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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar os resultados dos dois principais programas
publicos de financiamento a exportacdo — BNDES Exim e Proex — no apoio aos exportadores
industriais no periodo que se estende de 2000 a 2007. A analise se concentra em dois eixos
principais, 0 acesso aos recursos dos programas pelas empresas exportadoras da industria de
transformacédo e a articulacdo da politica de financiamento a exportacdo com as politicas
industrial e tecnoldgica, em um contexto mais amplo, inseridas em uma politica de
desenvolvimento.

Esta tarefa foi possibilitada pelo acesso a base de dados organizada pelo IPEA que
retne informacdes sobre as empresas exportadoras nacionais. Com os microdados foi possivel
elaborar um extensivo quadro com as caracteristicas das empresas apoiadas em relacdo ao seu
tamanho, quais 0s setores que receberam apoio e para quais paises se destinaram as
exportacdes apoiadas. Os programas publicos mostraram-se complementares aos recursos
privados ao apoiar empresas de setores de maior criacdo de valor, no caso do BNDES Exim, e
empresas de menor porte, no caso do Proex.

A estrutura institucional dispersa de apoio a exportacdo brasileira foi cotejada com a
existente em alguns paises selecionados, que concentram em uma agéncia oficial de crédito a
exportacdo 0s principais mecanismos de apoio ao comércio exterior, revelando algum
distanciamento da estrutura de apoio nacional em relacdo a tendéncia mundial.

Finalmente, buscando preencher parcialmente a deficiéncia existente na avaliagcdo dos
resultados das politicas publicas, uma analise econométrica mostrou resultados positivos dos
programas publicos de financiamento sobre o desempenho exportador das empresas

industriais brasileiras.
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Abstract

This work aims to analyze the results of the two main public programs export
financing (BNDES Exim e Proex) in supporting industrial exporters in the period that extends
from 2000 to 2007. The analysis focuses on two main, access to resources of programmes by
the exporting companies in the manufacturing industry and the articulation of the export
financing policy with industrial and technological policies, in a wider context, within a
development policy.

This task was made possible by accessing the database organized by IPEA that gathers
information about the national exporting companies. Microdata enable to develop an
extensive framework with the characteristics of businesses supported in relation to its size,
which the sectors that have received support and to what countries were exports supported.
Public programs were complementary to private resources to support companies in sectors of
greater value creation, in the case of BNDES Exim, and smaller companies, in the case of
Proex.

The Brazilian institutional structure of export support dispersed was compared in
conjunction with the existing in some selected countries, which focused on an official agency
of the main export credit mechanisms for supporting trade, revealing some detachment of
national support structure in relation to the world trend.

Finally, seeking to fill partially existing deficiency in the evaluation of the results of
public policies, an econometric analysis showed positive impacts public funding programmes

on performance Brazilian exporter of industrial companies.
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Introducéo

Nas duas ultimas décadas as exportacdes brasileiras apresentaram expressivo aumento,
em especial a partir de 2003, quando passaram a aproveitar o cenario de forte crescimento da
economia mundial.

Entre 1991 e 2002, as exportagdes cresceram em média, 5,8% ao ano e entre 2003 até
2008, a taxa de crescimento médio anual aumentou para 22,0%. Esse vigor foi interrompido
em 2009, devido aos problemas trazidos pela eclosao da crise financeira global. Considerando
esse Ultimo ano, o crescimento acumulado das exportacdes desde 1990 foi de 219%.

As vendas externas de 2008, da ordem de US$ 197,9 bilhdes, foram mais de trés vezes
superiores as vendas do inicio da década, quando registraram US$ 58,3 bilhdes, contribuindo
para 0 aumento das reservas e para a reducdo da vulnerabilidade externa.

A participacdo brasileira no comércio exterior também aumentou a partir de 2003,
chegando a 1,2% em 2008, apds oscilar proximo de 0,9% entre 1990 e 2002.

Apesar dos resultados positivos obtidos nesse periodo a insercdo externa brasileira
apresenta alguns problemas que exigem atencdo por parte dos exportadores e dos
formuladores de politica comercial.

O forte crescimento das exportacdes verificado nesse periodo nao foi acompanhado de
uma mudanca em sua composi¢do rumo a produtos de maior geracdo de valor e maior
complexidade tecnoldgica. Entre 1991 e 2002 a participacdo média anual dos produtos
manufaturados nas exportac6es foi de 56,9% e entre 2003 e 2009 esse percentual diminuiu
para 51,8%.

Este resultado deve-se a forte demanda pelas commodities agricolas e minerais e seu
conseqliente aumento de precos mas também as estratégias das empresas para incrementar a
competitividade externa e as politicas de promoc¢ao das exportacdes, embora ainda permaneca
a necessidade de maior insercdo dos bens de maior intensidade tecnologica em mercados mais
dindmicos.

Portanto, num contexto onde as exportag0es estdo assumindo cada vez mais um papel
de destaque para o crescimento econdmico de longo prazo e enfrentam o desafio de continuar
crescendo em um cendrio onde a concorréncia deve se acirrar por conta dos efeitos
prolongados da crise internacional, em especial nos paises centrais, 0 objetivo dessa

dissertagdo e avaliar os programas publicos de financiamento a exportacdo existentes no



Brasil (Proex e BNDES Exim), revelar suas principais caracteristicas e identificar seus efeitos
sobre o desempenho das empresas exportadoras industriais brasileiras.

A importancia das exportacGes para o desenvolvimento econdmico e o padrdo de
insercdo externa de um pais, associados a participacdo estratégica e cada vez mais
fundamental das agéncias governamentais de crédito a exportacao, justificam a elaboracao de
um estudo pormenorizado das condig¢des existentes desses instrumentos no Brasil.

Pretende-se analisar os programas publicos sob duas perspectivas. A primeira refere-se
a disponibilidade de recursos e 0 acesso dos exportadores as linhas de financiamento. Essa
perspectiva é a mais comum e extensamente abordada na literatura sobre o financiamento a
exportacdo. No entanto, esta pesquisa procura destacar outra caracteristica fundamental da
atuacdo publica que pouco aparece nos textos sobre o tema. Trata-se da perspectiva de a
politica comercial estar articulada, em certo grau, as politicas tecnologica e industrial,
inseridas em um contexto mais amplo de desenvolvimento, no qual as exportagdes cumpram,
sendo o papel principal, pelo menos uma funcdo muito importante para o crescimento
econdmico.

A adocdo desta perspectiva mais ampla por este estudo decorre do entendimento de
que os setores ndo sdo neutros sob a Gtica do crescimento econdmico, ou seja, eles geram
efeitos diferenciados para a economia. A presenca de bens manufaturados com alta
capacidade de geracdo de valor na pauta exportadora pode gerar resultados mais satisfatorios
do que produtos basicos que passam por menos etapas produtivas. A diferenciacdo de
produtos possui maior capacidade para abrir seus préprios mercados, os efeitos do
encadeamento da atividade produtiva industrial sdo mais fortes do que em outros setores da
economia e as oportunidades tecnoldgicas sdo mais amplas na inddstria (BAPTISTA, 2000;
TIGRE, 2002; FURTADO, 2004).

Além desta introducédo, o estudo é composto por mais quatro capitulos e a conclusao
final. O capitulo 1 apresenta o papel das exportacfes para o crescimento econémico de acordo
com diferentes abordagens da teoria econdmica e a importancia que 0S mecanismos de
financiamento a atividade exportadora adquiriram nesse processo, além dos antecedentes de
politica de promocao de exportacdo no Brasil.

As caracteristicas das estruturas institucionais de apoio as exportagdes na economia
mundial, e em particular de alguns paises selecionados e do Brasil sdo abordadas no capitulo
2. Aqui séo apresentadas algumas diretrizes de atuagdo adotada pelas Agéncias de Crédito a

Exportacdo e comparadas com a estrutura existente no pafs.



O capitulo 3 traz, de uma forma analitica mais aprofundada, a caracterizacdo das
empresas que utilizaram esses mecanismos nos anos recentes e a identificacdo do padrdo de
especializacdo dos programas publicos, em termos de distribuicdo setorial, destino das
exportacOes, entre outras caracteristicas. Ao focalizar a analise nas firmas exportadoras
industriais, este estudo pretende seguir as linhas de um amplo conjunto de estudos realizados
por pesquisadores do Instituto de Pesquisa Aplicada (De Negri e Salerno, 2005, De Negri e
Araujo, 2006). Até entdo, a maior parte das analises sobre as exportacdes eram realizadas em
nivel macroecondmico, ou no maximo em nivel setorial, sem descer ao nivel da firma, que em
ultima instancia é o agente que toma a decisdo de exportar.

Finalmente, o capitulo 4 apresenta uma estimacdo dos efeitos da utilizagdo das linhas
publicas de financiamento a exportacdo sobre o desempenho exportador das empresas
industriais. As técnicas econométricas utilizadas incluiram o método de propensity score
matching (PSM) ou pareamento e uma regressdo com dados em painel.

Por meio dessa metodologia, este estudo contribui com a identificacdo do perfil das
empresas apoiadas, dos impactos dos programas publicos sobre o valor exportado
individualmente para cada empresa exportadora, além de servir de base para apontar possiveis
ajustes na politica de promocdo de exportacdes, no sentido de promover uma logica de
atuacdo do financiamento a exportacdo articulada as politicas tecnoldgica e industrial em

torno de um programa mais amplo de desenvolvimento.






1 A IMPORTANCIA DAS EXPORTACOES E DO FINANCIAMENTO
A ATIVIDADE EXPORTADORA

Introducéo

O objetivo do primeiro capitulo é apresentar a importancia das exportacdes para o
desenvolvimento econémico de um pais, de modo que elas sejam, sendo o principal, mas ao
menos um dos mais importantes elementos estratégicos, capaz de servir como condutor do
processo de geragdo de valor para a economia como um todo.

Os beneficios do comércio exterior em geral, e especialmente das exportacdes sdo
amplos, espraiam-se para toda a sociedade e vao além dos argumentos relacionados a geracao
de emprego e renda. Por isso cada vez mais, as exportacdes adquirem um peso maior nas
estratégias politicas nacionais e esforcos de diversos tipos séo realizados com o objetivo de
fortalecer a competitividade das empresas exportadoras em um ambiente de acirramento da
concorréncia internacional.

Justamente pela importancia das exportagdes, 0s mecanismos de promogdo de
exportacdes ganham relevancia. Entre estes mecanismos, este capitulo destaca os principais
aspectos relacionados ao financiamento da atividade exportadora, tais como a disponibilidade
de recursos, sua articulacdo com uma politica de desenvolvimento, suas modalidades e

mecanismos de garantia e seguros e 0s diversos riscos associados.

1.1  As Exportacoes e o Desenvolvimento Econdémico

Apesar de os beneficios gerados pela participacdo de um pais no comércio
internacional ser reconhecido ha muito tempo pela teoria econdmica, existem diferentes
visdes sobre eles. A teoria tradicional de comércio foi formulada inicialmente por David
Ricardo e se apbia na vantagem comparativa que determinado pais possui em relacdo a outro
na fabricacdo de determinado produto. De acordo com o modelo ricardiano, alguns paises
apresentariam custo de oportunidade reduzido em determinados bens por causa da maior
produtividade do trabalho em sua producdo, beneficiando-se com a especializacdo na

producdo desses bens, obtendo os demais bens através da importacdo. Dessa forma, o



comércio internacional seria uma forma de melhorar a eficiéncia da alocacéo de recursos em
termos internacionais.

ContribuicGes posteriores a teoria tradicional basearam-se na dotacdo de fatores
produtivos como determinante das vantagens comparativas. O modelo conhecido como
Hecksher-Ohlin expandiu a lista de fatores de producgdo, ao acrescentar terra e capital ao
trabalho e afirmou que os paises exportariam bens que utilizariam mais intensamente 0s
fatores de producdo que possuissem em maior quantidade.

Portanto, a teoria tradicional do comércio baseada nas vantagens comparativas afirma
que as mercadorias ofertadas por um pais no mercado internacional consistem no que de
melhor e de mais eficiente os trabalhadores e 0s recursos dessa economia sdo capazes de
realizar e sdo trocadas pelo que as demais economias produzem de melhor. Além dos ganhos
de eficiéncia derivados da especializacdo, a intensificacdo da concorréncia advinda do
aumento do comércio exterior traria beneficios a sociedade ao excluir as firmas ineficientes
do mercado. Dessa forma, produtos de melhor qualidade a precos adequados séo selecionados
e chegam aos consumidores de uma forma que ndo aconteceria se 0s mercados locais fossem
inacessiveis para as firmas estrangeiras. Além disso, a concorréncia aprimora a qualidade, a
precisdo e ajusta as caracteristicas do produto em consonancia com as preferéncias de
consumidores e compradores industriais.

No entanto, a questéo fundamental dessa teoria era muito mais ressaltar os beneficios e
os efeitos da especializacdo produtiva que se cristalizaria com a erosdo das barreiras
comerciais. Ndo havia uma preocupacdo especifica em abordar o papel das exportacGes para
alavancar o desenvolvimento econémico.

Posteriormente, diversos estudos mostraram que a atividade exportadora era capaz de
gerar assimetrias entre as empresas que dela participava e das demais que voltavam sua
atuacdo apenas aos mercados domésticos. Os efeitos positivos decorrentes das exportacdes
para as empresas e para a economia foram relacionados por Richardson (2001).

Primeiramente, as exportacfes sdo muito importantes para a economia em virtude da
capacidade de geracdo de empregos, que associada aos niveis de produtividade corrente da
economia resulta em aumento do produto e da renda.

O segundo refere-se as questdes externas e a manutencdo do equilibrio do Balanco de
Pagamentos. A expansdo das vendas externas € o melhor caminho para corrigir 0s

desequilibrios, acumular divisas e estabilizar o saldo comercial em comparagdo com as



alternativas disponiveis para 0s governos, tais como restricbes voluntarias as importacdes,
aumento da divida publica com o estrangeiro ou a venda de ativos nacionais para o exterior.

Um terceiro argumento relaciona-se com a questdo da diplomacia comercial. Ela
consiste no papel que as mercadorias comercializadas assumem na tarefa de divulgar o pais
no exterior. O engajamento na atividade exportadora representa o inverso do isolacionismo e
é Gtil para justificar acdes de maior integracdo externa e para manifestar os interesses locais
relativos ao mercado, cultura, aspectos politicos, entre outros.

Quarto, as empresas exportadoras apresentam vantagens de economia de escala em
relagdo as que atuam apenas no mercado interno. A maior base de clientes proporcionada pela
participacdo no comércio exterior permite mais rapida diluicdo dos custos fixos quando
comparada a base menor de clientes do mercado interno.

No entanto, esses argumentos sdo limitados por possuirem carater estatico e apesar de
importantes em um periodo de transi¢do de abertura ao exterior ndo explicam a razéo de
paises mais integrados ao comércio internacional apresentarem taxas maiores de crescimento
no longo prazo (MOREIRA & CORREA, 1997).

Moreira e Correa (1997) destacam que as “novas” teorias do crescimento consideram
0 progresso técnico endégeno a um ambiente onde o fluxo de idéias acelera a expansdo da
base tecnoldgica da economia e a concorréncia serve como incentivo a adogdo de estratégias
que buscam a diferenciacdo de produtos e/ou processos.

Dessa forma, recentes estudos acrescentaram novos argumentos a importancia das
exportac@es, enfatizando o lado dindmico dos beneficios em contraste com a analise estatica
realgcada anteriormente.

O primeiro desses argumentos assevera que a participacdo das empresas na atividade
exportadora é capaz de protegé-las de forma mais eficiente das oscilagdes dos ciclos
econdmicos por causa da diversificacdo dos destinos de suas vendas externas. E provavel que
diferentes paises estejam vivenciando fases diferentes do ciclo econémico em um
determinado momento no tempo, e as fases ascendentes do ciclo em alguns paises
compensem as Crises que outros parceiros comerciais estejam passando. Isto funciona como
um amortecedor para a lucratividade das empresas de um pais — que apresentariam perdas
maiores caso direcionassem sua producdo apenas ao mercado interno ou mesmo, a poucos
paises no exterior. Esse argumento resiste mesmo em momentos de grave crise internacional
quando varias regides sdo afetadas, pois os efeitos e as reacbes dos paises continuam sendo

diferenciados.



O segundo argumento estd associado as externalidades infraestruturais e
informacionais que as exportagcdes criam para a economia. A atuacdo das empresas locais no
mercado internacional serve como um canal de informacdo importante a respeito de
determinados paises ou importadores. Isso pode ser fundamental para que outras exportadoras
passem a negociar seus produtos com aquele pais e mesmo para que empresas que ndo
exportam passem a fazé-lo ao se aproveitar dessas informacdes. O acumulo de conhecimento
sobre determinados parceiros comerciais pode ser organizado em instituicdes voltadas ao
objetivo de reduzir os custos de transacdo da atividade exportadora e de possibilitar a entrada
de novas empresas no comércio internacional. As externalidades podem explicar a existéncia
de aglomerac@es industriais exportadoras que se aproveitam da proximidade geogréafica e dos
efeitos de encadeamento e transbordamento, como por exemplo, a formacdo de mercados de
méo-de-obra especializada e compartilnamento de infraestrutura logistica (ARAUJO & DE
NEGRI, 2006).

Terceiro, as firmas exportadoras apresentam melhor desempenho do que suas
congéneres ndo exportadoras. Richardson (2001) cita estudos onde as estimativas mostram
que as empresas exportadoras estadunidenses apresentaram, desde a década de 1980,
vantagens em relacdo as empresas similares que ndo exportaram ou que pararam de exportar.
As empresas exportadoras apresentaram média salarial maior, maior produtividade, maior
incidéncia de inovagdes, crescimento econdmico mais rapido e menor taxa de faléncia do que
as empresas ndo exportadoras.

E finalmente, os setores exportadores apresentam melhor desempenho que aqueles
voltados para 0 mercado interno. Quanto maior 0 numero de empresas de um setor que passa
a exportar maior serd a rivalidade, a dindmica e o transbordamento de competéncias entre
elas, contribuindo para aumentar o desempenho setorial médio a medida que as empresas
voltadas ao mercado interno vdo sendo substituidas pelas exportadoras (RICHARDSON,
2001).

Essa visdo representa um avanco em relacgao a teoria tradicional ao enfatizar os efeitos
dindmicos das exportacGes, em especial aqueles que incidem sobre as empresas exportadoras
revestindo-as de vantagens em relacdo aquelas que atuam no mercado doméstico. No entanto,
a assimetria existente entre as empresas exportadoras e as empresas ndo exportadoras gera
controvérsias, pois uma dificuldade que ainda persiste reside no fato de que a existéncia de
correlagdo nédo implica causalidade. Por exemplo, existe um processo de autosselecdo para

atuar no mercado internacional por parte das empresas maiores e mais produtivas e, assim



toda comparacdo com as ndo-exportadoras sera favorével ao primeiro grupo. No caso
brasileiro, as exportadoras industriais apresentaram maior qualidade no emprego gerado.
Numa comparacdo simples, a produtividade do trabalhador das empresas exportadoras em
2000 era 114% maior do que empresas voltadas para o mercado interno, o tempo de estudo
médio era 7,4% e a remuneracdo média mensal era 51,4% maiores* (ARAUJO & DE NEGRI,
2006). Ao mesmo tempo, a participagdo continua no comércio internacional gera um processo
cumulativo virtuoso de aprendizagem, onde 0 aumento das exportacdes acelera o crescimento
da produtividade, e esta intensifica a competitividade das exportacdes.

Além das evidéncias de desempenho diferenciado entre as empresas exportadoras e as
ndo exportadoras, outra questdo de fundamental importancia serve como complemento ao
papel das exportacbes como motor de desenvolvimento econémico. Trata-se da diferenciacéo
existente entre os diversos setores industriais, que ndo sdo equivalentes entre si em relacéo a
capacidade de crescimento e geracdo de empregos, renda e riqueza. Tal diferenciacdo pode ser
apreendida de duas maneiras. A primeira diz respeito a demanda: os produtos e/ou setores
apresentam diferentes elasticidade-renda de demanda associada a capacidade de geracdo de
renda de um pais. Por isso, 0 padrdo de especializacdo de uma economia e a elasticidade-
renda dos seus produtos no exterior sdo importantes para explicar o crescimento da economia.
No longo prazo, a insergéo internacional em setores cuja demanda aumenta com a renda dos
consumidores é capaz de acarretar maiores taxas de crescimento do produto, da renda e do
emprego para o conjunto da economia (BAPTISTA, 2000).

O segundo elemento de diferenciacdo setorial refere-se a fatores técnicos do lado da
oferta, especificamente a capacidade de geracdo de retornos crescentes associados a natureza
dos processos tecnoldgicos envolvidos. Desse modo, os diversos setores apresentam distintos
graus de oportunidade de desenvolvimento tecnoldgico e apropriabilidade privada das
inovacOes, e com isso, diferentes potenciais de crescimento. Embora as inovacGes possam
ocorrer em todos os setores, existem aqueles onde as oportunidades sdo maiores do que em
outros, e por isso as vantagens competitivas — sejam elas de custo ou qualidade — geram
assimetrias entre as empresas influenciando o desempenho da economia de maneiras
diferentes (DOSI, 1982; MALERBA, 2002).

Além disso, Rodrik (2006) destaca que o sucesso no desenvolvimento econémico

exige diversificacdo produtiva e ndo especializacdo em poucos produtos e que tal desempenho

1 O estudo classifica entre as empresas industriais brasileiras, aquelas voltadas para o mercado interno, as empresas que
possuem potencial exportador (mas ndo exportam) com caracteristicas similares as das empresas exportadoras e as empresas
fortemente exportadoras. A comparagdo feita acima considerou as empresas voltadas para o mercado interno e as
exportadoras.
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ndo advém da dotacdo de fatores, mas a competitividade depende de outros elementos como
as escolhas de politica econémica, por exemplo. Essa visdo baseada na diferenciacdo setorial
apresenta argumentos opostos aos da teoria tradicional do comércio.

