, especificam-se vwversfes ndo-restritas da
equacdo de oferta de exportag¢des definindo-se a
guantidade como uma fungdo dos dois pregos em separado.

O mesmc pode ser dito em relagdo 4 eguagdo da
demanda; versdes ndo-restritas podem sger interessantes
guando os consumidores tém preferéncia por produtos de um
ou outro mercado.

A decomposicgido do prego relative na eguacido da oferta
de exportac8o permite investigar o papel da taxa de
cémbio xeal, isto &, a variidvel (ereal} nas varias
egpecificacdes de modelos apresentadas na tabela 4.1.

A varidvel (ereal}) & construida multiplicando-se a
taxa de clmbic nominal pelo indice de prego por atacado
nos Estados Unidos e deflacionandc-ge, a seguir, pelo
indice de prego por atacado (oferta gleobal}) da indistria
extrativa mineral naciocnal.

A decomposicdo do prego relativo (ePX/PD) também

permite a construcgdo da varifvel (PXreal) que representa
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0o prego real das exportagdes no mercado externo (o
deflator utilizado foi o indice de prego por atacado nos
Estados Unidos) .

0 nivel de prego doméstico (PD) fol representado pelo
indice de pregos por atacado da indistria extrativa
mineral (coluna 28 do IPA-0G da Conjuntura Econdmica;}.
Esga wvariavel expressa a rentabilidade relativa de se
produzir e vender exportagdes Como comentado
anteriormente.

C prego dos bens competitivos no resto do mundo {(PXW)
foi medido pelo indice de wvalor unitdrio das exportacdes
dos paises industrializados em ddlares, publicado pelo
International Financial Statistics {(IFS). A outra
alternativa é ¢ indice de prego de metais publicado pelo
The Economist e divulgado na Conjuntura Econdmica.

¢ iIndice de subsidios (S} foi calculado como
porcentagem do valor FOB das exportagdes de manufaturados
em Baumann (1990).

A renda mundial (YW} foi representada pelo indice de
quantum das importac¢des mundiais publicado pelo IFS. Essa
varidvel €& importante jd gque se admite uma demanda por
exportacdo menos que perfeitamente eldstica & variacgdes
no prego.

Admitindo-se como valida a hipdtese de uma oferta de
importagdo infinitamente preco-eléstica, a fungdo log

linear da demanda por importagdes é&:
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log Ma = Co + Cilog(ePM/PD) + c:logUC  (3)

onde: Ms = guantidade demandada de importacdes
e = taxa de cambio nominal
PM = prego das importacles em ddlares
PD = prego doméstico dos produtos substitutos
UC = indice de utilizacg8o da capacidade

s consideracbes feitas sobre a necessidade de se
decompor © prego relativo nas fungbes de exportagdo,
também se aplicam ad equacioc da demanda por importagdes.

A variavel dependente & representada pelo indice de
guantum das importagbes minerais totais considerando-se
o8 quatro grupos de produtos minerais.

0 prego das importag¢des & medido pelo indice de prego
Laspeyres das 1importagdes totais do setor mineral em
ddélares; o© precgo doméstico dos produtos substitutos da
importagdo & representado pele indice de prego por
atacado doméstico da indGstria extrativa mineral.

A inclusdo da wvariadvel (UC) gue capta o efeito
ciclico & importante pois mudangas ciclicas no produto
industrial doméstico afetam a quantidade importada de
substincias minerais.

0s modelos de desequilibrioc, que captam defasagens no
efeito das varidveig explicativas scbre a variavel
dependente, incluem a varidvel dependente defasada do
lado direito das equagdes (1), {(2) e (3. As

egpecificagdes feitas para esses modelos podem ser vistas
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na tabela 4.1, assim como as varias alternativas para os
modelos de eguilibrio a serem estimadas.

A estimacdo de todos os modelos foi feita com dados
anuais na forma de indices tomando-se por base ¢ ano de
1985. O programa FEoonometric Software Package (ESP) fol

utilizado para os célculos gue abrangeram ¢ periodo

1979/89.
Tabela 4.1

Especificagdes alternativas dos modelos
MODELOS DE EQUILIBRIO MODELOS DE DESEQUILIBRIO
Fungdes de oferta de exportacgic Fangdes de oferta de exportagio
1)y X = fl{ereal, PX, UC, S} 1} ¥ = flereal, P¥, UC, 5, X(~1}}
2y X = £{P¥, e/PD, UC, &} 2) ¥ = £i{PX, e/PD, UC, S, X{-1}!}
3} ¥ = f{PXreal, e/PD, UC, 5] 3) X = fiPXreal, e/PD, UC, S, ®{-1)1}
4y ¥ = [{PXreal, ereal, UC, S} 4} X = fiP¥real, ereal, UC, S, X(-1}}
5 ¥ = f{ePX/PD, UC, 3] 5) X = £{ePX/PD, UC, 3, X(-1)}
jFungdes de demanda por expertagioc Fungdes de demanda por exportagdo
1) ¥ = £{PX, PXW, YW} 1) X = £{PX, PXwW, YW, X{(-1)}
2y ¥ = F{PX, PMET, YW) ) X = £{P¥, PMET, YW, X{~1)}
3) ¥ = £{PXreal, PMET, YW} 3) X = £{PXreal, PMET, YW, X{-1}1}
4y ¥ = f£f{PXreal, PXW, YW} 4y X = f{PHRreal, PXW, YW, X(-1}1
5) ¥ o= E{PX/PXEW, YW} 5) ¥ = E£{PX/P¥W, YW, X{-1}}
tungdes de demanda por importaglo Fungdes de demanda por importacio
1}y M = f£{ePM/PD, UC} 1) M = f{ePM/PD, UC, M{-1}}
2y M = f£{PM, ereal, UC} Z) M = f£{PM, ereal, UC, M{-1)}
3y M = £{PM, e/PD, UC} 3) M = F{PM, =/PD, UC, M(-1}}
4) M = flePM, PD, UC} 4] M = f{ePM, PD, UC, M{-1)}
5) M = [{PMreal, ereal, UC] 5) M = f{PMreal, ereal, UC, M{-1}}
% - indice quantum das exportagBes minerais totais ajustadas para os

quatre grupes{primarios, semiacabados, manufaturados e comp.quimicos})
M - indice quantum das importagdes minerals totais ajustadas

¥ - indice preco Laspeyres das exportag¢des ajustadas {em ddlares)

PD ~ indice de precgo por atacado domésticoe

PM - indice prego Laspeyres das importacdes ajustadas {em ddlares)

8 - indice de subsidics as eXportacdes naciocnais de manufaturados

e - indice da taxa de cdmbic nominal cruzeiro/délar

ereal - indice da taxa de cmbio real cruzeiro/ddélar do setor mineral
{usando preg¢os por atacado)

PXreal =~ PX deflacionade por um indice de prego por atacado
estrangelro

PMreal ~-PM deflacionado por um indice de preg¢o por atacadoestrangeiroe
UC - indice de utilizacfo da capacidade produtiva doméstica

PXW - indice de preco das exportacdes dos paises industrializades em
Uss

PMET - indice de preco internacional de metais

¥W ~ indice da renda real mundial
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Negsas tabelas, as letras a, b e ¢ indicam gue o©s
coeficientes de regressio séo estatisticamente
significativos a 10, 5 e 1%, respectivamente. 0s valores
entre parénieses sdo ag estatigticas t de Student.