Portanto, o padréo alocativo ou a especializacdo de uma economia atribui um carater
de ndo-neutralidade em relagdo a distribuicdo dos ganhos do comércio internacional de acordo
com as caracteristicas dos diversos setores. Além, disso condiciona o potencial de geracdo de
renda futura e restringe mudancas posteriores do perfil de sua industria e da pauta exportadora
(BAPTISTA, 2000).

As diferentes visdes tem implicacdes diretas nas escolhas de politica comercial a ser
adotada. Uma estratégia de comércio baseada na teoria de vantagens comparativas enfatiza
mais fortemente as medidas de apoio geral ao comércio exterior, promovendo a maior
abertura comercial e a diminuicdo dos entraves a livre circulacdo de mercadorias, como
reducdo das tarifas e das barreiras ndo tarifarias.

Por sua vez, as politicas baseadas na compreensdo de que o setor externo é capaz de
gerar vantagens para as empresas exportadoras e que o desempenho setorial diferenciado é
fundamental para o desenvolvimento econdmico estdo mais propensas a atuar de maneira
estratégica e coordenada, apoiando setores especificos e fortalecendo cadeias produtivas.

No entanto, apesar dos beneficios da participacdo das empresas na atividade
exportadora, o interesse de um pais nessa atividade se modifica ao longo do tempo, e em cada
periodo uma ou mais circunstancias servem como determinantes da inser¢do internacional.
Esta pode ser estimulada ou restringida por questdes macroecondmicas, fiscais, cambiais,
entre outras. A préxima secdo trata das especificidades brasileiras e o papel das exportacGes
em diferentes periodos do tempo.

1.2 As Exportacbes e os Antecedentes da Politica de Promocédo de

Exportacéo no Brasil

O pais adotou uma politica ativa para promover a exportacdo de produtos
manufaturados tardiamente, apenas nas décadas de 1960 e 1970. Antes, a preocupacdo
primordial do governo nas questdes que envolviam o comércio exterior era a politica de
substituicdo de importacBes. A Carteira de Comércio Exterior (Cacex) foi criada em 1953 no

ambito dessa politica de desenvolvimento industrial, e tinha como objetivo baixar normas e
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emitir licencas de importacéo e exportacao, fiscalizar pregos, pesos, medidas e classificages
(MOREIRA, TOMICH & RODRIGUES, 2006).

Todo o programa de apoio a exportacdo estava concentrado nas maos da Cacex, uma
agéncia reguladora e operadora dos instrumentos crediticios e fiscais com a funcao de prover
recursos para o financiamento, estabelecer programas de incentivos, promover e mesmo
comercializar produtos brasileiros. Sua atuagdo era marcada por um forte componente setorial
e muitos objetivos eram estabelecidos por meio de negociacGes diretas com o setor privado
(VEIGA & IGLESIAS, 2000).

Com a criacdo do Fundo de Financiamento a Exportacdo (Finex) em 1965, que
operacionalizava recursos da Unido destinados ao apoio a exportacdo de bens de capital e
bens de consumo duraveis, e da Comissdo Especial de Beneficios Fiscais e Programas
Especiais de Exportacéo (Befiex) em 1972 que exigia compromissos em volume exportado,
projetos de investimentos e contetdo nacional minimos em contrapartida ao auxilio recebido
pelas empresas industriais, a estrutura institucional do pais adquire musculatura suficiente
para colocar em marcha um programa de incremento e diversificacdo das vendas externas
(MOREIRA & PANARIELLO, 2009; MOREIRA, TOMICH & RODRIGUES, 2006).

Entre os anos de 1968 e 1973, o desempenho da economia mundial e os incentivos
disponiveis aos exportadores brasileiros contribuiram para aumentar o grau de insercao
internacional do pais e aumentar a diversificacdo da pauta exportadora. Apesar da reducdo do
viés antiexportador, ndo houve nenhuma mudan¢a mais profunda no regime de exportacéo,
haja vista que 0s mecanismos de incentivos eram restritos a isenc@es e créditos fiscais aos
produtos manufaturados e ndo se destinavam a melhoria da competitividade das empresas
exportadoras (MALAN & BONELLLI, 1983; CAVALCANTI & RIBEIRO, 1998).

Até 1974, o bom desempenho das exportacdes brasileiras de manufaturados se deveu a
evolucdo favoravel dos termos de intercambio, a politica cambial e a politica de subsidios. A
partir de 1975, esses dois Ultimos elementos foram utilizados para compensar a queda dos
precos dos produtos exportados pelo Brasil e servir de ajuste para os efeitos adversos do
choque do petréleo sobre o saldo comercial (HORTA, 1983; CAVALCANTI & RIBEIRO,
1998). Os incentivos a exportacdo compreendiam isengdes do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), Imposto sobre Circulagcdo de Mercadorias (ICM) e outros impostos,

subsidios fiscais como a exclusdo do lucro referente as vendas externas da tributacdo do

2 Decreto Lei Befiex ntimero 1.219 de 15 de Maio de 1972.
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Imposto de Renda (IR) e o crédito-prémio do IPI e ICM e outros programas, como por
exemplo, o drawback e os programas de apoio do Befiex.

A funcionalidade desse modelo institucional liderado pela Cacex foi satisfatoria
quanto a protecdo do mercado interno ante a concorréncia dos importados e a diversificacao
da pauta e dos destinos das exportagcdes, apesar de o0 pais ndo contar com instituicdes
adequadas de avaliacdo de risco e concentrar 0 apoio a um pequeno numero de grandes
exportadores. Esse modelo seguia a logica de expansdo da participacdo do Estado na
economia e comegou a apresentar sinais de exaustdo na década de 1980.

O endividamento externo da economia brasileira ao longo da década de 1970° criou
restricdes ao crescimento pelo lado do Balanco de Pagamentos, aumentando a necessidade da
geracdo de saldos comerciais. O segundo choque do petrdleo e o aumento das taxas de juros
internacionais pressionaram ainda mais as contas brasileiras. Por isso, no inicio dos anos 1980
a expansao das exportacdes nao foi resultado de uma escolha de politica econémica, e sim da
necessidade de geracdo de megassuperavits apés a interrupcao dos fluxos de financiamento
devido a crise da divida externa (CAVALCANTI & RIBEIRO, 1998).

A obtencéo dos saldos comerciais foi levada a cabo pelo grande esforco de contencao
das importac@es, visto por muitos criticos como um fator negativo, por impedir a compra de
produtos importados necessarios ao crescimento econdémico. O ajuste recessivo contou com
desvalorizacGes da moeda nacional de forma a estimular a geracdo de superavits, além de
contar com os beneficios fiscais do Befiex, como por exemplo, isencdo e reducdo do IPI, da
parcela incidente sobre o lucro tributavel referente as exportacbes de manufaturados e
depreciacdo acelerada de bens de capital nacionais utilizados na producdo exportavel
(CASTRO & SOUZA, 1988; MOREIRA & PANARIELLO, 2009).

A estratégia recessiva associada a maxidesvalorizacdo da moeda nacional trouxe bons
resultados no curto prazo que ndo se mantiveram de forma sustentada ao longo da década e,
além disso, ndo significou nenhuma mudanca de estratégia em relacdo a exportacdo. Esta
continuou tendo seu desempenho atrelado as necessidades de geracdo de divisas para fazer
frente aos servigos da divida. Posteriormente ficou subordinada, de certa forma, as estratégias
de estabilizagdo monetaria e ao longo do periodo, apresentou relacdo inversa com o
crescimento do mercado interno (CAVALCANTI & RIBEIRO, 1998; HORTA & de SOUZA,
2000; MIRANDA, 2001).

8 A divida externa liquida brasileira aumentou de US$ 3,2 bilhdes em 1967 para US$ 6 bilhdes em 1973, para US$ 32 bilhdes
em 1978 e para US$ 40,2 bilhdes no ano seguinte (MALAN & BONELLI, 1983).
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Com a restricdo orcamentaria e a reducdo dos fluxos de capitais externos em
decorréncia da crise da divida, foi iniciado o desmonte da politica de promocéo a exportacéo
com a diminuicdo dos beneficios fiscais que culminaria com a extingdo da Cacex em 1990
pelo governo Collor, cuja politica de comércio exterior estava mais preocupada com abertura
comercial (VEIGA & IGLESIAS, 2000 e 2002).

E foi nesse periodo que ocorreram mudangas estruturais no regime de comércio
exterior. A avaliacdo que sustentava essas mudancas era de que o modelo de protecdo a
industria praticado até o final dos anos 1980 teria sido excessivo e gerado distor¢Bes que
impedia 0 aumento da competitividade internacional das empresas domésticas e gerava um
viés antiexportador.

No entanto, a extincdo da Cacex deixou uma lacuna importante em relacdo ao
financiamento a exportacdo de bens e servicos, ainda mais em um contexto de liberalizacéo
comercial. Por isso, ao longo da década de 1990, o setor publico renovou sua preocupacao
com a politica de comércio exterior e a estrutura institucional foi remodelada. Foram criadas a
Camara de Comércio Exterior da Presidéncia da Republica® (Camex) com o objetivo atuar na
formulacéo, decisdo e coordenacdo de politicas e atividades relativas ao comércio externo de
bens e servigos, a Agéncia Brasileira de Promocéo de ExportagOes e Investimentos (Apex)
criada em novembro de 1997 com a fungdo de auxiliar o desenvolvimento da oferta
exportavel e apoiar as pequenas e médias empresas a aumentar o0 volume de suas exportacdes,
expandir o nimero de empresas exportadoras e de produtos exportados (VEIGA &
IGLESIAS, 2002).

De acordo com Cavalcanti & Ribeiro (1998), as exporta¢cdes assumiram nesse periodo
um papel fundamental no ajuste da economia ao equilibrar o Balango de Pagamentos ao longo
do tempo fazendo frente ao crescimento das importacdes decorrente da liberalizacdo. A
diferenca agora, é que as exportacdes eram vistas como fundamentais para a manutencao dos
niveis de crescimento, ao estimular o emprego e renda.

No entanto, o plano de estabilizagdo da economia utilizou a taxa de cambio como um
elemento de manutencdo da estabilidade e ndo como variavel de politica comercial e
industrial com o objetivo de conceder maior competitividade as exportagdes. Com isso 0s
déficits no Balanco de Pagamentos se apresentaram de forma crescente, ameacando a
credibilidade do sistema, especialmente ap0s a crise asiatica (MIRANDA, 2001). Essa

conjugacdo de elementos gerou um viés antiexportador que serviu para concentrar as

4 Decreto 1.386 de 06 de Fevereiro de 1995.
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exportacdes brasileiras em commodities agricolas, minerais e industriais de baixa geracdo de
valor.

Dessa forma, de acordo com Miranda (2001), o impacto da abertura afetou de forma
diferenciada os fluxos de importagdo e exportacio® e as empresas brasileiras consideravam a
insercdo externa um objetivo secundario.

O desempenho desfavoravel das exportagdes em um contexto de abertura na década de
1990 levou o governo a adotar algumas medidas para contrabalancar o aumento do déficit
comercial, como por exemplo, o0 regime de incentivos fiscais destinados a industria
automobilistica em 1995.

No dmbito dessas mudangas, o sistema de financiamento puablico a exportacéo foi alvo
de um processo de remontagem com a criacdo das linhas de crédito geridas pelo BNDES e
voltadas ao setor de bens de capital chamada Finamex. Logo na sequiéncia, as linhas do antigo
Finex foram absorvidas pelo Proex, que também reintroduziu o mecanismo de equalizacdo
das taxas de juros. O pais também conta com instituicGes que atuam na cobertura de risco e na
concessdo de garantias, além dos instrumentos de crédito ofertados pelo setor privado.
Posteriormente, a insercdo externa apareceu entre as prioridades da Politica Industrial,
Tecnologica e de Comércio Exterior (PITCE) em 2003.

Essas acdes, que constituem a montagem de uma politica de promocdo a exportacao,
podem ser entendidas como uma mudanga de rumo no entendimento do papel a ser
desempenhado pelas exportacdes, vistas a partir de entdo como uma ferramenta de

crescimento econdmico de longo prazo.

1.2.1 A Politica de Promocéo a Exportacao no Brasil

Antes de apresentar quais sdo 0s principais programas de apoio a exportagdo no pais, é
necessario definir o que é uma Politica de Promocdo de Exportacdo. Ela pode ser entendida
como as “medidas de politicas publicas que realmente ou potencialmente incrementam a
atividade exportadora na empresa, na industria ou em nivel nacional. O papel da promocao de
exportacOes € a criacdo da consciéncia (awareness) da exportacdo como opcao de crescimento

e expansdo do mercado; a reducdo ou remocgdo das barreiras & exportacdo e a criacdo de

% De acordo com Moreira (1999), o coeficiente de importacdo sobre a producdo passou de 4,3% em 1989 para 20,3% em
1998, enquanto o coeficiente de exportagcdo aumentou de 8,8% para 14,8% no mesmo periodo. Utilizando uma metodologia
diferente, Ribeiro & Pourchet (2002) chegam a um resultado similar: o coeficiente de exportacdo aumentou de 8,8% em 1989
para 15,3% em 2001, enquanto que o coeficiente de penetragdo de importacéo subiu de 6% para 15,2% no mesmo periodo.
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incentivos e¢ de vdarias formas de assisténcia aos potenciais e atuais exportadores”
(SERINGHAUSS & ROSSON, 1990 apud MARKWALD & PUGA, 2002).

As dificuldades pelas quais passaram as exportacfes apOs a abertura comercial na
década de 1990 para que se consolidassem como uma alternativa segura as empresas
industriais brasileiras levaram o governo a estruturar uma politica de promoc¢éo de exportacdo
coordenada. Poucos sdo 0s paises que contam com medidas que podem ser consideradas
como uma estratégia nacional de exportacdo, que para funcionar de forma adequada ndo deve
apenas se concentrar nos fatores externos, mas também estar integradas com a politica
econdmica do pais, cuidando também dos elementos internos que obstruem o crescimento das
exportaces (PIANTO & CHANG, 2006). Em 2003 o Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio (MDIC) langou o programa “Brasil Exportador”.

De modo diferente ao ocorrido nos anos 1970 e 1980, os incentivos ndo podem ser
baseados em concessdes de subsidios fiscais, devido as limitacbes impostas sobre os
subsidios, acordadas internacionalmente (PINHEIRO, 2002). Os acordos internacionais
existentes no &mbito do Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT) e Organizacdo Mundial
do Comeércio (OMC) permitem a desoneracdo dos impostos indiretos que incidem sobre a
producdo a ser exportada, mas ndo permitem desoneracdes de impostos diretos, como o0 IR e
contribuicGes previdenciarias (MOREIRA & PANARIELLO, 2009).

O programa lancado pelo MDIC contempla 44 programas ou projetos que estdo sob
responsabilidade de diversos 6rgdos e instituicbes, que devem atuar de forma coordenada e
integrada entre si. Estdo agrupados em seis modalidades, com objetivo de incrementar a
competitividade institucional, financeira, operacional, produtiva exportadora, comercial e de
negociacdo (PIANTO & CHANG, 2006).

Os programas destinados a melhorar a competitividade institucional mantém o foco na
desburocratizacdo e desregulamentacdo das exportacdes, visando simplificar o0s
procedimentos da atividade exportadora. Também conta com trabalho coordenado para
identificacdo e superacdo de obstaculos que dificultam as vendas externas, alem de
campanhas institucionais para difundir a imagem e cultura brasileiras no exterior.

Os programas que visam incrementar a competitividade operacional destinam-se as
questdes da administracdo tributaria e aduaneira e difusdo da cultura exportadora. Essa
modalidade inclui medidas de atualizacdo do sistema de informagdes (SISCOMEX),
programas de prestacdo de atendimento especializado e assessorias ao processo exportador,

cursos de capacitacdo para exportadores e técnicos em negociagao.
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Na modalidade de apoio a capacidade produtiva exportadora, 0s programas tem como
objetivo auxiliar a elaboracdo de projetos e conceder incentivos a construcdo de plantas
industriais voltadas a atividade exportadora, auxiliar a adocdo de tecnologias modernas via
aperfeicoamento de design como forma de melhorar a qualidade dos produtos brasileiros e
promover a incubagéo de empresas exportadoras.

Em relacdo a competitividade comercial, os programas atuam no apoio ao
estabelecimento de centros de distribuicdo dos produtos brasileiros no exterior, na
participacdo de missdes e feiras comerciais no estrangeiro, no apoio de formacdo de
consoércios exportadores e em programas de inteligéncia comercial que consistem na
distribuicdo de informacdes, dados estatisticos, prospeccdo de mercados e de produtos mais
promissores.

A competitividade de negociacdo conta com programas que além de atuar nas
negociagcBes multilaterais, também atuam na defesa comercial, monitoram a existéncia de
barreiras técnicas e auxiliam as empresas exportadoras a superé-las.

Finalmente, a politica de promocdo a exportacdo brasileira conta com programas
destinados a incrementar a competitividade financeira da atividade exportadora por meio de
linhas de financiamento, concessao de seguros a exportacdo e fundos de aval para a concessdo
de garantias aos exportadores (PIANTO & CHANG, 2006).

Portanto, a politica de promocdo de exportacdo conta com diversos ramos de atuagdo
importantes para conferir as empresas brasileiras maior competitividade internacional, e de
forma ideal poderia se integrar a outras em um contexto ainda mais amplo, sob uma politica
de desenvolvimento.

Tigre (2002) discute uma estratégia viavel de promocdo das exportacGes baseada no
investimento em capacitacdo tecnoldgica local com o objetivo de diversificar a pauta
exportadora de produtos manufaturados com maiores geracdo de valor e conteddo
tecnoldgico. Essa estratégia tem como base a ndo-neutralidade setorial e associa, para setores
especificos, o crescimento da competitividade exportadora ao crescimento das novas
indUstrias, inovacdes e atividades cientificas e tecnolégicas (BAPTISTA, 2000; TIGRE,
2002).

As politicas de promocdo das exportacbes sdo amplas, de grande complexidade,
influenciadas por varias outras politicas e limitadas por acordos internacionais. Portanto, ha a
possibilidade de diversos tipos de abordagem em relacdo a elas. Este estudo vai se restringir a

anélise do financiamento a exportacdo, sobretudo dos programas publicos e seu papel no
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incremento a exportacdo e no crescimento econdmico, sem significar com isso, que as demais

acOes estejam em um plano secundério.

1.3 A Importancia do Financiamento as Atividades Exportadoras

Considerando a importancia das exportacbes como fator para o crescimento
econdmico, o sistema de financiamento a exportagdo é fundamental sob, pelo menos, dois
aspectos. O primeiro diz respeito a disponibilidade de recursos e a questdo do acesso a eles
pelas empresas exportadoras. O segundo relaciona-se com o0 componente estratégico de uma
politica comercial articulada com as politicas tecnoldgica e industrial, todas inseridas num
contexto mais amplo, de uma politica de desenvolvimento coordenada pelo Estado.

Essa posicdo nédo significa que a participacdo dos agentes privados deva ser relegada a
segundo plano e/ou que exista ingeréncia do Estado nos assuntos de ordem privada. Significa
tdo somente identificar o Estado como agente essencial no processo de desenvolvimento,
aproveitando as qualificacGes do setor privado de modo a dividir tarefas importantes entre si.

Uma negociacdo comercial que gerou uma ordem de exportacdo equivale a um acordo
envolvendo duas partes. O comprador (importador) revela seu interesse em adquirir
determinado montante de certo produto a um preco e prazo de entrega previamente
combinados, enquanto que o fornecedor (exportador) concordou que cumprira as exigéncias e
provera as mercadorias de acordo com as especificagdes do contrato. Para cumprir sua parte
do acordo, é fundamental que o exportador disponha de recursos antecipados em relagdo ao
pagamento realizado pelo importador (RHEE, 1989; AUBOIN, 2007).

Esses recursos antecipados podem vir de fontes distintas. A primeira fonte consiste
nos recursos proprios acumulados pela empresa nos periodos anteriores, como por exemplo,
os lucros retidos e o capital de giro.

No entanto, as fontes mais comuns sdo externas a empresa. De acordo com Chauffor
& Farole (2009) entre 80% e 90% do comércio global sdo financiados de alguma forma e o
financiamento destinado ao comeércio exterior € considerado de baixo risco por causa da curta
maturidade dos prazos (AUBOIN, 2007).

Os recursos para viabilizar a exportacdo podem se originar de uma concessao de
crédito entre empresas que possuam algum tipo de relacdo mais proxima. Empresas com
relagbes comerciais antigas possuem informacdes reciprocas de mais qualidade que os bancos

e a existéncia de interesses em manter o relacionamento no futuro pode levar a concesséo de
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financiamento entre elas. Outro exemplo € o das empresas filiais que recebem aporte de
recursos de suas matrizes Multinacionais.

No entanto, uma firma ndo financeira sO vai atuar na concesséo de financiamento a
outras empresas se iSO aumentar a competitividade dos seus produtos e aumentar sua
lucratividade (RHEE, 1989; CHAUFFOR & FAROLE, 2009).

Os recursos também podem ser obtidos por meio da negociagdo de titulos lastreados
em transacdes comerciais em mercados secundarios ou por meio de empréstimos, onde o
exportador recebe 0 montante necessario em dinheiro diretamente do agente bancario. A
obtencdo de financiamento no mercado de capitais exige que o0s agentes financeiros
envolvidos possuam reputacdo ilibada, tenham a confianca dos demais agentes e ndo gerem
duvidas quanto a sua capacidade de cumprir com as obrigacdes e/ou gerenciar 0s riscos. Para
isso € necessario dispor de uma rede de informacdes bem estabelecidas, recursos acumulados
e ter a capacidade de internalizar os riscos. A auséncia desses pré-requisitos nos paises em
desenvolvimento resulta no funcionamento insuficiente — ou mesmo inexistente — dessa
modalidade de crédito, e obriga os exportadores a recorrerem aos bancos comerciais atras de
empréstimos (RHEE, 1989).