Cada funcédc de oferta de exportacio (tanto no modelo
de equilibrico como no de desequilibric) especificada na
tabela 4.1 foi estimada sm duas combinacgdes alternativas,
que se distinguem pelo indice escgoihide para representar
o preco dos bens competitives no resto do mundo {variavel
da funcgio de demanda) .

0 digito 1, acompanhando cada uma das cinco eguagdes
da oferta, indica que a estimacdc fol feita escolhendo-se
o indice de wvalor unitéario das exportacdes dos paises
industrializades em dolares (PXW).

O digitoc 2 indica que fol esceolhido o indice de precgo
internacional de metais (PMET) para representar o prego
dos bens competitivos nc lade da demanda durante o
processo de estimac¢do simultdnea.

Cada fungio de demanda esgpecificada na tabela 4.1
tambén fol estimada em duas combinacgdes diferentes gquse
refletem as possivels Tfunges de oferta  guando se
decompde o prego relativo (ePX/PD).

Na tabela 4.3, o digite 1 representa a estimacéo
feita com a varidvel (ereal), o digite 2 indica gue os
calculos foram feitos considerandc-se (e/PD) no lado da

oferta.
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Em todos os modeles estimados apresentados na tabela
4.2, os parimetros das regressdes tém o sinal esperado, a
excegdo do coeficiente de subsidios.

0s modelos constituem especificacdes Com boa
repregsentatividade do comportamento da oferta de
exportacdes brasileiras de produtos minerals, exceto os
modelos de equilibrio representados pelas eguacgdes (3.1},
{3.2y e ({(5.1), cujos coeficientes de determinacaoc (R2)
assumiram valorss inferiores.

Nao foi constatada autocorrelaclc positiva nos
distirbios estimados, sendo ¢s modelos de desequilibrio
os de malor consisténcila.

Os coeficientes estimados para a variivel dependente
defasada s&@o significativos em todos os modelos, exceto
em {(5.1). A influéncia da variavel defasada ndo é&
desprezivel, 38Us coeficientes estimados assumiram
valores entre 0,59 e 0,81.

Nenhum parédmetro estimado para a wvariavel (PX) fol
estatisticamente significante, ou seja, diferente de
zero; © Jgue sugere menor reacdo do produfor ac prego-
prépric em délares.?

Para as demals variadvels de prego, de um modo geral,
o8 pardmetros estimados s&c significativos nos modelos de

equilibrio.

* Embora nos modelog de desequilibric os parmetros de
(PX) tenham sido estatisticamente sgignificativoes ao nivel
de 20%.
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Somente o gcoeficlente da variavel prego-composta
{ePX/PD) & significativo nos modelos de desequilibric
{alids, esse coeficiente & significativo também no modelo
de equilibric, e assume um alto valor).

A elasticidade~pregoe de curto prazo para as eguacdes
(2.1) a {5.1) estd entre 0,92  1,3.

A taxa de cémbio real & uma variliavel explicativa
importante, estatisticamente significativa nos modelos de
equilibrico { e significativa & 20% nos de deseguilibrio).

A elasticidade de curto prazo estd entre 0,89 e 0,981
nas eguacgdes {(1.1), (1.2), (4.1} e {4.2}. 0Os dados
indicam que a oferta de exportacdo mineral responde a
mudancas na taxa de cémbio real.

Os pardmetros estimados para a variavel subsidios ndo
trazem o© sinal esperade e nfc sdc significativos na
maioria dos modelos de equilibrio. Entretanto, Sao
significatives (embora negativos) em gquase btodos os
nmodelos de desequilibric. Os resultados obtidos gquando se
exclui  essa  variavel da oferta de exportagdes sdo
igualmente satisfatérios, contudo, opltou-se por reportar
agqui apenas o modele com subsidios poilis essa & uma
importante variavel tedrica da funcac exportacac.

Os coeficientes estimados para a varidvel (UC) sio
significativos na maioria das regressdes efetuadas e
mostram © sinal negativoe esperado. Os alitocs valores
assumidos pelos pardmetros dessa variavel indicam gue os

mercados interno e externc concorrem entre si.
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As regressdes preferidas sd&oc a (2.1),1{2.2}) e {3.1)
nos modelos de equilibrio e as (3.Z2) e (4.2) nos de
desequilibrio,

A tabela 4.3 traz as regressdes para a demanda.

As regressdes de (3.1} a (4.2) mostram os melhores
ajustes {RZ acima ou lgual a 0,95 para os modelos de
equilibric.

Os parametros de prego tém o sinal esperado e sao
significativamente diferentes de zero na mailoria das
estimacdes realizadas. Os parametros de prego de maior
significancia foram  os apresentados pela variavel
(P¥real). A elasticidade-prego de curto prazo para as
regressfes (1.1) e (1.2} estd entre 1,04 e 1,11 e para as
estimacdes de (3.1) a (4.2} entre 1,33 e 1,8609.

0 prego dos bens competitivos no resto do mundo (PXW)
exerce uma influéncia positiva significativa na
guantidade demandada de exportacdo dos bens minerails
nacionais nos modelos (4.1) e (4.2).

O3 paranmetros estimados para a variavel renda mundial
sd3c estatisticamente significantes em todas as regressdes
dos modelos de equilibrio. Os wvalcores assumidos pelos
pardmetros sdo altos, refletinde elevada sensibilidade da
guantidade demandada de exportacfes minerais em relacdo a
alteracdes no nivel de renda.

A regressdes escolhidas nos modelos de equilibrio sdo

as (4.,1) e (4.2) & a (1.2) nos de deseqguilibrio.

117



A tabela 4.4 fraz os resultados das regressdes da
demanda de importacdo de produtos minerails. Os parimefros
estimados das varidvels prego tém o sinal esperado e sa&o0
significativamente diferentes de =zero nas eguagdes (1)},
{4y e {5} dos meodelos de equilibrio.

B Taxa de cé&mbio real é estalisticamnente
significativa nas eguacdes (5} dos modelos de eguilibrio
e desequilibrio. Essas regressdes indicam gque a demanda
de importacido mineral respeonde a variacdes no preco-
proéprio em termos reals e a alteragdes na taxa de cémbio
real.

Os  coeficientes estimados para a variavel {(uch
mostram ¢ sinal esperado e s3o significativos em todas as
regressbes efetuadas. 0s resultados indicam gue a demanda
de importagdo mineral responde aos cicleos domésticos
aumentandc bastante quando a economla se sexpande.

Nos modelos de eguilibrioc as regressdes escolhidas
s8o a (1) e a (4}, nos de deseguilibric a estimacdo {(4)
fol a mais consistente.

Pode—-se também verificar o efeito da politica cambial
diretamente sobre o saldo da balanga comercial mineral.
Iisso & felto através da estimagdc de uma equacgdc na forma
reduzida para o saldo comercial compativel com as funcgdes
de exportacdo e importacio mineral analisadas até agora.

0 saldo comercial mineral & funcédo da taxa de céambio
real e dos niveis de renda doméstlica e mnmundial. Unma

especificacidc desse tipo leva em conta o©s principails



fatores gue explicam o comportamentc da balanga comercial
de um pais.
A funcidc na forma linear pode entdo ser definida

COmMo S

BC = as + a:e + a¥ + a:¥M

onde: BC = balanga comerclial em vwvalor constante
e = taxa de cémbio real
Y = renda domésiica
YM  o= rende mundial

0 saldo comercial depende positivamente da taxa de
cémbio real e da renda nundial e negativamente do nivel
da renda doméstica.

A tabelaz 4.5 ftraz os resultades das regressdes
realizadas para a halanca comercial mineral. As
estimacdes foram feitas através do método dos minimos
cquadrados crdinégrios considerandc-se dados anuais
expressos na forma de indices com base em 1885,

Tendo em vista a importédncia gue uma alteracic do
nivel de atividade eccndmica interna de um pais tem sobre
os saldos de exportacdo e importacdo escolheu-se o indice

de utilizaclc da capacidade preodutiva (UC), divulgadc
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pela Conjuntura Econdmica, como proxy para a varidvel
renda doméstica.*

Um aumento da atividade econbmica, ou seda, um nivel
de ccupacdo interna elevado, ac aumentar a renda traz um
incremento nos gastos com importagdes e uma gueda no
saldo das exportacdes. Uma reducgdo da demanda interna,
por cutro lado, diminulréd I1mportagdes e aumentard a
balancga comercial, pois as exportactes poderdo
aumentar {(Robinson, 1937, p.100).

¢ indice de guantum das importagfes mundiais (YW)
publicado pelc IFS fol adotado para expressar a variavel
renda mundial.A regressic linear simples entre essas duas
variédvels apresentou um coeficiente de determinacic de
0,85 para ¢ periodo 72/89.

Foram consideradas as trés taxas de cambilco real
analisadas nc capitule 3 que se diferenciam pelo indice

de precos por atacado utilizado.

¢ A regressdo da varidvel UC em relacdco a varidvel
explicativa Y ,pelo método dos minimos gquadrados
ordindrios, apresentou um coeficiente de determinacio ac
redor de 0,42 para o pericdo 79/89 (o poder explicativo
da regressdo aumenta para 0,57 guando se considera apenas
a primeira metade da década de oitenta). A wvaridvel UC
também fol estimada em funcdo da produgdco industrial;
nesse caso o coeficiente de determinacdo situou-se em
0,67 para o periodo todo, e em §,81 para a primeira
metade da década. O teste com a variadvel produgdo
industrial se deveu ao fato de gue 90% das variac¢bes do
produto interno bruto brasileiro sdo explicadas pela
varidvel producgdc industrial.
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As equagdes de {1) a (3) consideram valcores presentes
para as taxas de cambio real, como pode existir uma certa
defasagen mna resposta do salde comercial & mudancas
cambilais, varidveis defasadas foram incluidas com as
equactes de {4} a {5).

Cutras especificacdes de eqguacdo de comércio externoc
considerande o produtoe interno bruto brasileiro e o
produto interno bruto a precos constantes dos paises
industrializades come proxies das rendas doméstica e
internacional, respectivamente, foram eatimadas. 08
resultados ndo sdo agul reportados (e encontram—se no
apéndice G) dado gue as estimativas dos parémetros da
variavel taxa de cé&mbio reai ndo sdo estatisticamente
significativas.

Analisande os resultades obtidos com as estimacgdes de
{1y a (6) nota-se gue todas as regressdes apresentam um
hom a’justamento. Todas as varidveis Tté&m o sinal esperado
e s8¢ significativas estatisticamente com excegdo da
varidvel (YW) na ecquacdo (9).

As estimativas dos paré@metros da variavel (uUC)
mostram gue ¢ saldo da balanca comercial mineral sofre
grande influéncia do nivel de atividade doméstica, guando
a produgdo interna se agquece ¢ saldo mineral se reduz.

0 salde mineral também sofre grande influégncia da
renda mundial aumentando quando esta se eleva.

As estimativas dos pardmetros das variavels gue

expressam a taxa de cémbic real revelam-se todas
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estatisticamente significativas, tanto para o8 wvalores
presentes como para os defasados.

0 saldo comercial mineral responde & variacdes da
taxa de cambioc real e, de um modo geral, malores reacgdes
ocorrem guando se considera certa defasagem no tempo.

Esses resultados sdo compativels com aqueles obtidos
para as funcgdes de exportacdo e 1mportagdo gue também
refletiram a influéncia positiva da taxa de cémbic real
sobre as vendas externas e negativa sobre as guantidades
importadas do setor mineral.

As regressdes preferidas na tabela 4.5 s38c a {1}, (2)
e (4) por representarem estimacdes mais consistentes do

comportamento do saldo comercial mineral brasileiro no

pericdo 1979-1989.
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Tabela 4.2 - Oferta de expertacio de produios minerais:

1879-1989%

MODELC DE EQUILiBRIO

estimativas dos parémetros

Equacio o ereal FX e/PD PXreal ePX/PD (0] ] {1}y RZ D.w.