Os empréstimos bancérios concedidos aos exportadores obedecem a critérios gerais de
relacionamento entre o banco e o cliente, do ponto de vista do primeiro, como por exemplo, a
analise de risco, a capacidade de solvéncia, oferta de garantias pelas empresas e seu histérico
financeiro, enquanto os critérios de desempenho exportador da empresa nao sdo levados em
consideracdo. As variaveis tamanho e reputacdo sao determinantes para a percepcao do risco e
condiciona a liberacdo de recursos para as empresas. Em decorréncia, as empresas de menor
porte ndo possuem acesso adequado aos mecanismos de financiamento a exportacdo, ndo
conseguem se manter em igualdade com os concorrentes estrangeiros e perdem oportunidades
para exportar. Apenas as grandes empresas exportadoras, normalmente em nimero reduzido,
conseguem cumprir as exigéncias de garantias dos bancos, impedindo que novas empresas
atuem no mercado internacional, gerando enormes perdas — privada e social — para a
sociedade na forma de transacGes ndo realizadas, rendas e empregos ndo criados (RHEE,
1989; VEIGA & IGLESIAS, 2000).

Essas distorcdes podem ser amenizadas pelo funcionamento adequado de um sistema
de financiamento a exportacdo que conte com a participacdo conjunta dos setores publico e

privado, atuando de forma complementar.
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1.3.1 O Sistema de Financiamento a Exportacéo

Os pontos cruciais em relacdo a um programa de apoio a atividade exportadora sdo
como assegurar um fluxo de crédito ininterrupto e de facil acesso para as empresas
exportadoras, assegurar a permanéncia dessas empresas no mercado internacional, aumentar a
propensdo a exportar (exportagdes/receitas), assegurar o fluxo de recursos para os setores-
alvos da politica de desenvolvimento, além de estimular o aumento da base de exportacéo ao
incorporar empresas com potencial para exportar caso tivessem recursos para financiar o
custo de entrada na atividade exportadora (MARKWALD & PUGA, 2002). Além disso, o
retorno de todo dinheiro investido no financiamento a exportacdo sera em curto espaco de
tempo, tdo logo o importador pagar sua divida. Nesse meio tempo, o financiamento tera
gerado empregos, salarios e divisas para o pais.

Para alcancar esse objetivo, ha a necessidade da existéncia e funcionamento adequado
de quatro instrumentos. Sdo eles, o financiamento pré-embarque, o financiamento pos-
embarque de curto, médio e longo prazo, um sistema de concessao de garantias ao crédito pre-
embarque e um sistema de seguros a exportacao.

O financiamento pré-embarque tem como objetivo garantir a empresa exportadora
recursos de capital de giro para atravessar o periodo de tempo entre o recebimento da ordem
de exportacdo e o embarque das mercadorias (AUBOIN, 2007). Os recursos sao liberados
para as empresas que apresentarem ordens de exportacdo e sdo necessarios para viabilizar
varias etapas do processo produtivo. O exportador precisara de recursos antecipados para a
aquisicdo de insumos e matérias-primas domésticas e importadas, incluidos ai maquinas,
equipamentos e instalacbes. Também serd necessaria a contratacdo de mao-de-obra ou
servicos adicionais para etapas especificas do processo de producdo. Adicionalmente, pode
ser necessaria a aquisicdo de produtos acabados a serem estocados e utilizados na
montagem/fabricacdo do produto a ser exportado (RHEE, 1989). Essa modalidade de
financiamento tem impacto positivo do ponto de vista das especificidades setoriais. Ela €
muito importante para os setores que operam em larga escala e demandam grande montante
de recursos em um prazo mais dilatado de modo a viabilizar a produgéo de bens com ciclos
produtivos mais extensos.

A antecipacéo dos recursos por parte do agente financeiro entre o periodo de tempo do
embarque da mercadoria até a efetivacdo do pagamento pelo importador consiste no
financiamento pos-embarque. Essa modalidade permite ao exportador utilizar 0s recursos

antecipados do pagamento de uma venda ja realizada em outra ordem de exportacdo e
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concede uma vantagem competitiva, ao permitir a oferta de prazo de pagamento mais extenso
para seus clientes (CATERMOL, 2005).

A concessdo de garantias ao financiamento pré-embarque funciona como protecdo aos
agentes que financiam a producéo a ser exportada dos riscos que o exportador possa incorrer
durante o periodo do ciclo produtivo (RHEE, 1989).

Jé& o sistema de concessdo de seguros de crédito a exportacdo protege 0s exportadores
e 0s bancos contra a falta de pagamento dos importadores, ou seja, serve para garantir o
recebimento do valor das exportacdes, caso ocorra atraso do pagamento superior a um prazo
pré-determinado (VEIGA & IGLESIAS, 2000).

O financiamento a atividade exportadora também desempenha uma funcdo muito
importante para a consolidacdo da competitividade no mercado internacional ao disponibilizar
recursos para os setores de maior geracao de valor.

Por exemplo, o setor de bens de capital é considerado de alta geracdo de valor e de
grande importancia para o desenvolvimento econdmico, pois é parte integrante do processo de
producdo dos demais produtos. O aperfeicoamento da producdo de maquinas e equipamentos
€ muito importante para que a industria de um pais adquira o dominio de diversas tecnologias
produtivas e para isso é fundamental a conquista de novos mercados. As linhas de
financiamento a exportagdo cumprem um importante papel para viabilizar as vendas do setor,
ainda mais devido as suas especificidades, como os altos valores envolvidos, os longos prazos
de fabricacdo e entrega. O setor de aeronaves é outro exemplo com bens de alta geracdo de
valor, alto conteudo tecnolégico e que apresenta grande concentracdo. Nesta inddstria as
condigdes de financiamento oferecidas aos compradores se mostraram muito importantes para
a conquista de novos mercados, tanto quanto as condi¢des técnicas e os precos. Os efeitos
positivos gerados pela assinatura de um contrato de venda de aeronaves sdo de tamanha
importancia para as economias nacionais que todos os concorrentes possuem a disposicdo
linhas de financiamento a exportacdo especificas para o setor (BAPTISTA, 2000;
CATERMOL, 2005).

O funcionamento adequado desses instrumentos de crédito a exportagdo é muito
importante para estimular as exportacbes de um pais. No entanto, a atividade de
financiamento a exportacdo enfrenta diversos problemas, que sdo mais graves para 0s paises

em desenvolvimento.
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1.3.2 As Dificuldades do Financiamento a Exportacéo

Existem alguns problemas que normalmente afetam o sistema de financiamento a
exportacdo, e o principal deles relaciona-se a disponibilidade de recursos para as empresas
exportadoras. Essa deficiéncia ocorre em virtude da existéncia dos chamados mercados
incompletos — missing markets — e da inabilidade do mercado prover recursos a precos
“corretos” — overshooting markets (CHAUFFOR & FAROLE, 2009).

Os mercados incompletos caracterizam-se pela inexisténcia de agentes especificos ou
pela falta de propensdo de tais agentes participarem do mercado. Em casos de crises
financeiras ou mudancas de expectativas dos investidores, alguns agentes podem deixar de
oferecer recursos a determinados clientes ou paises sem que esse montante seja realocado
entre 0s bancos remanescentes. Estes podem néo estar propensos a aumentar sua exposicao
nesse pais, devido a uma estratégia de restricdo de crédito ou reducdo da confianca.

A assimetria de informagdo aumenta e com ela cresce a incapacidade de avaliar
satisfatoriamente os riscos, principalmente em relacdo aos clientes situados no exterior e, com
isso aumenta a preferéncia pelos bancos em destinar os recursos para aplicacGes alternativas.
Disso resulta que os recursos ainda ofertados pelos bancos aos exportadores sejam
precificados erroneamente em um nivel muito alto para os demandantes que ndo podem
repassar o aumento dos custos inteiramente aos precos sem inviabilizar sua atuacdo no
concorrido mercado internacional (CHAUFFOR & FAROLE, 2009).

A relativa escassez de fundos disponiveis outros dois problemas se acrescentam. O
primeiro refere-se a falta de capacidade dos agentes financeiros distinguirem entre os maus e
bons clientes — problema conhecido como selecdo adversa, e o segundo diz respeito a
incapacidade dos agentes financeiros distinguirem entre as praticas honestas e desonestas dos
clientes, ou seja, a incidéncia de risco moral. Essas caracteristicas levam os bancos a adotarem
critérios ainda mais rigidos na concessdao dos recursos, que normalmente resultam no
racionamento do crédito e em exigéncias mais severas de garantias por parte dos
exportadores. Essas dificuldades no tratamento de informacdo imperfeita aliadas a averséo ao
risco exacerbam o processo de exclusdo das empresas de menor porte do acesso ao
financiamento.

Adicionalmente, os paises em desenvolvimento negligenciam a importancia de outras
duas modalidades de financiamento a producéo exportavel, o apoio as compras de insumos e
matérias-primas importadas e o apoio aos exportadores indiretos, isto €, aos fornecedores

locais dos insumos. O apoio & aquisicdo de insumos importados permite o acesso a produtos
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de melhor qualidade a pregos internacionais a serem utilizados nos produtos a serem
exportados e resulta em impacto positivo para a competitividade das empresas exportadoras.

O financiamento aos exportadores indiretos € importante para aumentar a geracao de
valor na economia, para integrar os elos da cadeia produtiva e os setores da industria. A
disponibilidade de financiamento aos exportadores indiretos colocaria estes em igualdade de
condicdo com o0s concorrentes externos. Essa modalidade de financiamento também é
importante para o estabelecimento e desenvolvimento de empresas comerciais exportadoras —
as trading companies — que se caracterizam pela aquisi¢cdo de produtos no mercado interno
para posterior exportagdo (RHEE, 1989).

Diante dessas deficiéncias, 0 governo pode empreender uma intervengdo racional,
especialmente nos paises menos desenvolvidos que tem seu desempenho comercial ameacado
por uma deficiéncia estrutural de disponibilidade de crédito e sdo mais vulneraveis a mudanca
de expectativas de curto prazo dos mercados (AUBOIN, 2007; CHAUFFOR & FAROLE,
2009).

Algumas medidas podem ser tomadas para atenuar esses problemas. O governo
normalmente participa por meio de suas agéncias oficiais de crédito a exportacdo com o
objetivo de prover liquidez as empresas exportadoras que necessitam de financiamento e com
isso estimulam a participacao dos agentes privados nessa atividade.

Alem disso, o timing e o0 montante dos desembolsos ajustados as reais necessidades do
exportador em sincronia com as diferentes etapas do processo de producdo resultariam em
maior racionalidade na utilizacdo dos recursos, pois um valor menor seria desembolsado a
cada periodo de tempo para cada exportador, liberando mais recursos a fim de aumentar o
nimero de empresas beneficiadas. Os recursos necessarios para a aquisicdo de matérias-
primas e insumos importados ou domésticos e o0 pagamento aos prestadores de servicos
liberados diretamente aos fornecedores reduz o risco moral — desvio dos recursos para ganhos
financeiros — e diminui as exigéncias de garantias por parte dos bancos porque 0s proprios
insumos e matérias-primas adquiridos podem ser utilizados nessa funcédo (RHEE, 1989).

A garantia de acesso ao financiamento para as empresas que apresentarem ordens de
exportacdo eliminaria o problema de selecdo adversa, pois a empresa importadora nao
efetuaria a aquisicao de produtos de uma empresa no exterior caso ndo soubesse que esta teria
capacidade de cumprir com todas as obrigagdes arroladas no contrato de compra e venda.

Pode-se dizer que nos paises em desenvolvimento, além do papel de provedor de

liquidez, espera-se uma atuacdo mais ativa do Estado na criacdo e fortalecimento de um
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sistema de financiamento & exportacdo apto para lidar com os desafios do mercado
internacional (AUBOIN, 2007). No entanto, mesmo nos paises desenvolvidos, as agéncias
publicas de crédito a exportacdo assumem cada vez mais funcdes estratégicas de apoio a
insercdo internacional das empresas domeésticas, a setores especificos e produtos
diferenciados®.

As medidas citadas anteriormente, apesar de diminuir os riscos a serem assumidos
pelos bancos ndo sdo capazes de elimina-los. Com isso, a exclusdo das empresas de menor
porte devido a critérios de concessdo de créditos pelos bancos continuard a existir, e 0
aumento da base exportadora do pais e das vendas externas continuara a enfrentar obstaculos.
Para atenua-los é necessaria a constituicdo de agentes aptos a internalizar 0s riscos

remanescentes e a conceder seguros de crédito a exportacdo e garantias adicionais aos bancos.

1.3.3 A Questao dos Riscos da Atividade Exportadora

Apesar de os riscos de concessdo de crédito a atividade exportadora serem
considerados relativamente baixos pelos agentes financeiros, a implementacdo de um sistema
de financiamento mais eficiente ndo consegue suprimi-los por completo.

Os riscos da atividade exportadora sdo de dois tipos: o primeiro esta associado a nao
performance do exportador, ou seja, é 0 risco de que a empresa exportadora nao consiga
honrar as obrigacfes que assumiu no contrato com o importador. A empresa exportadora pode
ter dificuldades em adquirir insumos, matérias-primas, equipamentos, mao-de-obra
especializada, etc., e ndo cumprir os prazos e especificacdes da ordem de exportacdo. O
segundo risco esta associado ao ndo pagamento pelo importador e pode ocorrer por diferentes
motivos. O risco comercial diz respeito a possibilidade do importador tornar-se insolvente e
ndo honrar as obrigacdes assumidas com o exportador. Outro tipo de risco que pode impedir o
recebimento das vendas pela empresa exportadora é o risco politico, situacdo na qual a
remessa de divisas é impedida por meio de a¢bes — deliberadas ou ndo — do governo do pais
onde esta situado o importador, como por exemplo, restricdes cambiais, declaracdo de
moratoria, situacdo de guerra ou conflitos armados. Nessa categoria também esta incluida a
impossibilidade de pagamento por motivos “extraordinarios”, tais como a ocorréncia de
maremotos, terremotos e guerras entre terceiros. (CATERMOL, 2008; RHEE, 1989).

Adicionalmente, o emprestador também incorre no risco associado a recuperacdo das

¢ Conforme Capitulo 2.
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garantias caso ndo ocorra 0 pagamento pelo importador, fato que pode ser agravado pela
ambiente juridico do pais (BLUMENSCHEIN & LEON, 2002).

Os riscos inerentes a atividade exportadora podem reduzir substancialmente a oferta
de crédito e dificultar o bom desempenho das exportacdes. O estabelecimento de agéncias
aptas a avaliar corretamente os riscos de cada operacdo e propensas a assumi-los serve para
impedir ou pelo menos atenuar um possivel racionamento de crédito.

Os financiamentos pré-embarque precisam de agentes que oferecam garantias
alternativas ao patrimonio dos exportadores para proteger os bancos que concedem 0s
empréstimos. De modo semelhante, € preciso que estejam disponiveis no mercado apoélices de
seguro de forma a proteger as empresas exportadoras e os bancos dos riscos comercial e
politico ap6s o embarque das mercadorias.

O risco moral remanescente que incide sobre o montante de recursos destinado ao
pagamento da mdo-de-obra somado a falta de informacéo em relacdo ao destino da exportacdo
— cliente e pais — na modalidade pds-embarque continuam a prejudicar um melhor
desempenho exportador. E quanto menor a quantidade de informacdes em relacdo a um
destino, menor serd a propensao dos agentes em assumir tais riscos, de modo que a resolucao
dos problemas de concessdo de garantias e seguros dependa da solucdo dos problemas
informacionais (BLUMENSCHEIN & LEON, 2002).

O objetivo de um sistema de concessao de garantias pré-embarque € o de substituir as
garantias patrimoniais exigidas das empresas de menor porte devido ao risco remanescente
dessa operacdao. Com os riscos de ndo performance do exportador reduzidos substancialmente
por causa da conjugagdo de um sistema eficiente de desembolsos e a cobertura dos riscos
remanescentes, os agentes financeiros estardo aptos a destinar mais recursos ao financiamento
a exportacdo, inclusive com a adi¢do de novos exportadores (RHEE, 1989).

A concessdo de garantias e seguros na modalidade pds-embarque justifica-se pela
informacdo imperfeita que as empresas exportadoras e 0s bancos possuem sobre seus clientes
e sobre a situacdo atual de suas economias.

O setor privado, normalmente, participa da cobertura dos riscos comerciais que julga
menos arriscados, cobra altos prémios pelos destinos menos seguros e apresenta menor
propensdo a assumir 0s riscos de empresas menores e inexperientes.

Mesmo nos paises mais ricos e estruturados a aversao ao risco exige a participacao das
agéncias publicas na avaliacdo e assuncdo dos riscos — especialmente dos riscos politicos e

comerciais de prazos mais longos, 0s quais 0 mercado ndo € apto a tratar de modo adequado.
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Dessa forma, cabe ao Estado atuar decisivamente na concessdo de garantias e seguros de
acordo com critérios estratégicos de médio e longo prazo. Nos paises em desenvolvimento, a
implantacdo de um sistema eficiente de concessdo de garantias e seguros é uma questao ainda
mais problematica a se resolver, em virtude da escassez de recursos.

As instituicdes publicas tendem a prover cobertura maior e prémios mais baixos, de
modo a estimular mais exportacfes e aumentar 0os ganhos privados e sociais decorrentes do
comércio exterior. Uma agéncia oficial estaria em melhor posicdo para avaliar 0s riscos
comercial e politico, a centralizacdo da coleta de informacdes teria vantagens de escala e seria
um instrumento muito importante para a diversidade geogréafica das exportacoes, além de
reduzir os custos de entrada para empresas com potencial de exportar (RHEE, 1989).

Também existem varias agéncias internacionais independentes de avaliacdo de riscos
das operacdes de mercado que auxiliam na tarefa de reduzir a assimetria de informacéo entre
0 comprador e o vendedor.

No entanto, mesmo com a atuacdo de instituicdes publicas e privadas a mensuracao
dos riscos continua uma tarefa dificil, seja pela limitacdo de metodologia de calculo utilizada,
critérios simplificadores como a atribuicao de notas ou letras aos paises e empresas ou mesmo
pelos eventos inesperados ocorridos durante o periodo de amortizagdo (CATERMOL, 2008).

O objetivo a ser perseguido € a existéncia de uma complementaridade de acdes entre
0s setores publico e privado, onde o primeiro possa estruturar uma clara divisdo de trabalho e
atuar assumindo a cobertura das operacdes com prazos e valores que o ultimo nédo seja capaz e

nem esteja propenso a assumir.

1.4  Considerac0Oes Finais

A literatura destaca a importancia das exportacdes para o desenvolvimento econémico
e como os efeitos positivos dessa atividade sdo capazes de se espraiar para toda a economia.

O aproveitamento de tais beneficios requer a remocéo dos obstaculos que impedem o
bom desempenho da atividade exportadora. E para isso € fundamental um sistema de
financiamento a exportacdo apto a assegurar as empresas O acessO a recursos a precos
praticados no mercado internacional e a atuar mais fortemente em setores e produtos
estratégicos para o crescimento econdémico de um pais.

O aproveitamento da capacitacao das instituicdes do setor privado nesse segmento é de

extrema importancia, porém, mesmo nos paises desenvolvidos esses agentes ndo estio
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preparados para ofertar os recursos de forma adequada aos exportadores. Isso abre espaco
para a atuacdo publica na provisdo de liquidez, manutencdo do ambiente favoravel a
exportacdo, construcdo de uma estrutura institucional, fortalecimento da competitividade
externa da estrutura industrial e atuacdo direta na concessao de seguros e garantias com o

objetivo de viabilizar exportacfes que ndo seriam possiveis sem seu auxilio.
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2 O APOIO PUBLICO A EXPORTACAO NA ECONOMIA MUNDIAL
E O AMBIENTE INSTITUCIONAL NO BRASIL

Introducéo

Para que os efeitos positivos das exportacdes sejam irradiados para toda a sociedade e
contribuam para promover o desenvolvimento econdmico, ha a necessidade de uma estrutura
eficiente de apoio ao comércio exterior. Como destacado anteriormente, essa estrutura deve
conter elementos que sirvam para garantir o fluxo continuo de recursos disponivel aos
exportadores, reduzir os riscos relacionados ao mercado internacional, estimular a entrada e a
permanéncia de empresas na atividade exportadora, aumentar a competitividade internacional
dessas empresas e apoiar setores estratégicos.

Este capitulo apresenta a descricdo das caracteristicas e tendéncias de atuacdo do setor
publico de alguns paises selecionados no apoio as suas empresas no mercado internacional.
Na seqliéncia apresenta a estrutura institucional existente no Brasil, descrevendo suas
caracteristicas e mostrando suas qualidades e deficiéncias de acordo com a literatura
pertinente ao tema. Especial énfase serd dada aos programas publicos de financiamento a
exportacdo que, posteriormente, contara com uma analise mais detalhada ao utilizar
informacdes retiradas do banco de dados elaborado pelo Instituto de Pesquisas Econémicas
Aplicadas (IPEA)’.

O objetivo da analise de atuacdo de alguns paises no apoio a exportacdo é apresentar
quais caminhos as politicas publicas estdo percorrendo de modo a estabelecer um comparativo

com a situacao brasileira.

2.1 A Tendéncia do Apoio Publico a Exportacdo na Economia Mundial

O objetivo desse estudo, como ja assinalado, é analisar o papel dos mecanismos
publicos de financiamento a exportacdo no Brasil nos anos mais recentes. De forma a

estabelecer um parametro de comparacdo com o Brasil esta se¢do apresenta e discute algumas

7 0 banco de dados organizado pelo IPEA retine informagdes da Pesquisa Industrial sobre Inovagéo Tecnoldgica (PINTEC) e
Pesquisa Industrial Anual (PIA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), da Relagdo Anual de Informacdes
Sociais (RAIS) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), de Comércio Exterior da Secretaria de Comércio Exterior
(SECEX) do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC). Detalhes de construcdo do banco de
dados podem ser vistos em De Negri e Salerno (2005).
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das caracteristicas das instituicbes publicas responsaveis pelo apoio a exportagdo em outros
paises.

E duas diferencas emergem nessa comparacdo. A primeira delas esta associada a
estrutura institucional em funcionamento no Brasil e a existente no exterior, em paises que se
destacam no ambiente competitivo internacional. A segunda diferenca esta na énfase dada aos
diversos mecanismos de apoio as empresas exportadoras.

Essas duas diferencas estdo estreitamente relacionadas as duas perspectivas abordadas
nesse estudo. A primeira com a questdo estratégica da atuacdo publica. Determinadas
caracteristicas institucionais sdo mais apropriadas para a atuacdo dindmica na conducdo de
politicas integradas, enquanto outras caracteristicas podem dificultar e mesmo inviabilizar tal
articulacdo. A segunda diferenca, a alocacdo dos recursos entre mecanismos alternativos esta
relacionada a disponibilidade dos recursos e ao acesso das empresas a eles. Quanto maior a
disponibilidade de recursos por meio de instrumentos privados, maior serd a autonomia do
setor publico para direcionar sua atuacdo a alvos estratégicos. Ha, portanto, uma clara
interdependéncia entre essas duas perspectivas.

Aqui serdo apresentadas algumas caracteristicas e 0s objetivos das agéncias oficiais de
crédito a exportacdo de alguns paises que reunem sob sua competéncia a maior parte dos
mecanismos de apoio disponibilizados as empresas exportadoras. Essas instituicdes sdo
conhecidas como Agéncias de Crédito a Exportacdo (ECA, da sigla em inglés Export Credit

Agency).

2.1.1 A Configuracéo Institucional das Agéncias de Creédito a Exportacéo

A concentracdo da maior parte dos mecanismos de apoio a exportacdo em um Unico
6rgdo — ou em alguns poucos — é a primeira diferenca que emergiu da comparagao entre a
estrutura institucional existente no Brasil e nos paises selecionados neste estudo. Ao contrario
do Brasil que conta com uma estrutura institucional dispersa em varios 6rgdos, esses paises
concentram nas Agéncias de Crédito a Exportacdo os instrumentos de apoio financeiro as
vendas externas.

As Agéncias de Crédito a Exportacdo tem como objetivo promover as exportagdes que
ndo seriam possiveis sem o seu auxilio, projetos de internacionalizagdo e competitividade das

empresas locais no mercado internacional.
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Sua atuacgdo € voltada, normalmente, para nichos especificos do mercado e seu apoio
financeiro ndo costuma ultrapassar 15% do valor total das exportagcbes de seus respectivos
paises. Nos ultimos anos, movimentaram US$ 400 bilhdes em media, 0 que representou
apenas cerca de 3% dos mais de US$ 13 trilhGes de exportacbes mundiais (CATERMOL,
2008). Contam com uma diversidade de instrumentos de apoio a atuacdo externa das
empresas domésticas, desde financiamentos a producdo e comercializacdo de produtos e
servicos até participacdo aciondria, passando por linhas de crédito, seguros, garantias,
financiamento e estudos de viabilidade de projetos externos e de capital de risco, prestam
servigos de informacéo e prospeccdo de mercados, garantias de performances e bonds. De
fato, o papel das agéncias néo se restringe ao apoio das exportagcdes de bens e servicos, mas
sim atende a uma verdadeira politica de internacionaliza¢do das empresas domésticas.

A autonomia das agéncias as possibilita avaliar e direcionar seus esforcos de acordo
com as necessidades dos exportadores, escolhendo entre os diversos instrumentos de apoio
existentes em seu portfélio. Essa centralizacdo confere maior rapidez e dindmica na
implementacao das acBes que as empresas exportadoras necessitam.

Outras funcbes que aumentam a importancia das agéncias de crédito sdo a avaliacdo e
assuncéo dos riscos provenientes das transacfes comerciais envolvendo parceiros localizados
nas mais diversas regides do planeta. A averséo a esses riscos pelo mercado néo significa que
eles ndo sejam administraveis ou que sejam candidatos certos a produzir prejuizos.

A avaliacdo dos riscos € uma atividade muito complexa e, como a crise financeira de
2008 mostrou, sofre de muitas limitacdes em relacdo aos métodos quantitativos e qualitativos,
além da ocorréncia de eventos inesperados. Além disso, o custo da atividade de avaliacdo dos
riscos € muito alto para as empresas individualmente e dificulta o acesso ao comércio
internacional ou mesmo as impede de participarem. Portanto, a atuacdo das agéncias €
justificada pelas vantagens de escala que possuem na avaliacdo e cobertura dos riscos e na
reducdo da assimetria de informag&o entre exportadores locais e compradores no estrangeiro.

A atuagdo das agéncias é regulada pela OCDE?, que restringiu a concorréncia via taxa
de juros subsidiada e as opera¢Ges de empréstimos condicionadas & obrigacdo de compra de
bens e servicos do pais emprestador (tied aid), entre outras. Mesmo com o0s acordos
internacionais destinados a resolver novos pontos controversos, muitas reclamacfes ainda

existem. Uma polémica recente € associada a definicdo do novo papel das agéncias

8 Existe o “Acordo sobre Normas de Conduta para Apoio Oficial em Créditos & Exportagdo (Arrangement on Guidelines for
Officialy Supported Export Credits), concebido pelos ministros de Finangas dos paises da OCDE, na reunido do Banco
Mundial/FMI de 1973, ¢ estabelecido em uma primeira verséo a partir de 1976” (CATERMOL, 2008. p.13).
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apresentada por Ascari (2007). Esse autor destaca o novo modo de atuagdo das agéncias
publicas em resposta as mudancas da economia mundial nos ultimos anos. Elas funcionam
como uma organizagdo de “quase mercado” com o gerenciamento estratégico da carteira de
ativos de modo a evitar a exposicdo excessiva a riscos e a utilizacdo de outras fontes de
recursos além dos governamentais. Apesar da importancia dos resultados financeiros das
operacOes da agéncia, sua atuacao deve seguir estritamente o interesse publico.

Uma das mais importantes posi¢des criticas a esse tipo de atuacdo vem do Eximbank
dos Estados Unidos. O problema da atuacdo das agéncias como instituicdo de ‘“quase
mercado” ou ocupando “janelas de mercado” (market windows) é que as condigdes oferecidas
aos exportadores sdo melhores do que os agentes privados podem oferecer. Essa unido entre o
melhor das politicas publicas e as melhores praticas privadas é capaz de ocultar subsidios nas
operacdes aparentemente apenas mais eficientes e mais flexiveis. Ou seja, a possibilidade de
contornar 0s marcos regulatérios estabelecidos apds anos de discussdo em ambito
internacional é muito grande (RODRIGUEZ, 2001).

A resposta dos defensores de uma atuacdo mais flexivel das agéncias segue a linha de
que elas devem se adaptar as mudancas ocorridas na economia mundial. Por exemplo, a
internacionalizagdo das cadeias produtivas, antes confinadas em fronteiras nacionais,
determina que exigéncias de contetido nacional minimo sejam revistas, pois é perfeitamente
possivel que atividades realizadas por empresas de um determinado pais, mas que fisicamente
estejam em outros sejam importantes para 0 aumento das exportacdes e investimentos locais.
No exemplo dado por Ascari (2007), isso seria a substituicdo do conceito made in Italy pelo
conceito made by Italy, mantendo os resultados benéficos para a economia italiana.

A diversificacdo da carteira permitiria as agéncias atuar de forma articulada com
outras politicas e em atividades de maior risco, por exemplo, no apoio aos setores intensivos
em tecnologia, sem que eventuais resultados negativos tenham muito impacto, desde que nao
represente uma parcela muito grande da carteira. E de fato, essas instituicdes disponibilizam
linhas de apoio as mais diversas atividades no mercado internacional.

Portanto, em resposta as rapidas mudangas da economia depreende-se que a
concentracdo dos diversos mecanismos de apoio a exportacdo sob a regéncia de uma Unica
organizacdo permite uma atuacdo mais dinamica, na qual é possivel conciliar ganhos
financeiros com o interesse publico. As agéncias de crédito a exportacdo dispdem de maior

flexibilidade para alterar rotas de atuacdo de acordo com as necessidades que surgirem no
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ambiente econémico, enquanto a pulverizagdo das politicas de comércio exterior em varios
6rgdos impede decisdes rapidas exigidas em diferentes situacdes.

Além de uma unica agéncia publica concentrar os diversos mecanismos de apoio a
exportacdo, a segunda diferenca que emergiu em relacdo ao Brasil foi a énfase dada aos
diversos instrumentos de apoio. A atuacdo das agéncias publicas internacionais de crédito a
exportacdo esta se dirigindo, cada vez mais, para 0s mecanismos de mitiga¢do dos riscos e
concessao de garantias e seguros a exportacdo, embora essa caracterizacdo se apresente em
graus diferentes de acordo com o padrdo de desenvolvimento e o nivel de riqueza do pais
considerado. Com isso em mente, a proxima se¢do descreve o padrdo de atuacdo de algumas

agéncias.

2.1.2 A Atuacéao das Agéncias de Credito a Exportacao

Com o intuito de comparar o funcionamento do sistema de apoio a exportacao
brasileiro com algumas agéncias de crédito internacionais, algumas caracteristicas mais gerais
foram identificadas para alguns paises dentro das duas perspectivas real¢adas anteriormente, a
saber, a questdo da disponibilidade de recursos e a questdo dos aspectos estratégicos de prazo
mais longo. E apesar das especificidades de cada pais, foi possivel agrupa-los de acordo com
alguns critérios que seguramente condicionam as diretrizes de atuacdo de cada instituicéo.

Em relacdo & primeira perspectiva, os paises desenvolvidos possuem um sistema
financeiro completo e robusto capaz de disponibilizar recursos privados suficientes para o
financiamento da producdo e comercializacdo dos bens e servicos em relacdo aos paises
menos desenvolvidos. A diferenca da estrutura institucional reflete-se na alocacéo de recursos
entre as diversas modalidades de apoio a exportagdo e nas diretrizes de conduta seguidas pelas
agéncias de apoio. A importancia relativa dos recursos desembolsados como financiamento
apresenta relacdo inversa com o PIB per capita’ dos paises selecionados na Tabela 2.1. O
Eximbank estadunidense aprovou operacGes de empréstimos (loans) que representaram
apenas 2,5% dos recursos desembolsados em 2008. O Canada direcionou 16,3% dos recursos
para financiamento. Possivelmente, a proximidade com os Estados Unidos, e o fato deste
ultimo ser seu principal parceiro comercial pode influenciar positivamente o acesso das

empresas canadenses a linhas ofertadas pelo sistema financeiro estadunidense.

® O PIB per capita nominal e a posicdo do ranking entre paréntesis de acordo com o FMI em 2008: Estados Unidos US$
47.440 (13), Australia US$ 46.824 (15), Canada US$ 45.085 (18), Coreia do Sul US$ 19.136 (38), México US$ 10.200 (56),
Brasil US$ 8.295 (63), China US$ 3.259 (104) e India US$ 1.017 (143). Retirado do site www.imf.org em 10/12/2009.
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A importéncia relativa do volume dos empréstimos na carteira da agéncia australiana
ndo apresentou essa mesma tendéncia. Os empréstimos representaram 76% em relacdo aos
valores desembolsados. No entanto, a atuacdo desse pais nos programas de apoio a exportacdo
¢ a menos significativa em relacdo ao montante de suas exportacdes — inferior a 0,25%
conforme pode se observar na Tabela 2.2. Mesmo suas exporta¢des sao pequenas em relacédo
ao PIB per capita. A menor importancia das operacdes de empréstimos é revelada apenas na
demanda das empresas por essa operacédo, pois dentre as 51 operacdes realizadas, apenas trés
foram de empréstimos, ou seja apenas 5,9%.

Portanto, dentre os trés paises com renda per capita acima de US$ 40.000, apenas a
Australia apresentou volume de empréstimos superior ao dos outros instrumentos, porém em
menor numero de operacOes. Para esses paises, 0 papel principal das agéncias oficiais esta na
oferta de seguros e garantias para a mitigacdo dos riscos oriundos das transacdes comerciais
com compradores estrangeiros, principalmente para a cobertura dos riscos politicos, que 0s
agentes privados ndo estdo aptos e nem propensos a assumir. Essas duas modalidades s&o a de
maior importancia relativa para as empresas exportadoras da América do Norte que

demandam os mecanismos publicos de apoio a exportacao.

Tabela 2.1 — Composicao das carteiras de crédito a exportacao por tipo de modalidade

de crédito
. ~ Participacéo dos
2008 Partlc[pa_u;ao dos Seguros, Garantias e
Empréstimos (%) .
outros instrumentos (%)

Australia 76,0 24,0
Canada 16,3 83,7
China 82,9 17,1
Coreia do Sul 44,9 55,1
Estados Unidos 2,5 97,5
india 96,6 3.4
México 89,1 10,9

Fonte: OMC, Relatérios Anuais. Blaboragao propria.

A participagdo dos empréstimos aumenta para a Coréia do Sul, mas mesmo assim néo
alcanca 45% do total dos recursos desembolsados em 2008. Para os paises com menor nivel
de riqueza per capita, a participacdo dos empréstimos para a produgdo e comercializacdo dos
bens e servicos é predominante. No Brasil, apesar de ndo haver muitas informagdes
disponiveis sobre as operacdes de seguros, ndo ha duvida de que os principais mecanismos

publicos de apoio a exportagdo sdo as linhas de financiamento disponibilizadas pelo BNDES e
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Banco do Brasil. Apesar da falta de informacdes disponiveis, é possivel ter uma idéia da
predominancia desse mecanismo para paises menos desenvolvidos como México, India e
China. Para esses paises, o financiamento representa mais de 80% do total dos recursos.

O outro padrdo identificado estd relacionado a segunda perspectiva, a atuacao
estratégica das agéncias, que pode ser no sentido de corrigir as falhas do mercado ou
apresentar participagdo mais ativa na construgdo de vantagens competitivas de suas empresas
nacionais.

Os Estados Unidos e a Australia direcionam sua politica de apoio a exportacdo a
correcdo das falhas de mercado, de modo a reduzir ou eliminar as distorgdes decorrentes de
algum desvio na alocacdo dos recursos por parte dos agentes privados. Essa atuagdo pontual
também é conseqliéncia da menor dificuldade de acesso aos fluxos de capitais necessarios
para viabilizar as exportacdes. Neste quesito também ha uma excecdo entre 0s mais ricos: o
Canada. A agéncia oficial desse pais age fortemente para concretizar as oportunidades de
negocios internacionais das empresas locais, agindo como uma instituigdo de ‘“quase
mercado”, enquanto o Eximbank dos Estados Unidos e o EFIC australiano explicitam nos
seus relatdrios anuais que apenas assumem o crédito e o risco invidveis para o setor privado.
A parcela dos recursos desembolsados em relacdo as exportagdes do Canada é a maior para 0s
paises selecionados, seguida pela Coréia do Sul (Tabela 2.2). O Eximbank sul coreano deixa
claro no seu relatorio anual o objetivo de ser um ator importante no processo de crescimento
econémico liderado pelas exportacdes.

A medida que passamos para 0s paises mais pobres, a importancia relativa dos
recursos de apoio a exportacdo diminui em razdo da escassez relativa de capital, que se
apresenta mesmo com a maior integracdo desses paises no mercado financeiro global nos
ultimos anos. Eles ainda sofrem com maior intensidade as variacGes de expectativas dos
investidores internacionais. Para esses paises, 0s recursos oficiais desembolsados ndo chegam
a 4% em relacdo as vendas externas. Apenas atras da China, o México é o segundo mais
integrado ao comércio exterior considerando 0 montante de suas exportacdes e, no entanto é o
pais que apresentou 0 menor percentual de apoio. Novamente, a proximidade e a relagdo
produtiva e comercial com os Estados Unidos podem explicar esse fato. O fato de as maquilas
serem fortemente integradas com as empresas estadunidenses lideres das cadeias produtivas

as possibilitam tomar outras formas de crédito se necessario, inclusive as linhas interfirmas.
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paises selecionados, em US$ bilhdes

Tabela 2.2 - Exportacdes e 0s programas publicos de apoio financeiro a exportacao,

Crédito & Participacgéo
2008 Exportacdes (a) Exportacao (b) percentual
% (b/a)
Australia 187,3 0,4 0,2
Brasil* 197,9 7,1 3,6
Canada 456,5 80,2 17,6
China 1.428,3 46,7 3,3
Coreia do Sul 422,0 44,7 10,6
Estados Unidos 1.287,4 14,4 1,1
india 177,5 5,9 3,3
México 291,7 4,5 1,6

Fonte: OMC, Relatérios Anuais. Elaboragao propria.

1 valores desembolsados pelos programas Bndes-Exim e Proex Financiamento e
Equalizac&o.

Em suma, apesar dos poucos paises considerados nesse estudo, 0s mais ricos e que
contam com instituicGes mais robustas e bem estabelecidas se dividem entre uma atuagdo com
intervengdo mais pontual procurando corrigir as falhas de mercado ou procuram seguir uma
estratégia mais ativa na viabilizacdo das oportunidades internacionais que suas empresas se
defrontam. O desenvolvimento de seus mercados financeiros e/ou sua integracdo aos
mercados globais possibilita a suas empresas obterem os recursos utilizados na producao e/ou
comercializacdo dos bens e servigos, e as agéncias governamentais sdo liberadas para
desempenhar papel fundamental na assuncdo de riscos por meio de garantias e seguros.

Por sua vez, os paises em desenvolvimento ndo contam, relativamente, com 0 mesmo
grau de acesso as fontes privadas para que suas empresas obtenham recursos diretamente do
mercado, 0 que obriga suas agéncias publicas a ocupar esse espaco. Tampouco esses paises
possuem recursos suficientes para promover uma politica estratégica fortemente voltada ao
crescimento via exportacdes, como fazem a Coréia e o Canada.

Antes da descricdo das caracteristicas da estrutura institucional existente no Brasil, a
proxima secdo apresenta algumas caracteristicas das Agéncias de Crédito a Exportacdo dos

paises selecionados.

2.1.3 Os Paises Selecionados™®

10 As informagdes sobre as Agéncias de Crédito & Exportacdo desses paises foram extraidas dos relatérios anuais de cada
agéncia, disponiveis nos sitios oficiais na internet.
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O objetivo desta secdo é cotejar as caracteristicas das Agéncias de Crédito a
Exportacdo dos paises selecionados com a atuagdo e a estrutura de apoio a exportacdo
brasileira, de modo que a caracterizacdo apresentada nessa se¢do nao tem a pretensdo de ser
definitiva e nem extensa, devendo ser complementada por outras pesquisas.

Os paises desta amostra foram selecionados de acordo com algumas caracteristicas
importantes. Os Estados Unidos entraram na amostra em virtude de ser o pais de maior peso
na economia mundial. China e india sdo importantes ndo apenas por comporem o grupo dos
BRIC junto com o Brasil e Russia, mas também porque apresentam trajetoria destacada entre
0s paises emergentes. Austrélia e Canada sdo ricos em recursos naturais, de modo que a
comparacdo com o Brasil pode revelar estratégias importantes de apoio ao comércio. Outros
dois paises foram incluidos porque sdao comumente comparados ao Brasil, por motivos
diferentes. O México por causa de sua localizacdo, estrutura social e renda per capita e a
Coreia em virtude de sua trajetdria de desenvolvimento acelerada nos anos 1980, que deixou 0
Brasil para trds em termos econémicos.

Além disso, as exportacdes desses paises — incluindo o Brasil — representaram 27,7%
do total das exportacdes mundiais em 2008 e corrente de comércio de US$ 9,6 trilhdes de
acordo com informagdes da OMC. Apenas as vendas externas da China e dos Estados Unidos

chegam a quase 17% do total mundial.

Australia

A Agéncia de Crédito a Exportagdo da Austrélia — Export Finance and Insurance
Corporation (EFIC) — atua de forma complementar aos recursos privados. Tem como missdo
apoiar as atividades das empresas australianas no exterior por meio da superacdo das barreiras
financeiras com as quais as exportadoras se defrontam, criar oportunidades de exportagédo e
investimentos no exterior, principalmente para os bens de capital.

Entre julho de 2008 e junho de 2009, a EFIC realizou opera¢des de crédito no valor de
US$ 431 milhdes que viabilizaram cerca de US$ 971 milhdes em exportacdes e projetos de
investimentos no exterior.

A ECA australiana oferece diversos produtos como financiamento ao comprador,
garantias e performances, pagamento adiantado ao exportador para a utilizagéo dos recursos
como capital de giro e também atua como provedor de fundos para grandes projetos de
investimento no exterior, principalmente nas atividades que o setor privado considera muito

arriscado.
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Apenas trés operagdes de financiamento em 2008 responderam por 76% do total dos
desembolsos e a concessdo de garantias respondeu por 15% do total (em sete operagdes). Essa
concentracdo se deve, principalmente, ao setor de mineracao que recebeu 41% do valor total
em apenas duas operacgdes. O setor naval recebeu 10% dos recursos e o setor manufatureiro
43%.

A agéncia tem duas modalidades de apoio, a Conta Comercial (Commercial Account)
e a Conta de Interesse Nacional (National Interest Account). Essa ultima auxilia diretamente
0S governos nacionais na reestruturacdo de dividas, enquanto a primeira trata das questdes
comerciais com operagdes que podem chegar até 15 anos, mas que normalmente apresentam
um prazo de dez anos.

A distribuicdo geogréafica dos desembolsos apresenta maior concentracao para a regido
do Pacifico e Europa — ambas as regifes com 22% — enquanto a América Latina representa

apenas 5,4% — nimero inferior ao da Africa com 7,9%.

Canadéa

A atuacdo da Export Development Canada (EDC) é mais ativa na criacdo e
aproveitamento das oportunidades de exportacdo para suas empresas e nao atua apenas na
correcdo dos desvios apresentados pelo mecanismo de alocacdo de recursos dos agentes
privados.

A EDC disponibilizou US$ 80 bilhdes para 8.312 clientes em 184 paises. Desse total
2.150 clientes em 145 paises estdo nos chamados mercados emergentes. Além disso, 20% dos
recursos foram direcionados para apoiar pequenas e médias empresas canadenses. De acordo
com a prépria agéncia, a reducdo da liquidez devido a crise internacional aumentou o numero
de empresas que procuraram os servigos da EDC.