1.1 15,881 0,890 0,212 -2, 417 -1,158 3,89 2,29
(Z,38Yab (5,29)abc (0,819 (=2,50Yab  {~1,862)

1.2 15,927 0, 800 0,403 ~-2,560 -1,229 G,88 2,18
(2,332 {(5,22yab (0,83 {(-2,53Yak  (~1,67;

2.1 27,761 0,571 1,000 -3,867 ~1,763 0,83 2,12
{3,91)abc (1,29) {(4,09)abc (-3,23Yab (-2,18)a

2.2 27,764 0,631 1,009 -3,9218 1,774 G,83 2,10
{3,89)abc (1,20} {4,04)abc {(-3,20ab (-2,18)a

I 28,258 0,927 6,268 ~-3,514 -1,700 0,80 1,92
(2,91)ab {2,94)ab (9,20)abc {(—1,82) (1,69}

3.1 32,492 1,060 G,569 -4, 606 -2,048 0,78 2,01
(3,03)1ab {3,05)ab (0,69 (=2,09a {(-=1,88}

1.2 16,262 0,892 6,772 ~2,385 -1,124 0,88 2,25
(2,14Ya {4,4Lyabe (0,13) {(—=1,75) {(-1,40)

4.1 16,0848 G,911 0,164 -2y 506 -1,189 (1,88 2,26
{(2,22%Ya (4,51l)abc (0,32} {(-1,89)a (-1,48}

5.1 26,169 1,296 ~4,546 ~1,489 6,77 1,51
{3,10}ab (3,6Mabe (-3,25)ab  (~1,59)




MODEL® DE DESEQUILIBRIO

1.1 20,956 0,358 0,524 -3,431 -1,582 0,594 0,95 3,45
{3,07rab (1,80} {1,685} (~3,30ab {(-2,26)a {(3,20}ab
1.2 20,987 0,358 G,527 -3, 437 -1,596 0,584 g, 85 3,45
{3,07)ab (1,80} {1,66) (-3,30)ak (-2,26)a (3,20)ab
2.1 23,292 ¢,b81 0,371 ~3,710 ~1,578 0,652 0,94 3,46
(3,60)ab {1,86) (1,73} (-3,€6)ab (~2,18)a (3,98)ab
2.2 23,399 0,591 0,370 ~3,732 ~1,580 0,653 0,94 3,46
13,60)ab {1,87) {1,73} {(=3,67)ab {~2,20)a (3,98)ab
3.2 24,610 0,411 0,698 ~4,259 ~1,537 0,759 0,94 3,47
(3,43)ab {1,86;} (1,786) {(-3,31)ab (-2,08)a {3,85)ab
3.1 24,328 0,411 G,672 -4,192 -1,510 0,752 0,94 3,48
(3,42)ab {1,886} (1,73) (-3,30}ab (-2,086)a (3,%4)ab
4.2 21,798 0,393 0,613 -3,869 -1,547 0,680 0,94 3,46
(2,84)ab {1,85) (1,57} (—-2,99rab {~2,16)a (3,18)ab
4.1 32,579 0,284 0,999 -5, 648 -2,5009 0,806 0,81 2,58
(Z,61l)ab {1,006) (1,74} (-2,66)ab (-Z,15)a (2,79)ab
5.1 22,833 0,770 -3, 898 1,278 0,431 0,91 2,18
(3,20)ab (2,16)a (-3,47)ab (-1,88) (1,87)
PX - indice de prego Laspeyres das exportacdes ajustadas (em dblares).
ereal - indice da taxa de cdmbio real cruzeiro/délar do setor mineral {usando pregos por atacado).
g ~ indice da taxa de c3mbio nominal cruzeiro/délar.
PO - indice de preco por atacado (oferta global) da indlstria extrativa mineral.
PRreal~ PA deflacionado pelo indice de preco por atacado dos Estados Unidos.
ac - indice de utilizacdo da capacidade produtiva doméstica (IBRE-CET).
8 - indice de subsidios as exportagdes nacionals de manufaturados.
R2 =~ coeficiente de autocorrelagdo ajustado.
D.W. = estatistica Durbin Watson.
Netas 1)Tamanho da amcostra: 11.
ZYVaridvel dependente: indice quantum das exportacdes minerals totals ajustadas {exceto energétices;.
3)As letras a, b indicam que os coeficientes de regressdo sdoc significativoes 10, 1%,

respectivamente. Os valores entre parénteses sdo as estatistices ¢ de Student.
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Tabela 4.3 - Demanda de exportagio de produtos minerais: eatimativas dos parimetros

187%~1989

MODELO DE EQUILIBRIO

Bguagdo [ 254 Pireal PX/PEW PXW YW PMET X {=1) B2 D.W.

1.1 -2,451 -~1,106 0,358 2,270 0,84 1,15
(-1,03) {~2,33)ab (0,48) (3,9%1)ab

1.2 -2,647 -1,039 0,285 2,307 0,84 1,15
(-1,11) (~2,18)a (0,39 (3,98 abc

2.1 2,590 -1,878 2,130 0,198 0,72 1,21
(0, 34) (~1,53) (Z,16)a (0,43

2.2 -0,567 ~1,349 2,451 2,751 0,81 1,32
(-0,11) (-1,73} (3,43yab {8,70rabc

3.2 4,730 1,574 1,279 0,262 0,96 1,76
(1,729 {(~-5,1yabc {(2,73rab (1,863

3.1 5,803 ~-1,683 1,129 0,312 0,95 1,75
{(1,8%)a (~4,9)abc (2,212 (1,79}

4.2 1,070 ~1,359 (0,655 1,471 4,96 1,98
(G, 79} (-6, 7)abc {1,%1}a {4,8)abc

4.1 0,%18 ~1,328 0,625 1,502 0,97 2,00
{0,70} (-6,9)abe (1,87 a (4,8)abc

5.1 -3,420 -1,244 1,710 0,83 0,84
{~1,12) (—1,38} (2,61)ab
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MODELO DE DESEQUILIBRIO

1.1 ~0,767 ~1,242 0,283 2,157 ~3,026 0,592 2,31
(~0,44) (~2,56)ab (0,54) {3,11ab {~C,10)
1.2 -0,782 ~1,228 0,274 2,148 ~-2,358 0,921 2,31
{(~0,45) (~2,55)ab (0,52) (3,10 ab {(=7,8)abc
2.1 4,720 -1,481 0,781 0,385 0,289 0,584 2,41
(1,36 {=3,7)abe (G,77) {1,771} {0,98)
2.2 4,704 -1,478 0,792 0,384 0,290 0,94 2,41
{1,35; {~3,7)abc (G, 77 (1,71} (0,98
3.2 5,448 ~1,406 0,740 0,333 0,156 0,97 2,84
{2,3%)a (=6, 2)abc {1,10) {2,38)a (0,79)
3.1 5,692 -1,428 0,691 0,34¢ 0,162 0,87 2,84
{(2,11%a (=5,5)abg (G, 93) {(2,17a (0,79)
4.2 G,468 -1,387 0,549 1,925 ~(,196 0,96 2,81
(0,37} (~4,6)aba {1,53) {4,6)abc (-0, 85)
4.1 6,745 ~1,430 0,566 1,901 -0, 205 0,986 2,78
{0,860 {~4,7)abc (1,57} {4,5)abc (~1,00)
5.1 ~2,022 -, 987 1,221 0,202 0,87 1,44
{-1,00} (-1,17) {1,88) (0,48}
PX ~ indice de prego Laspeyres das exportagdes ajustadas (em délares;).
PXreal - PX deflacionado pelo indice de preco peor atacado dos Estados Unidos.
PXW - indice de valor unitdric das exportacfes dos palises industrializados (em ddlares).
W - indice de guantum das importacgdes mundiais,
PMET = indice de precgo internacional de metals.
R2 - coeficlente de autocorrelacfic ajustado.
DWW, - estatistica Durbin Watson.
Netas : 1)Tamanho da amostra: 11.