Essa atuacdo mais ativa na politica de promogdo a exportacdo da agéncia canadense é
alvo de reclamacdes, principalmente do Eximbank norte-americano pelo fato de a EDC atuar
nas chamadas market windows (RODRIGUEZ, 2001) ou como uma organizagdo de “quase-
mercado” (ASCARI, 2007). Em resposta, a EDC afirma em seu relatorio anual que sua
atuacdo esta em consonancia com todos os acordos e regulamentos discutidos
internacionalmente, tanto no ambito da Organizacdo Mundial de Comércio (OMC) quanto na

Organizacao para a Cooperacgdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE).
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O apoio a exportacdo das empresas canadenses se divide em operacGes de
financiamento (financing e equity) e seguro ao crédito & exportacao (seguro ao crédito, seguro
ao risco politico e seguros de contratos e bonding).

Os esforgos para aumentar a participacdo das empresas de menor porte resultaram na
entrada de 172 e 314 novas empresas entre as beneficiadas pelos programas da agéncia em
2007 e 2008, respectivamente.

Os recursos dos programas de apoio a exportacdo foram direcionados principalmente
para as transacdes realizadas com os Estados Unidos, que responderam por US$ 42 bilhdes do
total. Isso representou mais da metade do montante liberado pela agéncia em 2008. Na
seqliéncia aparece o Brasil que recebeu US$ 3,2 bilhdes e foi o principal destino dos recursos
entre 0s paises emergentes. Esse conjunto de paises recebeu US$ 20,6 bilhdes — sendo que os
paises conhecidos como BRIC receberam quase 40% desse montante.

Estados Unidos e Caribe responderam por 63% do total dos desembolsos, enquanto
que Europa, Asia e a regido do Pacifico receberam 11% cada um. Oriente Médio e Africa
receberam 8% e as Ameéricas do Sul e Central responderam por 7% do total.

Os principais setores apoiados foram a Industria Extrativa, o setor de Infraestrutura e o
setor baseado em Recursos. Tambeém receberam apoio os setores de Transporte, Tecnologia
da Informacdo e Comunicacdo e Manufatura Leve.

China

O Eximbank chinés atua no financiamento a exportacdo e importacdo de produtos
eletrbnicos e mecanicos, conjuntos completos de equipamentos, novos produtos e produtos de
alta tecnologia, além de prestar assisténcia a empresas do pais em seus projetos de
investimento no exterior promovendo a integracdo econdémica da China com seus parceiros
internacionais.

O banco possui uma extensa lista de instrumentos de apoio ao comércio exterior, entre
eles, o financiamento a exportacdo e importacdo e crédito para projetos e investimentos,
oferece garantias, emprestimos para governos nacionais e instituicdes financeiras
internacionais, realiza servigos interbancarios internacionais, entre outras atribuigoes.

Os desembolsos de empréstimos do banco em 2008 cresceram 51% em rela¢do ao ano
anterior. Cerca de US$ 43,4 bilhdes financiaram exportacdes e projetos de investimentos
avaliados em US$ 102,8 bilhdes e importacbes de equipamentos e insumos estimados em US$
96,1 bilhdes.
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O financiamento a exportacdo na modalidade supplier credit atingiu US$ 19,1 bilhdes,
enquanto que a modalidade buyer credit desembolsou US$ 2,7 bilhdes.

O destaque fica para a modalidade de apoio a importacdo de bens importantes para o
crescimento da economia chinesa. Foram assinados 372 contratos no valor de US$ 16,9
bilnGes em 2008 — cifra que representou 38% do total de desembolsos. As garantias
concedidas pelo banco foram cerca de US$ 8 bilhGes, e desempenham papel chave para as
empresas chinesas em suas operacdes globais. Em 2008 o banco lancou apolices de seguros e
garantias para as empresas de menor porte. Essas empresas receberam US$ 151,5 milhGes em
contratos de financiamento.

Além das pequenas e médias empresas, 0 banco apdia exportadores agroindustriais, a
exportacdo de producdes culturais, turismo e servicos. Para esse Ultimo, disponibiliza credito
para construcdo de instalacbes no exterior, para servicos de transporte e logistica
internacionais.

Em relacdo a concentracdo setorial dos desembolsos, 0s novos produtos e bens de alta
tecnologia, os produtos eletrdnicos e mecanicos, e 0s projetos de investimento no exterior

responderam por 71% do total.

Coréia do Sul

O Eximbank coreano também atua fortemente na promocdo das exportacdes do pais.
O relatério anual da instituicdo destaca o objetivo de contribuir para a estratégia de
crescimento conduzida pelas exportagdes.

Em 2008, a agéncia desembolsou US$ 44,7 bilhdes nos diversos programas que
mantém para o apoio as exportacées, valor 5% maior que os desembolsos do ano anterior.

Os empréstimos desembolsados responderam por 44,9% do total dos recursos,
enquanto as garantias representaram a maior parcela do total — US$ 24,6 bilhdes.

O Eximbank coreano disponibiliza varios programas de apoio, entre eles, o programa
de Credito a Exportagdo, que oferece modalidades de empréstimos diretos aos compradores
(buyer credit), o programa de Financiamento de Projetos e Infraestrutura, cujo principal
projeto é 0 apoio a exportacdo coreana na construgdo de maior planta energética movida a
carvdo do mundo em construgdo na India. A instituicdo disponibiliza a Interbank Export
Credit, para auxiliar os bancos localizados no exterior a fornecer empréstimos para as

empresas de seus paises comprarem produtos e servi¢os coreanos. Os maiores clientes dessa
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linha sdo bancos estrangeiros de mercados emergentes como do Russia, Cazaquistdo, Brasil e
Turquia.

Os desembolsos as empresas de menor porte representaram quase 12% do total dos
recursos de apoio a exportacao.

Além do apoio as vendas externas, as empresas coreanas contam com uma linha de
crédito para as importagdes fundamentais ao crescimento da economia. O acesso as
commodities demonstrou ser de extrema importancia para o0 crescimento da economia
coreana. Esses produtos responderam por 79,1% do total dos desembolsos.

O apoio a exportacdo apresenta uma forte concentracdo regional onde 51% dos
empréstimos as empresas exportadoras e 54% das concessfes de crédito para o investimento

no exterior destinaram-se a operacdes realizadas na Asia.

Estados Unidos

O Eximbank estadunidense tem como missdo transformar as oportunidades de
exportacdo das empresas norte-americanas em vendas efetivas e manter os empregos em solo
nacional. Sua atuacdo se pauta pela correcdo das falhas de mercado, provendo recursos para
as empresas exportadoras onde o setor privado ndo esta presente.

A atuacdo do Eximbank é muito mais importante na concessdo de garantias e seguros
para viabilizar as exportacdes. Em 2008, 97,5% do total dos recursos desembolsados foram
destinados a essas modalidades. Os desembolsos de US$ 14,4 bilhdes auxiliaram, de forma
estimada, a exportacdo de US$ 19,6 bilhdes. Entre os anos de 2004 e 2008, o percentual de
concessdo de garantias aumentou 10 p.p. dentre os contratos em vigéncia e representava
77,6% do total no fim de 2008.

As empresas de menor porte — com menos de 100 funcionérios - receberam 22,2% dos
valores desembolsados e 86% das operacdes autorizadas. Cada autorizacdo liberou, em média,
US$ 1,37 milhdo, embora em 916 das 2.328 operacgdes destinadas as pequenas empresas 0
valor da operacédo tenha sido inferior a US$ 500 mil. Essas empresas foram responsaveis por
78,6% das concessdes de garantia para capital de giro e por 41% do total de seguro de crédito
a exportacdo. Além disso, 386 novas pequenas empresas contrataram o0s servicos do
Eximbank em 2008.

Além do apoio as empresas de menor porte, 0s produtos e servi¢os sdo compostos pela
concessao de garantias para o capital de giro das empresas, seguros de crédito a exportacgéo,

financiamentos de projetos no exterior, financiamentos para transporte, energia, meio-
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ambiente, servigos, agricultura e linhas de apoio para empresas cujos proprietarios sao
mulheres.

A exposicdo geografica da agéncia se concentrou no apoio as operacdes destinadas a
Asia (41%) e América Latina (23%). A concentracdo setorial é ainda mais significativa, haja
vista que apenas quatro setores responderam por 75% do total de desembolsos em 2008
(Transporte Aéreo, com quase metade do total, Petréleo e Gas, Manufatureiro e Projetos de

Energia).

India

O banco de apoio a exportacdo indiano promove as exportaces, 0s investimentos
realizados pelas empresas indianas no exterior e também disponibiliza linhas de crédito no
processo de transferéncia tecnoldgica, em ambos os sentidos desse fluxo. Financia os projetos
de empresas locais no exterior que desejam instalar ou adquirir plantas produtivas e/ou
realizar joint-ventures com empresas locais e também oferece recursos para a importacéo de
tecnologia pelas empresas indianas.

Nos anos recentes a expansdo das linhas de crédito resultou em operacdes de apoio
que beneficiou exportacdes para mais de 90 paises na Africa, Europa, Asia, América Latina e
Caribe.

As operacBes de crédito a exportacdo sdo direcionadas ao apoio a exportacdo de
produtos, servigos e projetos de investimento. Dentro desses trés segmentos, existem linhas de
concessdo de recursos diretamente ao comprador estrangeiro, linhas de financiamento pré e
pos-embarque para 0s exportadores, crédito especifico para a aquisicdo de maquinas e
equipamentos pelas empresas exportadoras e a concessdo de garantias, além de instrumentos
voltados a exportacdo de servi¢os que agregam valores aos investimentos no exterior e linhas
para empresas de menor porte.

Entre o dia primeiro de abril de 2008 e 31 de marco de 2009 — ano contabil indiano —
havia 222 contratos em execucdo de exportacdo de projetos apoiados pelo Eximbank em 39
paises conduzidos por 45 empresas do pais. Esses projetos totalizavam US$ 14,1 bilhdes e se
concentravam fortemente nos paises asiaticos e na regido do Pacifico, responsaveis por 77,1%

desse montante.

México
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O Banco de Comeércio Exterior (Bancomext) é responsavel pelo financiamento ao
capital de giro das empresas exportadoras, desembolso de recursos para garantias e avais,
apoio ao setor de turismo, concessdo de créditos para 0s projetos mexicanos no exterior e uma
linha especial de crédito para as atividades destinadas aos paises da América Central e Caribe.

Oferece recursos usados como capital de giro para garantir a producéo, 0 acesso as
matérias-primas e insumos e a comercializacdo dos produtos. Também disponibiliza linhas de
crédito direcionadas a aquisicdo de maquinas e equipamentos, modernizacdo, aquisicdo e
construcdo de instalacdes produtivas que serdo utilizados para o comércio externo. Além
disso, oferece duas modalidades de garantias, a garantia seletiva concedida as empresas
exportadoras como complemento as garantias individuais exigidas pelos bancos ou mesmo
eximindo as empresas de oferecerem garantias proprias e a garantia aos financiamentos
contratados com instituicGes financeiras no exterior com o objetivo de adquirir produtos
fabricados no México.

O financiamento as exportacfes representou parte majoritaria dos recursos da agéncia
no apoio a exportacdo — 89% foram para essa modalidade — demarcando um traco comum aos
programas de apoio a exportacdo dos paises em desenvolvimento.

A indUstria manufatureira e o setor de servigos foram os principais beneficiados pelos
programas de apoio a exportacdo, respondendo por 43% do total dos desembolsos. Na
seqliéncia, aparecem o setor de Mineracdo e Metalurgia com 29%, o setor Agropecuério e
Agroindustrial com 21% o Turismo com 7%.

As empresas de menor porte apresentaram participacdo importante entre as empresas
apoiadas. A classificacdo das empresas por tamanho é feita de acordo com as exportacdes
anuais. As maiores empresas com exportacdes superiores a US$ 20 milhdes representaram
apenas 2,9% do total das empresas apoiadas. A proporcdo das empresas intermedias que
exportam anualmente entre US$ 2 e US$ 20 milhdes foi de 15,9% e as empresas de menor
porte — as responsaveis por vendas externas anuais até US$ 2 milhdes foram a grande maioria
e representaram 81,2% do total de 4.811 empresas apoiadas. O numero de empresas apoiadas

cresceu 47% em relagcdo 2007, quando 3.269 empresas contrataram 0s servi¢os Bancomext.

2.2 A Atual Estrutura Institucional de Apoio a Exportacéo no Brasil

O Brasil ainda ndo conseguiu estruturar um modelo institucional capaz de ocupar o

espaco deixado pela Cacex, muito em virtude das restricbes impostas ao governo no
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gerenciamento e coordenacdo dos instrumentos fiscais e crediticios. Essas limitacGes
originam-se de fatores internos e externos, como por exemplo, a insuficiéncia de recursos
orcamentarios e as diretrizes dos acordos internacionais. Além disso, ainda ndo se
materializou no pais um consenso sobre o papel que as exportacbes devem desempenhar no
processo de desenvolvimento econdmico, além dos problemas existentes na elaboracéo,
implementacdo, coordenacdo e avaliagdo das politicas publicas (VEIGA & IGLESIAS, 2002).

A Camex foi a resposta institucional para resolver o problema da coordenacdo das
politicas de comércio exterior. O Comité de Financiamento e Garantia das Exportagdes**
(Cofig) estad inserido nessa area como parte integrante da Camex, e possui atribuigdes
relativas as operacdes do Proex e do Fundo de Garantia & Exportacdo (FGE) assim como na
definicdo e estabelecimento de pardmetros para a concessao de financiamentos as transacoes
externas e garantias da Unido (VEIGA & IGLESIAS, 2002).

O segmento de financiamento, garantia e seguro ao crédito a exportacao tem diversos
agentes publicos atuantes, como o BNDES, o Banco do Brasil, diversos bancos regionais e
agentes financeiros credenciados ao BNDES e a Sociedade Brasileira de Crédito a Exportacédo
(SBCE). Dessas instituicdes, o BNDES é o que atua mais fortemente na concessao de créditos
para as atividades industriais em geral e para o financiamento a exportagdo, especificamente.
Para o financiamento as vendas no exterior, a atuacdo dos agentes financeiros do setor privado
é muito importante e responde pela maior parcela dos recursos disponiveis aos exportadores.
Por isso, é de extrema relevancia definir qual o papel a ser desempenhado pelo setor publico,
de modo a delinear de maneira precisa qual a natureza de sua intervencdo, enfrentar os
problemas existentes em relacdo a oferta de recursos e o0 acesso diferenciado de acordo com as
caracteristicas do exportador (BLUMENSCHEIN & LEON, 2002) e articular o financiamento
das exportacdes aos objetivos das politicas tecnoldgica e industrial.

O pais ainda conta com a atuacdo do Ministério das Relacdes Exteriores (MRE) e do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC) na frente das
negociacdes comerciais. O MRE também é uma das instituicdes que atua nos programas de
promog¢do comercial em conjunto com o Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT) e a Apex
(VEIGA & IGLESIAS, 2002).

2.2.1 O Sistema de Seguro de Crédito e de Garantia a Exportacéo

1 Criado pelo Decreto 4.993 de 18 de Fevereiro de 2004.
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Até o final da década de 1980 o sistema de seguros a exportacdo era gerido pelo
Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) que transferia os riscos das operacdes de comércio
exterior ao governo federal. A dinamica de funcionamento desse sistema gerava situacdes de
diversificacdo inadequada dos riscos, além de problemas de selecdo adversa e risco moral.
Outro instrumento muito utilizado nos anos 1980 foi 0 Convénio de Crédito Reciproco (CCR)
que cobre as operacOes realizadas com os paises-membros da Associacdo Latino-Americana
de Integracdo (ALADI) e a Republica Dominicana e conta com a participacdo dos bancos
centrais da regido. Esse sistema contribuia muito para a deterioracdo das contas publicas e foi
reformulado nos anos 1990, diminuindo sua importancia'® (BLUMENSCHEIN & LEON,
2002).

Atualmente existem duas instituicdes que contam com participacdo publica atuando na
concessdo de seguro de crédito e garantia aos exportadores brasileiros. Sdo a Seguradora
Brasileira de Crédito a Exportacdo (SBCE) que atua nas operacdes pds-embarque e o Fundo
de Garantia de Promocgdo de Competitividade (FGPC) ou Fundo de Aval que atua nas
operacdes pré-embarque.

O FGPC foi criado em 1997 com recursos do Tesouro Nacional e é gerido pelo
BNDES com o objetivo de conceder garantias aos projetos de investimento (FINAME e
BNDES Automatico) e ao financiamento pré-embarque das exportacGes as micro, pequenas e
médias empresas exportadoras para garantir o capital de giro e aumentar a competitividade
dessas empresas (BLUMENSCHEIN & LEON, 2002).

As operacdes do Fundo dispensam a exigéncia de garantias reais para transacdes com
valores até US$ 500 mil, porém as micro e pequenas empresas precisam constituir tais
garantias nas operacdes que ultrapassem esse valor. Frente a essa exigéncia, o Fundo nao
contribui para atingir seu principal objetivo, que é facilitar a participacdo das empresas de
menor porte no mercado internacional, e na pratica, auxilia as grandes empresas a expandir
seu limite de crédito (VEIGA & IGLESIAS, 2000).

O fundo frustrou as expectativas que lhe foram atribuidas inicialmente com um
desempenho pouco expressivo. Até 2001, o FGPC cobriu uma pequena parcela de operactes

do BNDES Exim quando cotejado com sua importancia para as outras linhas de crédito, o

12 Dyrante a década de 1980, em virtude da crise da divida enfrentada pelos paises da regio, as operacdes realizadas com o
uso do CCR chegaram a 84% do comércio intrarregional. As modificagdes em seu sistema nos anos 1990 reduziram seu uso.
Em 2007, pouco menos de 10% do comércio da regido era cursada no CCR (DE DEOS, 2009).
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BNDES Automético e 0 FINAME. O percentual™® de risco maximo de cobertura do
instrumento associado a reduzida capacidade de obtencdo de crédito das empresas a serem
beneficiadas, além do alto custo administrativo das operacfes sdo um desestimulo ao pleno
funcionamento desse mecanismo (VEIGA & IGLESIAS, 2000; BLUMENSCHEIN & LEON,
2002).

Resultados mais recentes retirados do Relatério de Gestdo do Fundo (2008) mostram
que, no periodo entre 1998 e 2007, foram liberados R$ 740,2 milhdes em 577 operagdes para
0 BNDES Exim, ou seja, menos que 60 operacdes anuais em média — com valor inferior a R$
1,3 milhdo cada uma. De acordo com a Tabela 2.3, a participacdo do programa de
financiamento a exportacdo foi de 21% do total dos recursos liberados e apenas 3,3% do total

das operac¢6es aprovadas pelo Fundo.

Tabela 2.3 — Recursos liberados e nimero de operacdes realizadas pelo Fundo de
Garantia para a Promocdo da Competitividade no periodo 1998-2007

F?rzgg::?;nn?e(rjﬁo \rﬁ:z%:f Participacdo % Aprovacbes Participacdo %
BNDES Automético 1.580 44,6 6.374 36,4
BNDES Exim 740 20,9 577 3,3
Finame 1.223 34,5 10.583 60,4
Total 3.544 100,0 17.534 100,0

Fonte: Relatério de Gestdo FGPC 2007. Haboracéo propria.

Com o objetivo de destacar o baixo desempenho do Fundo na garantia das operacdes
de financiamento a exportacdo as empresas de menor porte vamos considerar os valores totais
exportados por essas empresas de acordo com um estudo apresentado pelo Sebrae em 2008™.
Embora existam diferencas na metodologia de classificagdo das empresas em cada classe'®, o
exemplo é atil no sentido de inferir a relevancia do fundo para o apoio das vendas externas
dessas empresas. Utilizando a taxa de cambio®® vigente em 31/12/2007, os recursos liberados
pelo fundo no periodo foram de US$ 418 milhGes enquanto que o valor total das exportacdes
das empresas de menor porte foi, no mesmo periodo, de US$ 221,6 bilhdes — ou seja, o Fundo

respondeu, em valor, por menos de 0,2% das exportacoes.

¥ As micro e pequenas empresas tem até 80% do risco coberto pelo fundo. As médias empresas podem ter o mesmo
percentual de cobertura desde que estejam localizadas em determinadas regies prioritarias, caso contrario o percentual
maximo de cobertura disponivel é de 70% (informagdes retiradas de www.bndes.gov.br em 02/02/2010).

1% Desempenho Exportador das Micro e Pequenas Empresas Brasileiras 1998-2007.

5 0 Sebrae utiliza o critério de pessoas ocupadas na classificacdo das empresas, enquanto que o BNDES as classifica de
acordo com o critério de receita operacional bruta anual.

16 Us$ 1,00 equivalia a R$ 1,77. Disponivel em www.bcb.gov.br.
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O insucesso do Fundo parece ndo decorrer necessariamente de uma deficiéncia do
mecanismo, considerando o volume de operagdes realizadas nas demais modalidades, mas
provavelmente deve estar associado as dificuldades caracteristicas das empresas de menor
porte em constituir as garantias exigidas. Por outro lado, os resultados mostram que ha muito
espaco a ser preenchido por esse mecanismo no ambito de uma politica voltada ao apoio a
exportacao das empresas de menor porte.

No segmento de concessao de seguro ao crédito para exportacdo na modalidade pos-
embarque, a principal instituicdo que atua no pais ¢ a SBCE. Trata-se de uma empresa de
capital privado constituida pela sociedade entre uma seguradora francesa — a Coface — e
instituicdes brasileiras, dentre as quais o Banco do Brasil e 0o BNDES. Seu objetivo é garantir
0 recebimento das exportacdes brasileiras, caso venha a ocorrer atraso ou falta de pagamento
por parte do importador. Cobre os riscos comerciais com prazo maximo de dois anos,
enquanto que as operagdes com prazo superior sao de responsabilidade da Uni&o por meio dos
recursos do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE), vinculado ao Ministério da Fazenda e
gerido pelo BNDES. O FGE também é o responsavel pela cobertura dos riscos politicos e
extraordinarios, independente do prazo de operacdo de crédito.

Com o objetivo de aumentar a concessdo de seguros a atividade exportadora, no final
dos anos 1990, permitiu-se a contratacdo em moeda estrangeira para proteger os exportadores
das variacGes cambiais, a admissdo do uso das apdlices como garantia aos financiamentos
concedidos pelo Proex, BNDES Exim e ACE (Adiantamento de Cambiais Entregue), além da
possibilidade de cobertura para grupos de pequenas empresas com nivel de risco similar,
considerando o valor global das exportagcdes para calcular o custo, mas com emissdo de
apolices individuais (VEIGA & IGLESIAS, 2000).

Da mesma maneira que o FGPC, a atuacdo da SBCE ndo se mostrou expressiva, € 0
percentual das operacGes de financiamento publico que utilizaram o seguro via SBCE foi de
apenas 3,7% em 2001 (BLUMENSCHEIN & LEON, 2002).

Atualmente, mais duas seguradoras com parcerias de sOcios estrangeiros realizam
operacOes no pais: a Euller-Hermes do Brasil, ligada a agéncia de crédito oficial do governo
da Alemanha e a Seguradora de Crédito do Brasil (Secreb) ligada a Compafia Espafiola de
Crédito a la Exportacion (Cesce) (MOREIRA, TOMICH & RODRIGUES, 2006).

Pode-se inferir que o mercado financeiro nacional se encontra em um estagio de
desenvolvimento que ndo permite ao setor publico voltar seus esforcos a concessao de seguros

e garantias para as empresas exportadoras de uma maneira mais intensa, como € a tendéncia
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nos paises mais ricos. Embora o setor privado apresente um papel muito importante no
financiamento a exportagdo, a maior parte dos esforcos do setor publico ainda é direcionada a
provisdo de fundos para financiar as exportacdes e ndo para constituir garantias e conceder
apolices de seguro.

A reestruturacdo do sistema de apoio a exportagdo no Brasil ocorrida nos anos 1990
ndo foi capaz de preencher o espago deixado pela Cacex, instituicdo que centralizava oS
mecanismos de apoio ao comércio exterior brasileiro. Isso decorre da existéncia de varias
instituicOes, que dispersas, ndo conseguem articular uma politica conjunta, sobrepdem acoes e
competéncias, além de ndo apresentarem um consenso em relacdo ao papel que o comercio
exterior deve desempenhar para o desenvolvimento econémico nacional (VEIGA &
IGLESIAS, 2002). Essa pulverizacdo atrapalha a elaboracdo, implementacédo, coordenacao e
avaliacdo das politicas publicas essenciais a construcdo de vantagens competitivas da
inddstria brasileira em dmbito internacional.

A auséncia de um banco exclusivo de apoio & exportacdo e importagdo’’ — um
Eximbank ou Agéncia de Crédito a Exportacdo — que concentre 0s diversos mecanismos de
apoio aos exportadores aprofunda ainda mais o diferencial competitivo entre o Brasil e seus
concorrentes. A concentracdo dos diversos mecanismos de apoio ao comércio exterior em
uma Unica instituicdo pode ter impacto positivo sobre a articulacdo e o resultado das politicas
publicas. Por isso, € muito importante que o Brasil direcione esfor¢os no sentido de instituir
uma agéncia ou banco capaz de reunir sob seu comando os mais diversos mecanismos de
apoio ao comércio exterior.

As linhas de financiamento séo as que apresentam maior relevancia para viabilizar a
atividade exportadora no pais. E apesar de os programas publicos possuirem importante
funcdo complementar e serem imprescindiveis para a competitividade das empresas
brasileiras no exterior, sdo os instrumentos privados que disponibilizam o maior volume de

recursos, especificamente por meio do ACC, ACE e Pré-Pagamento.

2.2.2 Os Mecanismos Privados de Financiamento a Exportacdo

O principal instrumento de financiamento a exportacdo utilizado no Brasil € o

Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), que consiste na antecipacdo do pagamento,

" Havia alguns rumores de que o governo brasileiro criaria um Eximbank. Eles foram confirmados no momento em que essa
pesquisa estava sendo finalizada, conforme a noticia do Jornal Valor Econdmico do dia 05/05/2010, “Governo cria agéncia
de crédito e fundo garantidor para exportagdes”.
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parcial ou total, em moeda nacional do valor em moeda estrangeira do contrato de exportacéo
firmado entre a empresa exportadora nacional e o importador estrangeiro (VEIGA &
IGLESIAS, 2000; BLUMENSCHEIN & LEON, 2002).

Essa operacdo é realizada por bancos credenciados que antecipam o valor a ser
recebido pelo agente exportador em até 360 dias. No final desse prazo, pode haver o
refinanciamento da operagdo por mais 210 dias por meio do Adiantamento de Cambiais
Entregue (ACE), desde que o embarque da mercadoria tenha sido efetuado. Portanto, os
instrumentos privados abrangem as etapas pré e pds-embarque, com prazo maximo total de
570 dias. O ACE permite & empresa exportadora nacional oferecer maior competitividade no
prazo de pagamento para seu cliente.

As operacgdes de ACC sdo isentas de risco cambial, pois o exportador repassa ao banco
o valor recebido do importador, independente do valor que tenha recebido como adiantamento
pelo banco. Essa transagdo ocorre em moeda nacional, o que evita o descasamento entre
moedas. O exportador apenas deve arcar com 0S riscos comerciais, ou seja, 0 risco de o
importador ndo honrar o pagamento (PEREIRA & MACIENTE, 2000).

A provisdo de fundos para as operacGes de ACC origina-se de fontes externas e o
custo de operacdo para os exportadores é composto pela taxa de captacdo dos bancos —
baseada na Libor — acrescida do spread do agente financeiro e mais o spread de risco. A
remuneragdo que o agente financeiro cobrara de seu cliente no pais depende de varidveis de
gestdo de risco e produto, como o seu relacionamento com o cliente, o porte e a higidez
financeira deste, enquanto que o spread de risco depende da liquidez internacional, do apetite
por risco dos investidores internacionais e do ambiente macroeconémico do pais receptor —
usualmente medido pelo chamado “risco-pais” (PEREIRA & MACIENTE, 2000; VEIGA &
IGLESIAS, 2000).

Como todo financiamento pré-embarque, o objetivo principal do ACC é permitir que a
empresa exportadora cumpra 0s termos contratados com o importador, em relagdo a
qualidade, especificacdo do produto, prazo de entrega, entre outros. No entanto, esse
mecanismo também é utilizado para a obtencdo de ganhos financeiros de arbitragem, que
contribuem para aumentar a rentabilidade das exportacGes. A margem financeira implicita nos
financiamentos de ACC chegou, nos anos 1990, a um patamar médio de até 13% do valor
FOB das exportacdes. Esse percentual corresponde a variagbes nos pregos externos que
seriam requeridas para igualar a rentabilidade das vendas externas, caso 0s ganhos de
arbitragem fossem nulos (PEREIRA & MACIENTE, 2000).
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Os ganhos de arbitragem financeira sdo possiveis por que o ACC oferece taxas de
juros mais vantajosas quando comparadas as taxas vigentes no mercado interno. As empresas
contratam ACC e utilizam parte dos recursos para aplicacdes em titulos remunerados com a
taxa de juros doméstica. Isso permite aos exportadores incrementar a lucratividade, oferecer
precos internacionais mais competitivos e atenuar os efeitos de uma taxa de cambio
valorizada. Esse artificio foi principalmente utilizado entre os anos de 1994 e 1999, quando a
economia brasileira manteve a taxa de cambio apreciada apés a implantacdo do Plano Real
(PEREIRA & MACIENTE, 2000; CECON, 2009).

Os ganhos financeiros com o desvio da utilizagdo dos contratos de ACC ganharam
ainda mais forga com o advento do mercado de performances. Caso ndo ocorra 0 embarque
das mercadorias no vencimento do prazo do contrato de ACC, a empresa tem de arcar com 0s
encargos. Para evitar tais custos, 0s agentes negociam o direito de exportacdo de produtos
acabados a serem exportados, ou na pratica, o direito de captar recursos via ACC. As
transagOes de performances costumam ocorrer em duas situacbes. A primeira quando
determinada empresa ndo produz para exportacdo e contrata ACC para realizar ganhos
financeiros e o ofertante de performances recebe parte dos ganhos de arbitragem. Outra
situacdo ocorre quando a empresa exportadora ndo consegue cumprir 0s prazos de entrega e é
obrigada a comprar performances, desde que 0s custos destas sejam inferiores aos encargos
pelo descumprimento das normas do contrato de ACC (CECON, 2009).

No entanto, a obtencdo de ganhos financeiros também é possivel de ocorrer com 0s
recursos da linha pré-embarque do BNDES Exim, pois os desembolsos sdo, normalmente,
efetuados em uma Unica parcela para 0s exportadores, apesar de haver a possibilidade de
parcelamento, caso o tomador do empréstimo prefira essa forma. A diferenca para o
procedimento adotado com o ACC é que a empresas exportadoras apoiadas pelo BNDES
devem comprovar a exportacdo nos codigos da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM)
previamente estabelecidos no contrato do BNDES Exim. A fiscalizacdo dos embarques é
realizada para todas as operacOes efetuadas na linha pré-embarque, e ndo por amostragem
como ocorre com as linhas de financiamento destinadas ao mercado interno. Caso a
exportacdo ndo seja comprovada, é cobrada uma multa de 10% da parcela ndo exportada
(BNDES).
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Voltando ao ACC, sua demanda também é influenciada pelo nivel da taxa de cambio™®
e da expectativa que o exportador tenha sobre o sentido de sua variagdo. Caso as expectativas
do exportador em relacédo a taxa de cambio sejam de apreciacdo a antecipagdo do recebimento
dos valores a serem exportados € vantajosa, pois o0 exportador recebera antecipadamente um
valor maior em moeda nacional do que receberia caso esperasse a data combinada em
contrato com o importador. Nesse caso, a atratividade do sentido da variagdo cambial soma-se
aos ganhos de arbitragem advindos da aplicacdo em titulos financeiros (CECON, 2009).

No entanto, a variacdo da taxa de cambio afeta de forma mais pronunciada os setores
com menor diferenciacdo de produtos, cujo destino das mercadorias pode ser alterado com
maior facilidade entre os mercados interno e externo. 1sso porque esses bens ndo precisam de
muitas modificacdes para se adequar a demanda interna ou externa. Os bens de maior geracao
de valor requerem caracteristicas especificas de acordo com o mercado para o qual se
destinam. Com isso, uma desvalorizacdo cambial faz com que as vendas externas sejam mais
atrativas e a produgdo inicialmente destinada ao mercado interno seja desviada para o
exterior. Isso aumenta a demanda por recursos de financiamento a exportacdo e esta
relacionado com o motivo “original” do ACC — o de apoiar as exportagdes. Portanto, a
variacdo da taxa de cdmbio apresenta influéncias contréarias sobre a demanda de ACC de
acordo com a utilizacdo que seré dada aos recursos.

Nos ultimos anos, 0 ACC vem perdendo espac¢o para o Pré-Pagamento de Exportacdo
ou Pagamento Antecipado, que se aproveitou da maior liberalizacdo dos fluxos de capital
apos 1995. Nesse instrumento, os recursos sao obtidos de bancos estrangeiros e 0s bancos
nacionais trabalham como intermediarios, e por essa razdo ndo é considerado um instrumento
de crédito bancério doméstico. A oferta depende das condi¢des de liquidez internacional e do
indice de risco-pais.

O Pré-Pagamento apresenta uma alternativa interessante aos exportadores em virtude
de seu prazo mais longo, com média entre dois e trés anos. Apesar do aumento da utilizacao
desse mecanismo, ele é acessivel apenas as empresas de primeira linha que apresentam baixo
risco e estdo aptas para cumprir as exigéncias de garantias mais rigidas por parte das
instituicdes bancarias (BLUMENSCHEIN & LEON, 2002). Este foi o0 mecanismo de crédito

a exportacao que apresentou 0 maior crescimento nos ultimos anos, alcancando praticamente

18 Além do diferencial da taxa de juros interna e externa e do nivel da taxa de cambio, outros fatores sdo importantes para a
demanda por ACC: a demanda por produtos brasileiros no exterior, a sazonalidade das safras agricolas e a disponibilidade de
fontes alternativas de recursos.
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0 mesmo patamar das operaces de ACC em 2008 — US$ 45,3 bilhdes e US$ 46,8 bilhdes,
respectivamente (CECON, 2009).

Ainda existem outros instrumentos de crédito a exportacdo, porém pouco utilizados no
pais. Entre eles estdo as Notas de Exportacdo (Export Notes), cuja operacionaliza¢do consiste
no desconto de notas promissorias lastreadas em contratos de exportagdo com prazo maximo
de 360 dias. Existe também o Forfaiting, ofertado pelos bancos comerciais para financiar as
importacdes e descontar notas promissorias e letras de importacdo para o exportador com
prazo que pode chegar a dois anos. Se forem concedidos pelas Forfaiting Houses financiam
importagdes e exportacdes e 0s prazos podem se estender a dez anos (MOREIRA, TOMICH
& RODRIGUES, 2006).

Apesar da grande importancia dos mecanismos privados de financiamento a
exportacdo, é imprescindivel a participacdo das instituicdes publicas ndo apenas de forma
complementar ao mercado, mas também agindo mais ativamente no ambito de uma politica

de fortalecimento da competitividade externa da economia.

2.2.3 Os Mecanismos Publicos de Financiamento a Exportacao

BNDES Exim

O programa de financiamento as exportagdes do BNDES foi criado em 1991, com o
nome de Finamex, e a principio, era destinado apenas ao setor de bens de capital. A partir de
1996 o programa passou por mudangas que incluiram outros setores de atuacdo, nas
modalidades de financiamento pré e pds-embarque. Passaram a receber financiamento os
produtos quimicos, téxteis, eletrénicos, calcados, couros e alimentos, além dos servicos de
engenharia. Os recursos vem de fundos diversos, tais como o FAT (Fundo de Amparo ao
Trabalhador) e linhas externas, inclusive de organismos multilaterais. Um dos objetivos da
linha de financiamento a exportacdo do BNDES € ampliar a participacdo dos produtos de
maior geracdo de valor no comércio exterior brasileiro (CATERMOL, 2005).

As condicGes do financiamento pré-embarque variam de acordo com 0s setores, com 0
porte da empresa, com o tipo de produto, entre outras caracteristicas. Destina-se aos bens com
indice de nacionalizagdo minimo de 60% em valor, com o prazo de até 36 meses, de acordo
com as mercadorias financiadas. O pagamento pode ser realizado em parcela unica no final do
periodo ou em até 24 parcelas a contar retroativamente da data limite (BNDES). O custo do

financiamento é composto pela taxa de juros, a remuneracdo do BNDES e da instituicdo
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financeira credenciada. Para as micro, pequenas e médias empresas sdo oferecidos recursos a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) ou Libor (London Interbank Offered Rate) semestral
acrescida da variacdo cambial do dolar americano. Para as grandes empresas e maquinas
industriais classificados no Grupo 1*° dos bens elegiveis é oferecido a TJLP ou Libor
semestral mais variacdo cambial, e para as demais operagdes das grandes empresas para 0S
itens restantes do Grupo I, Grupo Il e 111 é oferecido TILP mais 1% a.a. ou Taxa de Juros Fixa
Pré-embarque (TJFPE) (MOREIRA & PANARIELLO, 2009; BNDES?).

Com o objetivo de facilitar o acesso ao financiamento por parte das empresas de
menor porte, a remunera¢do anual cobrada pelo BNDES dessas empresas é a metade da
remuneracdo cobrada das grandes empresas para os bens classificados no Grupo | — 0,9% e
1,8% a.a., respectivamente. Para os bens arrolados no Grupo Il e Ill, a remuneracdo aumenta
para 2,3% anual para as grandes empresas. Por sua vez, a remuneracao da instituicao
financeira participante da operacdo é determinada por meio de negociacdo direta com a
empresa exportadora.

Além da linha de crédito tradicional, o BNDES ainda disponibiliza outros tipos de
financiamentos pré-embarque com diversos prazos, custos e formas de participacdo do banco.

O Pré-Embarque Agil, associado a um Compromisso de Exportagdo com participacio
de até 30% do valor pelo BNDES.

O Pré-Embarque Especial, ndo vinculado a embarques especificos de mercadoria e sim
ao aumento de valor exportado em relacdo a média dos ultimos 12 meses. A meta é fixada em
valores e ndo em quantum e por isso essa modalidade incorpora um elemento adicional de
risco, referente a flutuacdo dos precos internacionais ou restricdo a abertura de novos
mercados: caso 0 objetivo ndo seja alcancado, o exportador serd penalizado com o aumento
do custo e reducdo do prazo de amortizacdo.

O Pré-Embarque Empresa Ancora se destina ao financiamento da producdo nacional
de bens das empresas de menor porte que serdo exportados por outras empresas, trading
companies ou empresas industriais que adquiram parcela significativa daquela producéo e a
utilize para exportagdo. Ou seja, 0 objetivo dessa linha é estimular 0 aumento da chamada
“exportacdo indireta”. Ela ¢ muito interessante do ponto de vista da articulagdo da politica de

desenvolvimento, pois é capaz de fortalecer as ligacbes da cadeia produtiva industrial

19 Essencialmente o Grupo | abrange os bens de capital; 0 Grupo I é composto em sua maioria por bens de consumo e bens
intermediarios, enquanto o Grupo Il contém os automdveis de passeio, armamentos e alguns produtos quimicos
(CATERMOL, 2005).

2 Retirado do site do BNDES no dia 30/10/2009.
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aumentando a capacidade de geracdo de valor e a competitividade setorial por meio da
viabilizagcdo comercial dos produtos dessas empresas.

Por fim, o Pré-Embarque Automdveis destinado a producdo e exportacdo dos
automoveis de passeio integrantes do Grupo I, com prazo maximo de financiamento de até
15 meses.

O financiamento & comercializacdo® dos produtos — Exim Pés-Embarque — é
realizado ap0s o embarque das mercadorias e divide-se em duas modalidades — crédito
concedido diretamente ao exportador (supplier credit) ou ao importador (buyer credit). Esse
tipo de apoio a exportacdo permite ao exportador financiar seu cliente em condigdes de
igualdade com a concorréncia externa ao oferecer prazos de pagamento vigentes no mercado
internacional, e a0 mesmo tempo receber o valor da importacéo antecipadamente.

O supplier credit consiste no refinanciamento ao exportador. Este apresenta ao
BNDES os titulos ou documentos de venda a prazo que concedeu ao seu cliente (importador)
e recebe o resultado da operacdo de desconto dos titulos pelo BNDES. Por sua vez o
financiamento do tipo buyer credit depende do estabelecimento de contratos em que estejam
envolvidos a empresa importadora — com a interveniéncia do exportador — e 0 BNDES. O
custo e o prazo de andlise dos projetos dessa modalidade sdo maiores, refletindo o custo da
coleta de informacdes referentes a contraparte localizada no exterior.

A participacdo do BNDES pode chegar até a 100% do valor exportado e o custo
financeiro consiste na cobranca da taxa de juros internacional acrescida da remuneragdo do
BNDES e da comissdo do banco mandatario. Esta Gltima € devida pela empresa beneficiaria
em virtude dos servicos prestados pelo banco, que incluem a anélise da documentagdo, o
repasse de recursos a beneficiaria, cobranca, fechamento de cAmbio e liquidagéo da operacéo.
A taxa de juros internacional consiste na Libor vigente na data de embarque e compativel com
0 prazo de financiamento — que pode se estender a até 12 anos. O prazo total varia
significativamente com o tipo de bem exportado ou o tipo de projeto a que ele se destina. O
apoio as exportacdes de maquinas normalmente apresentam prazos mais curtos, entre dois e
cinco anos, enquanto que os bens e servigos destinados a grandes obras de infraestrutura
apresentam prazos maiores. A remuneracdo do BNDES é de, no minimo, 1% a.a e a comissao
do banco mandatéario é de 1% flat sobre o valor liberado.

A Tabela 2.4 e o Grafico 2.1 apresentam os valores desembolsados pelo programa

entre 0s anos de 2000 a 2009, divididos pela modalidade pré e pds-Embarque.

2L De acordo com o site do BNDES, acessado em 03/11/2009.
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Tabela 2.4 — Desembolsos do BNDES Exim no periodo 2000-2009, US$ milhdes

Linhas Linha
Ano , , Total
Pré-Embarque |Pés-embarque
2000 1.304 1.779 3.083
2001 970 1.633 2.603
2002 1.278 2.670 3.948
2003 1.981 2.025 4.007
2004 1.921 1.940 3.862
2005 3.166 2.697 5.863
2006 4.475 1.863 6.337
2007 3.493 698 4.191
2008 4.903 1.694 6.597
2009 6.180 2.150 8.330

Fonte: BNDES. BEaboragéao propria.

Graéfico 2.1 - Desembolsos do BNDES Exim Pré e P6s-Embarque no periodo 2000-2009,
US$ bilhdes
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Fonte: BNDES

No triénio 2007-2009, o BNDES desembolsou US$ 19,1 bilhdes para o financiamento
a exportacdo. Desse total, a modalidade Pré-Embarque, que assumiu a lideranca nos
desembolsos a partir de 2005, respondeu por 76,2%. Na classificacdo por categoria de uso, 0s
Bens de Capital receberam 77,1% do volume de recursos dessa modalidade. Os Bens de

Consumo e Intermediérios ficaram com 21% e os Servigos com apenas 1,9%. Portanto, 0s
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setores que mais obtiveram recursos para viabilizar a producdo s&o aqueles que possuem o
ciclo produtivo mais longo e processo de transformagéo mais complexo.

O financiamento a comercializacdo — PoOs-Embarque — representou 23,8% dos
desembolsos do triénio. Nesta modalidade, a maior parcela dos recursos destinou-se aos
setores de Servicos. Aproximadamente 62% dos valores desembolsados foram para essa
categoria, enquanto os Bens de Capital responderam pelo restante.

Considerando as modalidades dos desembolsos dentro de cada classe de categoria de
uso, todo o montante desembolsado para os Bens de Consumo e Intermediarios foram para
viabilizar a producéo e entrega de acordo com os contratos de exportagdo. De maneira similar,
os desembolsos Pré-Embarque sdo mais importantes para os Bens de Capital — 87% dos
recursos para essa categoria de uso foram nessa modalidade. O contrario é valido para a
categoria de Servicos, onde 91% dos recursos desembolsados destinaram-se a modalidade

Pds-Embarque.