Zivariavel dependente: indice de quantum das exportagdes minerais totais ajustadas {exceto energéticos).
3YAs letras a, b e ¢ indicam gue os coeficlentes de regressi3o sfo significatives a 10, 5 e 1%,
respectivamente. Os valores entre parénteses sfo as estatisticas t de Student.
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Tabels 4.4

Demanda de importagio de produtos mineraisz:

estimativas dos parimetros (1879-1989)

B @ ePM/PD PM ereal e/PD ePM PD PMreal uc M{-1) R2 b.W.

1. =27, 177 -0, 455 7,420 0,83 1,88
{~5,1rabc {~3,02)ab (6,4)abe

2. -22,537 ~0,528 -0, 308 6,794 0,78 1,71
{~3,06)ab (-=1,51) (~1,73 {4, 7)abc

3. ~24,255 ~0,514 -0,427 T, 2712 0,80 1,80
{(~3,43)ab {~1,57) (~2,04)a (5,1)abc

4. -28,751 ~0,652 0,678 7,285 0,83 1,75
{~5,4)abc {-2,64)ab (2,53)ab {6, 3)abe

5, ~23,748 -0,421 -, 5608 7,252 G,81 1,7¢C
{~3,%)abc {(~2,52)ab {(~1,98Ya (5,9 abc

1. -27,327 -0,444 7,241 0,189 0,84 2,84
{~4,%)abc {-2,98)ab (5,8)aba {1,39)

2, -21,708 -0, 618 ~(,282 6,443 0,220 0,81 2,73
{(~2,82)ab {(~1,82) {-1,45) {(3,9) abo {1,40}

3. 22,518 -0,614 -3, 355 6,691 0,216 0,82 2,76
(~2,99)ab (-1,89) (-1,63) (4,2)abc {1,44)

4. ~-25,533 -0,776 0,825 6,275 0,267 0,87 72,87
(~4,6)abc (-3,08)ab (2,95)ab {(4,% abec {2,04)a

5. -22,053 -0,371 ~0,681 6,661 0,230 0,84 2,72
{(~3,21)ab (-2,12)a {(—-2,18)a {(4,6)abc (1,58}

M ~ indice de prege Laspeyres das importacdes ajustadas (em ddélares).

@ ~ indice da taxa de clmbio nominal cruzeiro/ddlar.

BD - indice de prego por atacado (oferta global) da indistrias extrativa mineral.

ereal - indice da taxa de clmbio real cruzeirc/dédlar do setor mineral {usando precgos por atacade).

Preal- PM deflacionade pelo indice de pregoe por atacado dos Estados Unidos.

o -~ indice de utilizacdo da capacidade.

R2 - coeficiente de autocorrelacgdo ajustado.

D.W, = estatistica Durbin Watscn.

Wotas: 1)Tamanho da amostra: 11.

2)Variavel dependente: indice quantum das importagdes minerals totais ajustadas (excelo energéticos).
3yAs letras a, b e ¢ indicam que os coeficientes de regressdo sfo significativos a 10, 5 e 1%, respectivamente.
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Tabela 4.5
Regressdes para a Balanga Comercial Mineral

1875~1989
Eguagio o afer enf eraal uc b4 efer (-1} enf (-1} ereal{~1) R2 DLW,
1. 96,156 0,577 3,760 3,250 0,98 2,00
(1,53) (4,39 abc {(~5,9)abc (15,31abc
2. 359,482 0,804 -3,7727 3,521 0,987 2,09
(0,56} {4, 2}abc (=5, Trabc (17,8)abc
3. 257,207 0,699 -4, 66% 2,294 0,98 1,51
(5,13)abe (3,86)abe (~9,6)abc (7,9)abc
4, 204,058 -4,532 2,808 0,655 0,97 2,49
{3,08B)ab (~6,0)abe (10,6)abe (4, 1)abeo
5. 100,643 ~3,84¢ 3,113 0,717 0,93 2,53
(0,95} (-3,5)abe (7,5)abc {(1,9a
6, 403,371 ~-5,264 0,856 1,382 0, %6 1,43
(3,7)abc {(-6,0)abe {0,594} {3,21ab
efer taxa de cimbic real usando precos por atacado da indistria de ferro, acgo e derivados {coluna 32 - TPA/OG)
ent taxa de cambic real usando precos por atacado da indistria de metais ndo-ferrosos (coluna 33 - IPA/OG)
ereal taxa de cimbio real usando pregos por atacado da indistria extrativa mineral (coluna 28 -~ IPA/OG)
[#] indice de utilizacdo da capacidade
YW indice de quantum das importacdes mundiais
R2 coaeficiente de autocorrelacdo ajustado
D.W. estatistica Durbin Watson
Notas: 1)Tamanho da amostra: 11

2)yVaridvel dependente: saldo comercial mineral (excetc energéticos) em ddlares de 1885,
3As letras a, b e ¢ indicam que os coeficlentes de regressio sfo significativos a 10, 5 e 1%
respectivamente.Os valores entre parénteses =z8o as estatisticas ¢ de Student.
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CONCLUSOES

Oz oblietivos da politica mineral definidos para os
anos oiltenta foram conguistados no que se refere ao
comportamento da balanga comercial mineral.

As exportacdes do setor cresceram acima da média
nacicnal e caminharam nce sentidoe da maior participacdc
dos produtos de maior valor unitério na pauta total {os
semiacabados) .,

As importacdes se reduziram diminuindoe a dependéncia
externa do pais em relagdo a alguns produtos (como
fertilizantes;] = contribuindo para o aumento na
quantidade de divisas estrangeiras pcoupadas pelo pals.

As exportacdes desagregadas apresentaram maiores
taxXxas médias anuals de crescimento na primeira metade dos
anos oitental renquanto as importagdes cairam no primeiro
periocdo e aumentaram na segunda mefade até 1889,

As expans@es mais expressivas foram observadas nas
exportacgdes de argila, atuminio, niébio e cobre
aumentando suas participacdes relativas na pauta total.

Em relacdo as importagdes, cbservou—-se uma expressiva
queda nas compras de fertilizantes fosfatados e
nitrogenados, polis no inicio da década essas
representavam ao redor de 29% da pauta total e, no final

da mesma, apenas 13% das importagdes minerais.