PROEX — Banco do Brasil

O Programa de Financiamento as Exporta¢cdes (PROEX) foi criado em 1991 pela lei
8.187 e é gerido pelo Banco do Brasil com os recursos disponibilizados anualmente no
Orcamento da Unido. Seu objetivo é dotar os exportadores brasileiros com condi¢fes
similares as dos concorrentes internacionais. Divide-se em duas modalidades, o Proex
Financiamento e o Proex Equalizacdo de taxas de juros. O Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MDIC) relaciona os produtos aptos a receber o financiamento,
gue compreendem bens, servigcos associados a venda e assisténcia técnica de maquinas e
equipamentos, softwares e filmes (MOREIRA & SANTQOS, 2001).

Esse programa € criticado por apresentar algumas limitagdes, como por exemplo, a
incerteza em relacdo a continuidade dos fluxos de recursos decorrente de seu funding ser
decidido anualmente de acordo com a disponibilidade de recursos do Orcamento Geral da
Unido. A variagdo da taxa de cambio também influencia no resultado desse programa, pois 0s
recursos sdo disponibilizados em moeda nacional. Nesse caso, o sentido da variagcdo cambial
atua com resultados diferentes em relacdo as exportacbes e seu financiamento: uma
apreciacdo da moeda nacional resulta na disponibilidade de um montante maior para o
financiamento e, a0 mesmo tempo torna as exportacdes brasileiras menos atrativas para os

importadores internacionais.
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O Proex Financiamento € destinado a etapa pos-embarque (comercializagdo) das
transacBes de comeércio exterior e pode ser concedido diretamente ao exportador (supplier
credit) ou ao importador (buyer credit). No caso em que 0s recursos sao liberados para o
exportador, a operacdo ocorre por meio de desconto de titulos representativos da venda
externa, realizado apds o embarque das mercadorias ou do faturamento dos servicos. J& as
operacdes realizadas na modalidade buyer credit dependem da contratacdo direta do
financiamento entre o governo brasileiro e as entidades estrangeiras envolvidas na transagéo.
O importador deve acusar o recebimento das mercadorias ou dos servigos prestados e
autorizar a liberagdo dos recursos para a empresa exportadora.

Em 2002, a Camara de Comércio (Camex) estabeleceu mudancas nas diretrizes do
programa com o objetivo de destinar 0s recursos para as micro, pequenas e médias empresas
(MOREIRA & PANARIELLO, 2009) e de acordo com o Banco do Brasil?, o financiamento
se destina fundamentalmente as empresas com faturamento bruto anual de até R$ 600
milhdes. O montante dos recursos liberados por essa modalidade pode cobrir até 100% do
valor exportado quando o prazo do financiamento ndo ultrapassar dois anos e até 85% do
valor para os demais casos com o custo financeiro baseado na taxa de juros do mercado
internacional. O prazo desse programa varia de 60 dias a dez anos.

O Proex Equalizagdo destina-se a equalizar as taxas de juros, ou seja, cobrir a
diferenca entre a taxa de juros incidente sobre o financiamento de uma empresa brasileira e a
taxa de juros praticada no mercado internacional, com o intuito de igualar as condicdes dos
exportadores domésticos frente aos concorrentes externos (MOREIRA & PANARIELLO,
2009). O Tesouro Nacional assume o pagamento de parte dos encargos financeiros, mas deixa
para 0 mercado a funcdo de prover fundos para a operacdo de financiamento a exportacéo.
Cabe ao exportador negociar livremente com o financiador os termos sobre as garantias, a
taxa de juros, o prazo de financiamento e o percentual a ser financiado (MOREIRA &
SANTOS, 2001).

O prazo de equalizagdo pode chegar a dez anos — com o0 prazo minimo de 60 dias —
dependendo do valor da mercadoria ou da complexidade dos servigos prestados. A margem de
equalizacdo sofreu modificagdes ao longo do tempo, e desde 1998 é definida como a margem
suficiente para tornar os encargos financeiros compativeis com os do mercado internacional e
0s spreads maximos vigentes vao de 0,5% a 2,5% (MOREIRA & PANARIELLO, 2009).

22 Retirado do site do Banco do Brasil em 03/11/2009.
55



A instituicdo que financia o exportador é a beneficiaria do Proex Equalizag&o e recebe
até o limite de 85% do valor das exportacdes em titulos publicos do tipo Notas do Tesouro
Nacional da série I (NTN-I). Com o objetivo de estimular as operac@es de financiamento a
exportacdo pelos agentes privados, os titulos recebidos pelo financiador puderam ser

comercializados no mercado a partir de 1997.

2.3  Consideracdes Finais

De modo a caracterizar e analisar o funcionamento do sistema puablico de
financiamento a exportacdo no Brasil era fundamental, inicialmente, identificar a existéncia
de um padrdo na intervencdo publica internacional e apresentar a estrutura institucional de
apoio ao comércio exterior existente no pais. A atual secdo buscou sistematizar e destacar as
diferencas encontradas nessa tarefa, de acordo com duas abordagens, o papel estratégico de
desenvolvimento de médio e longo prazo reservado a esse sistema e a disponibilidade de
recursos e acesso a eles por parte das empresas exportadoras.

Inicialmente, destacou-se que a estrutura institucional pulverizada existente no Brasil
ndo acompanha a tendéncia existente em varios paises, onde had uma agéncia oficial que
centraliza a politica de apoio ao comércio exterior. A inexisténcia de um Eximbank ou uma
Agéncia de Crédito a Exportacdo resulta em acgdes dispersas, que pode dar origem a uma
variedade de conflitos de competéncia entre as diversas instituicdes que atuam nessa area.

A configuracéo institucional dos agentes envolvidos na area de promog¢do ao comércio
exterior € muito importante para seguir adequadamente a linha de atuacdo proposta, seja ela a
de interferir nas falhas de alocacao dos recursos ou atuar mais decisivamente na construcéo de
vantagens competitivas das suas empresas exportadoras. Em qualquer das opcdes, a
centralizacdo dos mecanismos de apoio ao comercio exterior em uma instituicdo conseguiria
imprimir mais agilidade na formulacdo e implementacdo das politicas puablicas e seria
fundamental para a obtencéo dos resultados esperados.

Relacionado a disponibilidade de recursos, identificou-se outra caracteristica com a
breve analise de alguns Eximbank internacionais, a saber, a énfase atribuida aos diversos
mecanismos de apoio a exportacdo. Na distin¢do encontrada, os paises que possuem renda per
capita menor direcionam seus recursos publicos ao financiamento a exportacdo, enquanto 0s
paises mais ricos apOiam seus exportadores principalmente na concessdao de seguros e

garantias. No Brasil, as atuacdes da SBCE e do FGPC mostraram-se pouco expressivas. A
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despeito das diferencas do grau de desenvolvimento dos mercados financeiros entre esses
paises, que resultam em graus diferentes de liquidez, é recomendével ao Brasil se manter
atento a tendéncia mundial, e procurar aumentar o volume de recursos destinados a essas
operacoes.

Essas duas perspectivas séo interdependentes, pois a maior disponibilidade de recursos
privados concede maior autonomia ao setor publico para atuar no crédito a exportacdo de
forma estratégica, mais alinhada as diretrizes das politicas tecnologica e industrial. A maior
eficiéncia dessas politicas aumenta com o grau de coordenacéo e articulacdo existente entre
elas, que serd tanto maior quanto mais &geis forem as institui¢cbes envolvidas no apoio ao
comeércio exterior. Por sua vez, a atuacao estratégica e eficiente do setor publico é capaz de
aumentar a atratividade do financiamento a exportacdo para os agentes privados, de forma a
expandir os recursos disponiveis. Desse modo, a disponibilidade dos recursos e a atuacdo
estratégica seriam elementos que se reforcariam mutuamente.

O principal agente publico que atua no financiamento a exportacdo, o0 BNDES,
expandiu a oferta de recursos de forma significativa. Por sua vez, o programa de
financiamento do Banco do Brasil sempre esteve as voltas com a incerteza da disponibilidade
de fundos, que depende da elaboracéo anual do Orgamento.

Em relacdo ao uso dos recursos, nem sempre se destinaram integralmente ao
financiamento a exportacdo. O tipo de desembolso possibilita a ocorréncia de risco moral por
parte das empresas apoiadas, que desviam os recursos de sua finalidade. Devido as regras de
cada instrumento, hd margem para as empresas utilizarem parte dos recursos em aplicacdes
financeiras, pratica comum durante os anos 1990 em relacdo aos recursos de ACC. Apesar da
exigéncia de comprovacdo da exportacdo de bens determinados anteriormente no prazo
combinado, o método de desembolso dos recursos do BNDES Exim Pré-Embarque também
deixa margem para essa pratica, muito embora ela ndo apareca na literatura. O Proex
Equalizacdo adotou critérios mais rigorosos de liberacdo de recursos atualmente, pois o
grande numero de contratacdo durante a década de 1990 pode ter sido motivado
principalmente pela captura do subsidio embutido nesse mecanismo pelo exportador e pelo

intermediario bancério.
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3 ANALISE DOS MECANISMOS DE FINANCIAMENTO A
EXPORTACAO NO BRASIL

Introducéo

O presente capitulo apresenta a andlise das linhas de financiamento a exportacao
existentes no pais. Os desembolsos desses mecanismos cresceram de forma acentuada no
periodo 2000-2008, a taxa anual de 10,2%. No entanto, esse crescimento foi inferior a
expansdo das vendas externas brasileiras (15,3% a.a.), o que reduziu a participacdo das linhas
de financiamento no total exportado. Em 2000 o total financiado pelos programas publicos e
linhas privadas representava 75,4% das exportacGes enquanto que em 2008 a participacdo
reduzira-se a 50,1%.

Inicialmente, o capitulo apresenta a anélise dos mecanismos de financiamento a
exportacdo disponibilizados pelo setor privado. Eles sdo essenciais para o funcionamento
adequado de um sistema de apoio a exportacdo e no Brasil os recursos do mercado respondem
pela maior parte do financiamento a exportacao.

Na sequéncia, a andlise se dirige aos programas publicos de financiamento a
exportacdo, de modo a revelar o padrdo de atuacdo do setor publico, as caracteristicas das
empresas e dos setores apoiados, identificar se a sua atuacdo ocorre de forma complementar
ao mercado e segue as diretrizes de uma politica de desenvolvimento capaz de articular as

esferas tecnoldgica, produtiva e comercial da industria brasileira.

3.1 Analise dos Mecanismos Privados de Financiamento a Exportacao

Os mecanismos privados de financiamento foram responsaveis pela maior parte dos
recursos destinados as empresas exportadoras. Os dados agregados disponiveis para 0 ano de
2008 indicam que os dois principais mecanismos privados de financiamento a exportacdo — o
ACC/ACE e o Pré-Pagamento — responderam por quase 93% do total desembolsado e 46,5%
do valor total das exportacdes. E esse padrdo de distribuicdo se manteve 0 mesmo desde o
inicio dos anos 1990. Mesmo considerando os ganhos financeiros que as empresas obtiveram

ao longo do periodo com o desvio de parte dos recursos do ACC, fator que aumenta a
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atratividade desse instrumento, a participacdo de mercado dos mecanismos privados € muito

maior que a dos programas publicos.

Gréfico 3.1 - Linhas de financiamento a exportacao, participacdo percentual

100% -

95%

90% T —

85%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

OACC, ACE, Pré-Pagamento O Proex B BNDES Exim

Fonte: Moreira, Tomich & Rodrigues (2006); Cecon (2009). Elaboragdo prdpria.

Alem dos ganhos financeiros, o excelente desempenho desses mecanismos também se
explica pela rapidez com que os clientes tem acesso aos recursos. Dependendo da relagéo
existente entre a instituicdo financeira e seu cliente exportador, os recursos sdo liberados
imediatamente, e a contratacdo pode ser efetivada através de sistemas on line, pela internet.
Como comparacdo, o prazo médio entre a consulta e a liberacdo dos recursos do BNDES
Exim é de duas semanas para a modalidade P6s-Embarque e pode chegar até a dois ou trés
meses no Pré-Embarque (CECON, 2009).

A importancia dos mecanismos privados de financiamento a exportacdo pode ser
apreendida dos resultados de duas pesquisas realizadas em periodos diferentes. A primeira
refere-se a um questionario realizado por Ferraz & Ribeiro (2002) quando foram consultadas
460 empresas exportadoras da regido Sul, Sudeste e Nordeste — os resultados também sdo
utilizados por Blumenschein & Leon (2002). A segunda pesquisa foi realizada no final de
2007 pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI) e contou com a participacdo de 855
empresas exportadoras (CNI, 2008).
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Apesar das diferencas existentes entre as duas pesquisas, elas sdo muito Uteis em
revelar algumas particularidades. O padréo de utilizagcdo encontrado nas duas pesquisas foi
similar. O ACC/ACE foi o instrumento mais utilizado pelas empresas consultadas. Na
primeira pesquisa seu grau de utilizacdo entre as empresas da amostra foi de 51,3% e
aumentou na segunda para 61,8%. Na pesquisa de 2002, havia entre as opgdes o Pré-
Pagamento que foi o segundo mais utilizado pelas empresas (23,5%).

Os mecanismos publicos de financiamento sdo pouco utilizados, e apenas o Proex
Financiamento se destacou dos demais. Seu grau de utilizacdo em 2002 foi de 10,7% e na
pesquisa da CNI em 2007 14,2% das empresas exportadoras o utilizavam, enquanto que a
utilizacdo do BNDES Exim Pré-Embarque foi de 7,0% e 8,4%, respectivamente.

A baixa utilizacdo dos mecanismos publicos de financiamento deve-se ao
desconhecimento por parte das empresas exportadoras, ou seja, existe uma deficiéncia
informacional em relacdo a esses programas. O Proex Financiamento apresentou um grau
relativamente significativo de conhecimento pelos exportadores. Em 2002, 72% das empresas
consultadas conheciam o programa e em 2007, 74,3%. As modalidades mais conhecidas do
BNDES Exim (Pré e Pés-Embarque) ficaram em torno de 60% em 2007.

Em ambas as consultas, 0o ACC/ACE foi o mecanismo mais conhecido pelas empresas
que exportam. Em 2002 era conhecido por 83,5% e de acordo com CNI (2008), 89,7% das
exportadoras conheciam essa linha de financiamento em 2007. Apesar de conhecido pela
maior parte das empresas, muitas delas ndo tem interesse em utilizar o mecanismo por causa
da percepc¢do de que o custo financeiro é muito alto — 41,7% das empresas indicaram esse
motivo para ndo utilizd-lo. O segundo motivo mais relevante para ndo utilizar o ACC/ACE
esta associado a escala reduzida de exportacdes, ou seja, as condi¢des dessa linha em relacao
aos valores relativamente baixos a serem exportados ndo sdo vantajosas para as empresas. Na
sequéncia aparece a exigéncia de garantias reais feita pelos bancos com 23,8%.

Em relacdo as empresas exportadoras que conhecem mas ndo conseguem utilizar esse
mecanismo privado, o fator impeditivo mais significante € o das exigéncias das garantias
reais, apontado por mais de 67% das empresas. Na sequéncia aparecem a exigéncia de
reciprocidade do agente financeiro (38,4%) e a documentag&o requerida (37,0%) (CNI, 2008).
Esse cenario ndo mudou muito em relacdo a pesquisa realizada em 2002 por Ferraz &
Ribeiro. Estes autores apresentam os fatores responsaveis pelas tentativas frustradas de
contratacdo de algum instrumento de financiamento a exportacdo. Em uma escala de 1 a 5 —

variando de nada importante a muito importante — o resultado médio obtido dos 460
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exportadores para a exigéncia de garantias reais — o fator mais importante — foi de 3,70. Na
seqliéncia aparecem as condic¢des do financiamento (3,56) e os entraves burocraticos legais
(3,50).

No tocante a distribuicdo setorial, Ferraz & Ribeiro (2002) dividiram os setores em
seis grupos. Em geral, a complexidade industrial, a geracdo de valor, a intensidade
tecnolégica e a elasticidade-renda aumentam com a numeracéo do grupo®. Por sua vez, CNI
(2008) considerou os setores de acordo com a classificacdo CNAE.

Em 2002, os grupos 1 e 2 eram compostos por setores que mais conheciam o
ACC/ACE - 90,6% em ambos — e também foram os grupos que mais o utilizaram — 61,3% e
62,5%, respectivamente. O conhecimento desse mecanismo por parte das empresas
exportadoras nos setores de maior geracdo de valor também se revelou muito alto no grupo
dos veiculos (87,5%). A mesma caracteristica se manteve na utilizacdo: 56,3% das empresas
do grupo 5 utilizaram esse instrumento.

Em 2008, os setores da pesquisa CNI que mais utilizaram o mecanismo privado foram
0s pertencentes aos grupos menos diferenciados da pesquisa de Ferraz & Ribeiro (2002):
calcados (82,6%), couros (77,8%) e alimentos e bebidas (74,2%) pertencentes ao Grupo 1;
minerais ndo metalicos (75,9%) e produtos de madeira (72,4%) do Grupo 2 e metalurgia do
Grupo 3 (77,8%). Dentre os setores mais sofisticados que mais utilizaram o ACC/ACE estao
os veiculos e material de transporte (66,7%) e maquinas e equipamentos (60,3%).

Por fim, sdo apresentados os resultados das pesquisas considerando o agrupamento por
tamanho das empresas. E nas duas pesquisas, 0 mesmo padrado de distribuicdo das empresas se
manteve. O grau de utilizacdo do ACC/ACE aumenta com o tamanho da empresa. O segundo
instrumento de crédito mais utilizado por todos os tamanhos de empresa foi o Pré-pagamento
—15,1% das Microempresas e 36,1% das Grandes Empresas. A pesquisa de 2008 apresentou
um percentual maior de utilizacdo do ACC em cada classe de tamanho — comparativamente a
2002 — exceto para a Grande Empresa®*.

Os resultados acerca do conhecimento das linhas de credito por parte das empresas
foram melhores na pesquisa mais recente, pois o grupo das Microempresas e das Pequenas
Empresas, apesar de serem as menos informadas, apresentaram indices melhores em 2007

qguando comparados com os da pesquisa de 2002. Via de regra, o grau de conhecimento dos

3 0Os grupos sdo: G1 — bens tradicionais de consumo ndo-duraveis; G2 — bens tradicionais intermediarios; G3 — bens
intermediarios com producéo sujeita a economia de escala; G4 — bens difusores de progresso técnico (bens de capital ou
intermediarios); G5 — veiculos e, finalmente G6 — bens eletroeletronicos.

2+ Os percentuais de utilizagdo do ACC foram respectivamente para a pesquisa realizada em 2002 e 2008: Microempresa
(34,9% e 41,2%); Pequena Empresa (43,7% e 59,9%); Média Empresa (55,0% e 65,9%) e Grande Empresa (70,0% e 68,2%).
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mecanismos de financiamento a exportagdo aumenta com o tamanho das empresas da
amostra.

As informac6es contidas nessas duas pesquisas sdo0 muito importantes para revelar a
importancia dos programas de financiamento ofertados pelo setor privado. Além disso, séo
importantes para indicar qual deve ser a estratégia de atuacdo dos programas publicos. Para
que estes Ultimos obtenham desempenho dentro de uma faixa esperada de bons resultados, o
conhecimento pelo setor publico das caracteristicas do mercado no qual pretende atuar é de
fundamental importancia.

Embora se deva tomar cuidado com os resultados das pesquisas, pois representam
apenas uma amostra das empresas exportadoras nacionais, algumas informagdes podem ser
considerados como indicios relevantes do funcionamento do sistema de financiamento a
exportacdo no pais. O primeiro aspecto € a ampla utilizacdo dos mecanismos privados de
financiamento a exportacéo. Os instrumentos privados de financiamento — ACC, ACE e Pré-
Pagamento — apresentaram participa¢fes muito significativas no periodo 2001-2008. Apenas
em dois anos representaram menos que 90% do total dos recursos desembolsados. Esse
resultado demonstra um predominio muito grande desses instrumentos de crédito. A
continuidade desse padrédo ao longo do tempo, desde que um novo sistema de financiamento a
exportacdo foi estruturado, parece indicar que o pais ndo apresentou maiores dificuldades em
obter funding para financiar suas vendas externas, mesmo com a ocorréncia de varias crises
financeiras no periodo, incluida a do proprio Brasil em 1999. Portanto, depois de um periodo
no qual o pais esteve a margem da movimentacdo financeira internacional — junto com toda a
América Latina apés a crise do México em 1982 — o padrdo de financiamento a exportacdo
ofertada pelo setor privado é um indicador de que a reinsercao brasileira no sistema financeiro
internacional se deu em padrdes sustentaveis.

A grande participacdo do mercado € um elemento de fundamental importancia para o
financiamento as vendas dos exportadores brasileiros. Isso abre espacos para que 0S
programas publicos atuem de forma complementar, de modo a direcionar seus esforcos para
operacfes com prazos mais longos e valores mais altos, apoiar a diversificacdo geografica e
produtiva, viabilizar a participacdo das empresas de menor porte, além de promover a
exportagdo de produtos de maior geragédo de valor. Em consonéncia com os objetivos de um
programa de desenvolvimento econémico lastreado no incremento do comércio exterior, 0
Brasil apresenta um quadro positivo em relacdo a participacdo dos agentes financeiros do

setor privado.
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Abordando inicialmente o papel complementar dos programas publicos de
financiamento a exportacdo, os prazos das operacGes do BNDES Exim sdo substancialmente
maiores do que os prazos medios do ACC. Entre 2003 e 2008, o prazo médio da linha privada
de financiamento foi de 111 dias, apesar de 0 maximo ser 360 dias. Em comparacdo com a
linha pré-embarque do BNDES, esse prazo € muito inferior aos 36 meses do programa
publico. Para a linha p6s-embarque disponibilizada pelo BNDES, o prazo médio em 2009,
ponderado pelos valores, foi de 135 meses. Dois anos antes essa média tinha sido 125 meses.
Muito superior aos 210 dias de prazo maximo do ACE, a linha privada pos-embarque
(BNDES).