1 A excegdo do grupo de minerais primérios cujos valores
exportados caem até 1984,



0 saldo da halanca comercial mineral evoluiu 22% ao
anc a partir de 1881 e até 1989 em ddélares constantes.
Congsiderando-gse o0s [rés ancs mals expressivos em fermos
de evolugdo do salde comercial, wverifica-se gue o
resultado obtido nos dois primeliros, isto €, 1981 e 1883,
foi conduzide por intensa gqueda nas importacgdes, ac passo
gque em 1988 o saldo espelhou a evolugidc de 55% nas
exportacles {em relacidoc ao ano anterior).

£ de se destacar a expressiva evolugdo dos saldos
comercials obtidos com ¢ aluminio e o estanho. O
crescimento desses acompanhou © comportamento do saldo
mineral total, isto &, expansdc até 1984 (aluminic} ocu
1985 (estanho}, queda em 1986, recuperacgdo e crescimento
nos ancs seguintes até o final da década.

A abordagem das elasticidades para ¢ ajustamento do
setor externc €& a mais relevante para o© estudo dos
efeitos de uma desvalorizagdo camblal scbhre a balanga
comercial,

Ela considera gque uma desvalorizacdc cambial deve
reduzir a guantidade importada de bens porgue eleva os
precos domésticos desses bens. A guantidade exportada,
porém, deve aumentar pols torna-se possivel uma reducdo
nos precos, em moeda estrangeira, dos bens exportados.

Os precgos reals da exportagdo de produtos minerais em
délares se reduziram em dols pericdos; a partir de 1980 e

até 1982 (gueda nmédia de 2,2% ao ano) e em 1984/1985
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(reduclc média de 2,6% ao ano). A partir dal, o prego se
elevou em cerca de 7,5% ac ano.

Os pregos reals da Importacgdc sm moeda doméstica
cresceram 27% em 1981 & 14% em 1983, em relagdoc aos anos
anteriores. Na segunda metade da década houve cresgcimento
médic de 6% ao ano, conduzidoe pelos resultados cbtidos
principalmente em 1985 e 1988,

A gueda no prego da exportacio em ddlares & um fator
importante para explicar um aumento na demanda por
exportacio braslleira. Para enfender o comportamento da
oferta de expertacio, no entanto, culrc pregoe deve ser
considerads, ou sedja, o© relativo entre o preco da
exportacdo em dbélares convertido em moeda nacional e o
nivel de precgo doméstico.

Os precos relatives que tém o IPA-extrativa mineral
como deflator foram sempre favoravelis a atividade
exportadora no periocdo de 1982 a 1988, Essa
caracteristica se repele para os precos relativos gue
ubilizam o IPA-ferro, ago e derivados como deflator {(a
excecdo do ano de 1987).

0Os precos relativos que consideram o IPRA-metails nédo
ferrosos como deflator apresentam um comportamento
diferente, pois mostraram—se desfavoraveis ac aumento da
oferta de exportacdes nos ancos de 18984 e 1985, 0 wvalor
real exportado de metais nédo-ferrosos cresceu 29% em
1984, em relacdo ao ano anterior, porém, caiu 8,4% em

1885,
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A taxa de cl8mbio real da indistria extrativa mineral
apresentou grande desvalorirzacido de 1982 a 1988. A
desvalorizagdo cambilal gue pode aumentar a guantidadse
exportada ocorreu em 1980 & no periodo de 1982 a 1986,
quando se considera a taxa de cémbic real da inddstria de
ferro, ago e derivados.

A  taxa de cémbio real de metails ndo-ferroscs
apresentou desvalorizacdc nos periodos de 1981-83, 13885 e
1987; sendo que as malores depreciacgdes ocorreram em 1883
e 1985. As exportacdes dos principais metais ndc-~ferrosos
{aluminio, cobre, estanho, chumbo e zincoc) apresentaram
as malores taxas de crescimento anual em 1983 e 1288,

As  guantidades exportadas e importadas reagem ao
cémbio com uma certa defasagem no tempe, além de sofrerem
infiuéncia de outras varidvels além da taxa de cambio
real.

Diversas especificacgbes foram estimadas para as
funcdes de exportacgds e importagdo, assim como para ©
saldo da balanga comercial do setor mineral,

Essas especificacgbes consideravam outres fatores,
além do cémbico, a 1influir nos wveolumes de comércio
externc, como a renda mundisal, © precgo dos concorrentes e
a renda doméstica, Justamente para gue se Cconseguisse
isolar o efeito da politica cambial sobre a balanga

comercial.
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0s modelos estimados constituem especificagdes com
boa representatividade do comportamento das exportagdes,
das importagdes e do saldo comercial mineral.

N&o foi constatada autocorrelacgio posiitiva  nos
disturbhios estimados. 0s coseficientes estimadeos para as
variadveis explicativas tTém, em geral, o sinal esperado, a
excecdo da varidvel subsidios nas equagdes de oferta de
exportagéo.z

A oferta de exportagido mineral reage negativamente ao
aumento do nivel de utilizacdo da capacidade produtiva
doméstica instalada, como era de se esperar. Issc indica
gue um aguecimente do nivel de atividade econbmica dentro
do pals diminui a qguantidade ofertada de exportacdes
minerais.

A taxa de cambio real & uma variédvel explicatiwva
importante, estatisticamente significativa, para entender
o comportamento da oferta de exportacgidc mineral. A
elasticidade de curtc prazo da gquantidade expeortada em
relacdo ao cambio estd entre 0,89 e 0,91,

O prego da exportacido em ddlares nido é significative
nas regressdes da oferta, mas sim ©s relativos
cémbio/precos internos = Drecos domésticos da
exportacdo/precos internos.

Na demanda de exportacdo mineral ¢ prego proprioc em

dblares & significativo estatisticamente, principalmente

2 Zini Jr. (1988) também encontrou gue a variavel
subsidios ndo era estatisticamente significativa em suas
estimacdes da oferta de exportacgdo brasileirs.
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o preco real das exportacdes em dbdlares, O relativo entre
os precos do produto brasileiro exportado e do produto do
concorrente no mercado internacional ndo & significative.

Os parametros estimados para a varidvel renda mundial
s&0 estatisticamente significantes na maioria das
regressdes efetuadas para a demanda de exportagac. O0s
valores assumidos pelos pardmetros sidc alitos, refletindo
boa sensibilidade da gquantidade demandada de exportagdes
minerais em relagdo a alteragbes no nivel de renda
mundial.

A taxa de clmbio real & gignificativa na egquacic da
demanda de importacdo mineral Jjuntamente com a variéavel
preco real da importagdo. O preco doméstico da importacéo
& significativoe, assim como, o relativo entre ele e o©
nivel de preg¢o dos produtos substitutcs domésticos.

0 nivel de atividade econdmica interna tem uma
influéncia posgitiva significativa socbre a guantidade
importada, como era de se esperar.

0 saldo comercial mineral depende positivamente da
taxa de cambio real e da renda mundial e negativamente do
nivel de renda doméstico.

Todas as regressdes efetuadas para ¢ saldo nineral
apresentaram um bom ajustamento constituindo~-se em boas
expiicacgdes para o comportamento do resultado da balanga
comercial no periodo em analise.

As variavels explicativas tém o sinal esperadoe e, en

geral, sac estatisticamente significativas. ¢ saldo
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comercial se reduzr com  um  aguecimento  do  nivel de
atividade econdmica interna e s& eleva quando a renda
externa aumenta.

Os parémetros estimados para as variavels que
expressam a taxa de cémbio real s8o todos significativoes.
Os resultades indicam gue o saldo comercial reage a
mudancas no cambio, especialmente quando sdo considerados

os valores defasados para a taxa de cémbio real.
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APENDICE A

SETOR MINERAL:VALOR EXPORTADO EM US§ 1000*{ddlares de 1985)

ANG PRIMARIOS MANUFATURADOS COMP.QUfMICOS TOTAL
197% 1.931.148,1 1.302.561,5 33.278.,8 3.266.988,3
1980 2.066.294,3 1.536.136,3 £4.,945,7 3.657.376,2
1981 2.158.138,5 1.672.750,8 £9.765,1 3.907.654,5
1982 2.082.240,5 1.468.324,7 52.946,2 3.603.511.,4
1983 1.790.925,3 2.339.644,9 93.133,5 4.223.703,7
1984 1.867.690,4 3.137.584,6 79.263,2 5.084.538,2
1985 1.897.550.2 3.048.070,7 75.904,7 5.021.525,6
1986 1.925.893,5 3.155.321,5 71.359,8 5.152.874,9
1987 1.851.847,0 3.385.571,1 84,.374.,8 5.301.793,0
1988 2.161.422 ,4 5.803.042,5 165.318,9 8.,229.783,8
1989 2.407.523,9 6.028.315,1 160.277,8 B8.586.116,7
*excluem-se - 08 produtos energéticos e, grupe  dos

manufaturadoes,

FONTE: Anuaric Mineral Brasileiro

incluem~ge 08 semi-acabados.

SETCR MINERAL:QUANTIDADE EXPORTADA (1000 TON.)*

ANO  PRIMARIOS MANUFATURADOS COMP.QUIMICOS TOTAL

1979 77.813,2 2.971,4 83,9 80.868,5
1980 83.318,1 3.1985,7 77,0 86.590.,8
1981 81.077,7 3.371,7 217,8 94.667,2
1982 85.517,6 3.5587,7 194.,3 88.269,6
1983 7¢.601,8 7.788,5 530,46 87.920,9
ie84 ©96.333,0 10.047.,3 243,3 106.623 .6
i985 ©9.114.,5 10.732,9 248,5 110.085,9
1686 57.330,3 10.026,86 175,8 107.532.,8
1987 99.522,0 8.8%6,8 200,8 109.719,6
1888 119.586.,5 15.15%,0 334,5 135.08G,0
1889 125.075,1 15.505,2 468, 2 141.048,5
*excluem-se  ©S produtos energéticos e, grupo dos

manufaturados,

FONTE : Anuarioc Mineral Brasileiro
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APENDICE B

SETOR MINERAL:VALOR IMPORTADC EM US$1000* (ddlares de 1985)

ANO PRIMARIOS MANUFATURADOS COMP.QUIMICOS TOTAL

1879 596.435,5 1.628.296,1 791.206,2 3.015.937,7
1880 £13.081,5 1.872.076,0 1.111.12%,4 3.696.296,9
i981 378.753,8 1.658.508,2 553.153,3 2.580.415,3
1882 294 .670,1 1.130.215,4 397.1589,0 1.822.044,5
1983 277.531,9 555.784,9 203.773,9 1.037.080,7
1984 371.112,6 564 .467,8 281.556,9 1.217.137,3
1985 439.088.,3 573.767,1 213.996,3 1.226.851,7
1986 520.806,7 858.257,0 422.859,2 1.802.9822,9
1987 553.460,8 B16.799,8 504.164,8 1.874.455,4
1988 640.017,0 720.071,8 484.4%6,8 1.844.585,6
1988 701.626,4 1.005.640,3 463.801,8 2.171.068,6

* excluem-se o8 produtos energéticos e, ne grupo de manufaturados,
incluem-se os semi-acabados.
FONTE: Anudrio Mineral Brasileiro

SETOR MINERAL:QUANTIDADE IMPORTADA (1000 TON.}*

ANO PRIMARIOS MANUFATURADOS COMP.QUIMICOS TOTAL

1979 3.710,2 1.111,7 3.972,1 8.794,0
1980 4.224,6 1.234,7 4.839,4 10.298,7
1981 2.876,4 1.450,6 2.621,3 6.948,3
1982 2.833,8 879,4 2.291,4 6.004,6
1983 2.438,9 268,0 1.078,0 3.784,9
1984 3.273,2 363,0 1.773,8 5.410,0
1985 3.528,2 478, 4 1.173,7 5.180,3
1986 4.824,8 1.348,1 3.010,8 $.183,7
1987 5.635,0 1.033,2 3.160,8 9.829,0
1988 4.224,9 477,0 2.405,0 7.1086,9
1989 4.435,5 848, 9 1.881,7 7.166,1

*excluem-se o8 produtos energéticos e, no grupo dos manufaturados,
incluem-se 08 semi-acabados.
FONTE: Anudrio Mineral Brasileiro
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APENDICE C

OFERTA E DEMANDA DE EXPORTACOES MINERAIS
DADOS USADOS NO CALCULO DAS REGRESSOES

AND X PY ereal a/PD PXreal ePX/PD uc

1979 46,97 110,37 69,06 00,52 144,66 99,91 106,41
1080 50,30 135,19 64,11 73,60 155,22 99,51  107,7
1981 55,11 147,09 58,97 62,08 154,84 91,31 100,00
1982 53,83 133,33 65,61 67,71 137,60 90,28 97,44
1983 77,61 107,41 87,60 89,29 109,49 95,90 $3,59
1984 95,02 107,13 89,60 89,16 106,60 95,52 94,87
1985 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1986 94,87 105,18 108,19 111,41 108,32 117,18 106,41
1987 95,45 110,94 142,43 142,87 111,27 158,49 103,85
1988 132,17 126,81 150,05 144,70 122,28 183,50 102,56
1985 139,78 132,43 148,92 136,90 121,72 181,29 103,85

ANO S PX/PXW PXW YW PMET

1976 118,46 108,21 102,00 87,51 143,62
1980 97,66 116,75 115,80 88,36 151,98
1981 118,07 132,40 111,10 89,13 132,83
1982 122,46 124,49 107,10 87,73 115,04
1983 109,67 103,58 103,70 89,30 116,87
1984 103,51 106,39 100,70 97,70 107,29
1985 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1986 98,34 91,30 115,20 105,50 $6,66
1987 99,51 86,06 128,90 97,01 124,32
1988 98,14 92,16 137,60 122,64 297,11
1989 98,14 96,10 137,80 131,60 294,68

¥X-indice quantum das exportacdes minerais totais ajustadas para os
quatrce grupces de produtos (exceto energéticos).

PX~indice precgo Laspeyres das exportacgdes ajustadas (em dbdlares).
ereal-indice da taxa de cambio real cruzeiro/ddlar do setor
mineral (usandc pregos por atacado).

PD~indice de prego por atacado (oferta global} da induastria
extrativa mineral.

PXreal-PX deflacionado pelo indice de preco por atacado dos
Estados Unidos.

UC~indice de utilizacdo da capacidade produtiva doméstica (IRBRE-
CET) .

S-indice de subsidios as exportagdes nacionais de manufaturados.
PXW~indice de valor unitario das exportacdes raises
industrializados em délares,

¥W-indice quantum das importacgdes mundiais.

PMET-indice de prego internacional de metais.

e~indice da taxa de cémbio nominal cruzeiro/délar.

144



APENDICE D

DEMANDA DE IMPORTACOES MINERAIS
DADOS USADOS NO CALCULO DAS REGRESSOES

ANO M ePM/PD PM ereal a/PD aPu PMreal

1979 205,34 84,54 03,39 69,06 90,52 0,404 122,40
1080 235,47 80,77 109,73 64,11 73,60 0,933 125,99
1981 209,94 60,53 97,51 58,97 62,08 1,475 102,64
1982 148,76 63,38 93,61 65,61 67,71 2,718 96,60
1983 66,96 115,34 129,17 87,60 89,29 12,08 131,68
1984 95,05 97,16 108,97 89,60 89,16 32,52 108,43
1985 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1586 225,47 75,01 67,32 108,18 111,41 148,22 69,33
1987 198,28 118,71 83,00 142,43 142,87 526,63 83,34
1988 127,74 181,08 125,14 150,05 144,70 5304,3 120,67
1989 155,33 172,22 125,80 148,92 136,90 57645, 115,63

M-indice de quantum das importacgdes minerails totais ajustadas
para os quatro grupos de produtos (exceto energéticos).
PM-indice de prego Laspeyres das importacdes ajustadas (em
dblares).

e-indice da taxa de cémbio nominal cruzeiro/délar.

PD-indice de prego por atacado (oferta global) da indistria
extrativa mineral.

ereal~indice da taxa de cémbic real cruzeiro/ddlar do setor
mineral {(usando precoes por atacado).

PMreal~-PM deflacionado pelo indice de prego por atacado dos
Estados Unidos.

Nota:também fol utilizado o indice de utilizacdo da capacidade
produtiva doméstica no calculo das regressdes da demanda de
importagdes {0 mesmo indice usado nas estimativas da
exportacao).



APENDICE E

SALDO COMERCIAL MINERAL
DADOS USADOS NO CALCULO DAS REGRESSOES

ANGC BC uc YW ereal afer enf
1879 6,981 108,41 87,51 69,06 36,50 &5 ,958
19280 {1,37) 107,70 88,38 64,11 47,83 62,42
1981 34,52 100,00 82,13 58,97 47,38 76,30
1982 45,86 87,44 87,73 &5 ,61 49,53 84,06
1883 83,94 23,59 89,30 87,60 82,81 106,24
1984 101,94 24,87 87,70 89,60 80,790 73,24
1885 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1986 88,20 106,41 105,50 108,19 101,08 99,31
1987 9¢,28 103,85 87,01 142,43 96,61 103,75
1988 168,30 102,56 122,64 150,05 86,72 894,058
1882 169,12 103,85 131,60 148,92 £8,78 73,26

BC-indice do salde da balanga comercial mineral (excebto

energéticos) em ddlares de 1985.
UC-indice de utilizacdo da capacidade produtiva doméstica
{IBRE-CET]} .

YW-indice guantum das importacdes mundiais.

ereal-indice da taxa de céwmbio real cruzeire/ddlar usando
precos por atacado da indiastria extrativa mineral.
efer-indice da taxa de cambio real cruzeiro/ddélar usando
preceos por atacade da indistria de ferro, aco e derivados.
enf-indice da taxa de c¢émbic real cruzeiro/ddlar usando
precos por atacado da indistria de metais nidco-ferrosos.
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APENDICE F

ESPECIFICAQ@ES FUNCICNAIS

OFERTA E DEMANDA DE EXPORTACOES

log ¥s = a0 + olog[(PX.E}/PD] + erlogS + wslogUC

log Xa = fo + F1log[PX/PXW] + fB2log¥YW ,ou,

log PX = fo + filog¥e + felog¥W + falogPxw

Xs = guantidade de exportacles ofertada
= guantidade de exportagdes demandada
PX = preco das exportacdes em dblares
E = taxa de cdmbio nominal cruzeiro/ddlar
PD = nivel de preco doméstico
8 = taxa de subsidiocs
Us = indice de cicles domésticos (utilizagfo da capacidade)
PXW= prego dos bens competitivos no resto do mundo

YW = renda mundial
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APENDICE &

Regressdes para a Balanga Comercial

1975-198%
Eguagdo o efer enf ereal PIBDOM YWP efer{-1) enf{-1} ereal{-l)} R2 D.wW.

1. ~482,19 0,184 -6,00 11,65 0,95 1,88
{-9,93} {0,832) (~4,73}) {7,63}

2. 505,07 0,298 -6 ,08 11,84 0,85 2,15
{~11,58) {1,08) {(~4,99) {8,45)

3. ~591,98 -0, 368 -6 ,22 13,49 0,94 1,82
{-4,33) {(~0,724) {—4,90) (5,69}

4. -466,62 -6,56 12,25 -4,13 0,97 3,08
(-9,88) {~7,59} {11,21) {~0,18)

5. -458,03 ~&,51 12,03 5,26 0,87 3,05
{-13,33) {~7,14} (10,39) (0,19)

6, ~-422,57 -6,55 11,63 0,15 0,587 2,%3
(~3,76) {—7,63) {6,48) {G,358)

efer -~ Caxa de cémbio real usando pregos por atacade da indistria de ferro, ago e derivadoes.

taxa de cimbio real usando precgos por
taxa de cémblo real usande precos por
PIB Brasil a precos constantes (Banco
PIB a pregos constantes dos paises industrializades
cogflicliente de autocorrelagdo ajustado.

estatistica Durbin Watson.
1) tamanho da amostra: 11.

2} wvariavel dependente:

saldo comercial mineral

atacado da indistria de metails nio ferrosos.
atacado da indistria extrativa mineral.

Central).

{IF3).

{exceto energéticos) em ddlares de 1985,

3} os valores entre paréntesses sdc as estatisticas t de Student.
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