A presenga do mercado no financiamento a exportacdo indica o baixo risco relativo
inerente a essa atividade em comparacdo com a rentabilidade esperada. Estes dois elementos
sdo o0s responsaveis pela alocacdo dos recursos em determinados setores e tipos de empresas
que podem n&o abranger — e normalmente ndo o fazem — todos os setores e empresas que
possuem importancia estratégica para um plano de desenvolvimento econdmico de um pais.

Sem surpresas, as firmas que mais utilizam as linhas privadas de financiamento séo
aquelas dos setores industriais de bens tradicionais, que apresentam as maiores vantagens
comparativas, além do setor de veiculos, muito importante para o padrdo de crescimento da
economia brasileira. Com isso, os programas publicos de financiamento podem se prestar ao
auxilio dos setores de maior geracdo de valor (bens de capital), maior contetdo tecnol6gico
(eletrénicos, informatica), de maior importancia estratégica (biocombustiveis), entre outros
(CNI, 2008).

Também de acordo com o esperado, as empresas de maior porte e maior escala de
exportacdo sdo as que mais utilizam os mecanismos privados. A concessdo dessas linhas
segue critérios de maximizacao dos lucros por parte dos agentes financeiros, dificultando o
acesso por parte das empresas menores, de menor reputacdo e pouca experiéncia na atividade
exportadora, que ndo possuem condi¢fes de cumprir as exigéncias requeridas. Assim, 0
governo pode disponibilizar linhas de financiamento apropriadas as empresas de menor porte,
de acordo com o objetivo de expandir a base exportadora, por exemplo.

No entanto, para que os programas publicos de financiamento & exportacdo possam
cumprir esses objetivos de forma eficiente, precisa-se lidar com algumas deficiéncias
sugeridas por essas pesquisas e apontadas na bibliografia por diversos autores.

A primeira delas é o aspecto informacional: os programas publicos sdo 0s menos

conhecidos, seja considerando as empresas em geral, por porte ou setor de atividade. Em
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relacdo as modalidades dos programas do BNDES Exim, o pré-embarque e 0 pds-embarque,
apenas 60% das empresas consultadas em 2008 as conheciam. Mesmo considerando as
grandes empresas — que tem maior acesso a informacdo — o grau de desconhecimento desses
programas ainda é muito alto — em torno de 20%. O menor nivel de conhecimento desses
programas por parte das empresas de menor porte € compreensivel devido as dificuldades
inerentes ao tamanho da firma, mas o percentual de desconhecimento, por volta de 30%, das
Micro e Pequenas Empresas em relacdo ao Proex Financiamento, linha declaradamente®
direcionada as empresas de menor porte, corrobora a insuficiente difusdo informacional dos
programas para os agentes que deles necessitam.

Em segundo lugar, os principais obstaculos a contratacdo dos mecanismos publicos de
financiamento sdo os mesmos das linhas privadas, a saber, a exigéncia de garantias reais e
documentacao burocratica. A criacdo de mecanismos alternativos a exigéncia de garantias
reais teria impacto positivo na expansao da base de empresas exportadoras. Esse € um aspecto
no qual o governo brasileiro tem muito a evoluir por meio de melhoramentos na atuagdo dos
organismos de concessdo de seguros e garantias.

Apesar de a reinsercao do Brasil nos fluxos de capitais internacionais a partir dos anos
1990 garantir a provisdo de fundos para os exportadores nacionais, tanto por intermédio dos
bancos comerciais quanto pelo proprio BNDES, os recursos do Proex, destinados
principalmente as empresas de menor porte, ainda causam incertezas em razdo da
dependéncia de aprovacdo anual do Orcamento da Unido. Por isso, encontram-se na literatura
algumas sugestdes de como melhorar o funcionamento do Proex. Por exemplo, atualmente os
recursos reembolsados pelo programa retornam ao caixa do governo. A criacdo de um fundo
rotativo gerido pelo Banco do Brasil seria capaz de solucionar a questdo da disponibilidade de
recursos em curto periodo de tempo.

Outra sugestdo ao Proex trata da reducdo da lista dos produtos elegiveis, adotando um
maior direcionamento dos recursos para 0s produtos de maior criacdo de valor e novos setores
de acordo com objetivos de politica industrial (VEIGA & IGLESIAS, 2000; CECON, 2009).

Outra dificuldade de acesso aos programas publicos de financiamento & exportagédo
decorre da intermediacdo dos bancos comerciais em relacdo as linhas de financiamento. Os
bancos privados tem incentivos para oferecer seus recursos aos bons clientes e obter maior
rentabilidade por operagdo, em vez de oferecer os recursos dos programas publicos (VEIGA
& IGLESIAS, 2000).

% Resolucdo 33 da Camex de 16/12/ 2002 (MOREIRA & PANARIELLO, 2009).
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A solucgdo dessas deficiéncias possibilitaria a atuacdo mais eficiente e seletiva dos
mecanismos publicos. Com o objetivo de avaliar o papel da intervencdo do governo por meio
dos programas de financiamento a exportacédo, a proxima secao apresenta informacdes sobre o
desempenho das linhas disponibilizadas pelo BNDES e pelo Banco do Brasil — o BNDES

Exim e o Proex, respectivamente.

3.2 Andlise dos Programas Publicos de Financiamento a Exportacéo

Os recursos totais desembolsados pelos programas publicos de financiamento a
exportacdo analisados neste estudo alcancaram seu recorde histérico em 2008, quando 0s
problemas gerados pela crise financeira mundial exigiram uma intervencdo mais forte do
governo brasileiro no financiamento aos exportadores. Nos anos anteriores, 0S recursos
desembolsados pelos programas do BNDES Exim apresentaram tendéncia crescente no
periodo iniciado em 2000. Ja os programas do Proex — Banco do Brasil apresentaram
diminuigdo dos valores desembolsados. A reversdo do crescimento para a modalidade
Financiamento se inicia apds 2005, enquanto que os desembolsos do Proex Equalizacdo
apresentaram tendéncia de queda desde o inicio (Grafico 3.2). Devido a predominancia dos
valores desembolsados pelas linhas de crédito do BNDES, o total de recursos publicos
disponiveis aos exportadores brasileiros apresentou crescimento no periodo. Considerando o
ultimo ano com dados disponiveis (2008) a taxa média de crescimento anual foi de 6,5%.
Como a crise financeira exigiu maior oferta de recursos publicos nesse ano, pode ser que a
taxa de crescimento até o ano anterior mostre a evolucdo mais proxima de sua condi¢do
“natural”. Nesse caso, os valores desembolsados pelos dois programas cresceram a uma taxa
mais modesta, apenas 2% ao ano. N&o obstante, a participagéo relativa desses mecanismos no

total do financiamento & exportagdo diminuiu no periodo (Grafico 3.1).
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Graéfico 3.2 — Desembolsos dos programas publicos de financiamento a exportacdo, US$
milhdes
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Fonte: Secex. Elaboracéo propria.

Um dos objetivos mais amplamente anunciados por ambos os programas € o de
atender as exportacdes de setores de maior criacdo de valor. Por essa razdo, a analise dos
mecanismos publicos de financiamento a exportacdo ira se concentrar nos setores que
compdem a classificacdo CNAE da Indstria de Transformacao®.

Como demonstracdo da grande importancia dessa categoria, o total das vendas
externas industriais representou 74,5% do total das exportagfes nacionais entre os anos de
2000 e 2007. Nesse periodo, sua participacdo variou entre 78% e 72% do total exportado
(Grafico 3.3).

% A secdo D — Indistria de Transformacéo inclui os produtos industrializados compostos pelos bens manufaturados e
semimanufaturados. Além disso, utilizando os dados agrupados por empresas industriais, varias atividades da divisdo 11 —
Extracdo de Petrdleo e servigos relacionados sdo transferidas para a divisdo 23 — Fabricagdo de Coque, refino de petroleo,
elaboracdo de combustiveis nucleares e produgdo de alcool, em decorréncia desta classificagdo se basear na atividade
principal da empresa. Por isso, quando o texto se referir & Industria de Transformacdo, deve ser considerada essa
classificacdo ampla.
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Graéfico 3.3 — Exportacdes da industria de transformacao em relacédo as exportacoes
totais, participacao percentual
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Fonte: Secex. Elaborag&o propria.

Dentre os programas publicos de financiamento, o BNDES Exim é o de atuacdo mais
relevante cujo montante desembolsado respondeu por 7,8% do total entre os anos de 2000 e
2007, considerando que o patamar maximo foi alcangado em 2002 (10,5%). Em 2008, sua
participacdo relativa reverteu a tendéncia de declinio por causa da reorientacdo da demanda
por financiamento das grandes empresas em resposta a retracdo de oferta de crédito pelo setor
privado?’. A reacdo dos agentes financeiros privados resultou em maior demanda por recursos
publicos, exigindo atuacdo de carater anticiclico do governo (Gréfico 3.1).

As empresas exportadoras apoiadas pelo BNDES Exim mostram sua grande
importancia quando sdo considerados os valores exportados anualmente por elas®. As
exportaces das empresas apoiadas representaram 16,8% das exportacOes totais e 22,7% das
exportacGes industriais entre os anos de 2000 e 2007. Essa participacdo apresentou algumas
oscilacBes no periodo. Por exemplo, em 2002 chegou a 36,1% e nos anos seguintes a
tendéncia observada foi de declinio, com certa estabilidade nos trés Gltimos anos, conforme o
Gréfico 3.4.

2 Em 2009, a tendéncia ascendente se manteve. Veja a Tabela 2.4.
%8 por razdo da disponibilidade de informagdes, os valores exportados pelas empresas que receberam algum tipo de apoio dos
programas publicos referem-se ao total exportado por essas empresas, € ndo apenas as exportagdes efetivamente apoiadas
pelos recursos desses programas. O intuito dessa apresentacdo é revelar a importancia relativa dessas empresas no total do
comeércio exterior brasileiro.
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Gréfico 3.4 - Exportacdes das empresas apoiadas pelo BNDES Exim em relagao as
exportacOes da industria de transformacao, participacdo percentual
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Fonte: Secex. Elaboracéo propria.

Diante da relativamente baixa participacdo do BNDES Exim no total do financiamento
a exportacdo no pais e a participacdo relevante das vendas externas das empresas apoiadas,
pode-se inferir que esses exportadores receberam apoio somente para algumas operagdes. Ou
seja, essas empresas conseguiram obter, na maioria das vezes, recursos de outras fontes, sejam
elas interna ou externas. Considerando todo o periodo 2000 a 2007, os valores desembolsados
representaram 26,5% do total exportado por essas empresas.

O Proex, por sua vez, apresentou desempenho mais modesto em relacdo aos valores
desembolsados e as exportacdes. Considerando o total dos desembolsos das linhas de
financiamento a exportacdo, os programas do Proex responderam por 1,1% no periodo 2000-
2007, além de apresentarem participacdo em declinio no periodo (Gréfico 3.1). O total
desembolsado por esse programa em 2007 representou apenas 55% do valor desembolsado
em 2000.

Apesar da pequena participacdo do Proex em relacdo aos recursos desembolsados, o
mesmo ndo acontece em relagdo aos valores exportados pelas empresas que receberam apoio
desse programa. As exportagdes dessas empresas no periodo 2000-2007 responderam por

14,5% das exportacdes brasileiras e 19,6% das exportagdes industriais.
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A importéncia em termos de valores exportados fica mais evidente quando se divide as
empresas de acordo com a modalidade do financiamento que receberam. As vendas externas
das empresas apoiadas pelo Proex Financiamento representaram 5,2% e 3,8% do total das
exportacGes industriais e totais da economia brasileira, respectivamente, muito embora essa
participacdo tenha apresentado distribuicdo desigual no periodo (Gréfico 3.5). As empresas
exportadoras apoiadas pelo Proex Financiamento venderam ao exterior US$ 361 milhdes em
2000, e sete anos depois o total de exportacdes chegou a US$ 9,5 bilhes.

Por sua vez, as exportacGes das empresas industriais que obtiveram apoio do Proex
Equalizagdo responderam por 10,3% das exporta¢Oes industriais para todo o periodo 2000 a
2007 — e 7,6% das exportacOes totais. Seu desempenho anual também apresentou tendéncia
declinante similar a observada na modalidade Financiamento — de 23% para 6,4% das

exportac@es industriais (Gréafico 3.6).

Graéfico 3.5 - Exportacdes das empresas apoiadas pelo Proex Financiamento em relacdo
as exportacdes da industria de transformacéo, participacao percentual
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Fonte: Secex. Elaborag8o propria.

Os exportadores industriais apoiados pelo Proex Equalizacdo exportaram US$ 9,2
bilhdes em 2000, e ap6s um periodo de oscilacdo, venderam US$ 7,3 bilhGes ao exterior em
2007.
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Existe ainda uma pequena quantidade de empresas que receberam apoio das duas
modalidades do programa no mesmo ano. Enquanto que as empresas apoiadas apenas pelo
Proex Financiamento representaram no periodo 86,5% do total de empresas beneficiadas por
esse programa e exportaram 5,2% das exportacdes industriais, as empresas que receberam os
dois tipos de apoio representaram apenas 3,2% do total de empresas apoiadas, porém suas
exportacdes responderam por 4,1% das vendas externas da industria.

Dessa forma, os dados apresentados até 0 momento em relacdo ao Proex confirmam o
padrdo destacado na literatura, no qual o Proex Equalizacdo destina-se as empresas de maior
porte em relacdo as apoiadas pela modalidade Financiamento. Esse padréo ficard mais claro a
medida que as informacdes sobre o porte das empresas exportadoras forem apresentadas.

Gréfico 3.6 - Exportacdes das empresas apoiadas pelo Proex Equalizacao em relacéo as
exportacdes da industria de transformacao, participacao percentual
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Fonte: Secex. Elaboracéo propria.

Dos programas publicos de financiamento a exportacdo, o BNDES Exim foi 0 que
apresentou participacdo mais estavel em relacdo ao total das exporta¢@es industriais. Tambem
foi o Unico instrumento publico que apresentou aumento nos valores desembolsados ao longo
do periodo analisado. Entre 2000 e 2007, os valores desembolsados pelas diversas
modalidades do BNDES Exim cresceram 3,9% anualmente, em média. Com a eclosdo da

crise financeira mundial em 2008, o BNDES aumentou o valor desembolsado em 57,4% em

71



relacdo ao ano anterior”, utilizando o programa como um importante instrumento anticiclico
de sustentacdo da renda. A taxa de crescimento médio anual para os desembolsos do BNDES
Exim chega a 8,8% quando o ano de 2008 é acrescentado. Mesmo assim, os valores
desembolsados por esse programa ndo acompanharam o crescimento das exportacdes totais e
nem das exportacBes industriais — 14,3% e 14,1% respectivamente, para o periodo 2000-
2007%,

A participacdo declinante e de maior oscilacdo apresentada pelo programa
administrado pelo Banco do Brasil deve-se provavelmente as limitacdes que essas linhas
apresentam no tocante a disponibilidade de recursos durante o processo de elaboracdo do
Orcamento Nacional e a posterior burocracia quanto a liberacdo dos mesmos.

O crescimento das vendas industriais no periodo deveu-se mais ao aumento da
propensdo a exportar das empresas exportadoras do que a entrada de novas firmas nessa
atividade. Nesses oito anos aumentaram de 16.016 para 20.190 as firmas exportadoras
industriais dos setores classificados entre os capitulos 15 e 36 da CNAE 1.0 (Gréfico 3.7),
equivalente a uma taxa média de crescimento anual de 2,94%. Diante desses nimeros, a
média exportada pelas empresas industriais passou de US$ 2,5 bilhdes para US$ 5,7 bilhdes
ao ano. Ou seja, essas informacOes indicam o aumento da concentragdo das vendas externas
nas empresas industriais que ja possuiam vantagens competitivas no mercado internacional e
parecem indicar dificuldades de superacao as barreiras a entrada na atividade exportadora por

parte das empresas que ndo exportam.

2 Os desembolsos do BNDES Exim aumentaram em 2009 com relac&o a 2008. O crescimento foi de 26,3%.
% As exportagdes brasileiras saltaram de US$ 55 bilhdes em 2000 para US$ 160 bilhdes em 2007. No mesmo periodo as
exportacdes da Industria de Transformacao aumentaram de US$ 40 bilhes para US$ 115 bilhGes.
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Gréfico 3.7 - Numero de empresas exportadoras da industria de transformacao
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Fonte: Secex. Elaborag8o propria.

Um aspecto essencial dos programas publicos a ser analisado é sua abrangéncia, ou
seja, a proporcdo de empresas apoiadas em relacdo ao total das exportadoras industriais.
Embora ndo exista uma relacédo ideal, a participacdo relativa é um indicador que, inicialmente,
pode revelar alguns indicios importantes quanto a difusao das linhas de financiamento.

Os programas publicos de financiamento a exportacdo apresentaram trajetorias
distintas em relacdo ao numero de empresas apoiadas. A despeito da reducdo dos valores
desembolsados, o Proex passou a apoiar, de forma consistente, uma base maior de empresas,
embora tenha apresentado reversdo da tendéncia em 2006. Por sua vez, 0 BNDES Exim
reduziu o nimero de empresas apoiadas apds o biénio 2002-2003, anos nos quais apoiou 0
maior niUmero de empresas.

Somadas, as duas modalidades do Proex apoiaram 158 empresas em 2000 e atingiram
0 nimero maximo em 2005 quando 464 empresas receberam auxilio. Depois houve uma
reversdo da trajetoria, e em 2007 foram 371 exportadores beneficiados. A desagregacéo
desses numeros mostra que a modalidade Financiamento foi a responsavel pelo crescimento
da base de empresas apoiadas. No ano 2000, as 77 empresas exportadoras que contrataram o
Proex Financiamento representavam 48,7% do total de empresas apoiadas pelo programa, e

no final do periodo as empresas que receberam esse tipo de auxilio representavam mais de
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93%. Neste ano, das 371 empresas que receberam recursos do programa, 346 os receberam do
Financiamento.

Nesses oito anos, 0 Proex Equalizacdo apresentou um decréscimo médio anual de
13,2% no numero de empresas que receberam apoio, acompanhando a reducdo observada nos
desembolsos, cuja taxa média declinou 12%. Moreira & Panariello (2009) apresentam
algumas razbes para a diminuicdo da demanda pelo Proex Equalizacdo nos ultimos anos.
Entre elas estdo a reducdo da dotacdo orcamentaria em moeda conversivel, a administracéo
mais criteriosa na concessdo dos recursos e diminuicdo da faixa de spread de equalizacdo
permitida — passou de 2% a 3,8% para 0,5% a 2,5%. Enquanto isso, a taxa média anual de
crescimento da base de exportadores que tiveram acesso ao Proex Financiamento foi de 20%.

Os programas do BNDES apoiaram um ndmero cada vez menor de empresas
exportadoras, excecdes feitas aos anos de 2002 e 2003. De 211 empresas apoiadas em 2000, o
BNDES Exim atingiu o menor nivel em 2007, quando apoiou 133 exportadores industriais.

Ambos os programas apdiam a atividade exportadora de um ndmero muito reduzido
de empresas, tanto em relacdo ao total de exportadores nacionais quanto o total de empresas
apoiadas por Eximbank de outros paises. No contexto internacional, nem todos os paises
consultados nesse estudo apresentaram informacGes sobre a quantidade de empresas que
apoiaram em determinado ano. N&o obstante, as informacOes disponibilizadas por Estados
Unidos, Canada e México sdo suficientes para mostrar que a abrangéncia dos mecanismos de
financiamento a exportacdo no Brasil ndo é adequada a um contexto de forte concorréncia
internacional.

Os Estados Unidos apresentam o total de autorizac@es realizadas no periodo de um
ano. Essas autorizacBes sdo utilizadas como proxy do numero de empresas apoiadas. Em
2007, foram 2.793 autorizacdes e no ano seguinte, 2.703. Em relacdo ao nimero de empresas,
apenas as novas pequenas empresas ' que receberam apoio do Eximbank pela primeira vez
em 2008 séo capazes de mostrar o qudo inicial ainda é o estagio que nosso sistema de apoio a
exportacdo se encontra. Foram 386 novas empresas de pequeno porte, mais do que a média
anual de empresas apoiadas pelo Proex ou BNDES Exim. O relatério da agéncia de apoio a
exportacdo canadense também ndo divulgou esse nuimero de uma forma diretamente
comparavel ao brasileiro. No entanto, pode-se depreender uma distancia ainda maior entre os
programas desses dois paises. Em 2007 eram 7.462 empresas que recebiam apoio da ECA

canadense, considerando as empresas que recebiam algum tipo de auxilio, mesmo que

81 530 classificadas como pequenas empresas aquelas com menos de 100 funcionarios (Annual Report 2008, US Eximbank).
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tivessem comecado a recebé-lo em anos anteriores. No ano seguinte ja eram 8.312 empresas,
ou seja, 0s programas de apoio a exportacdo incorporaram 850 novas empresas em um ano.
Para se ter uma idéia aproximada de quanto esses nimeros representam, a soma das empresas
que receberam apoio dos programas Proex e BNDES Exim no periodo 2000 até 2007, é de
4.104 empresas™®.

Para realizar uma comparagao com um pais em um patamar mais préximo do nivel de

renda e exportacdo do Brasil*®

, sao utilizadas informacdes retiradas do Relatorio do
Bancomext (2008), a agéncia oficial de apoio a exportacdo mexicana. Esse banco apoiou
3.269 empresas em 2007 e 4.811 no ano seguinte.

A participagdo relativa das empresas brasileiras apoiadas no total das empresas

exportadoras da Industria de Transformacdo também nédo ajuda a compor um quadro melhor.

Graéfico 3.8 — Empresas apoiadas pelo BNDES Exim e Proex Financiamento em relacéo
ao numero de exportadoras industriais, participacao percentual

3,0

2,5

2’0 ’7 ]

0,5 -

0,0 AJ

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B Proex Financiamento OBndes Exim

Fonte: Secex. Elaboragéo Prdpria.

%2 No entanto, esse nlimero contém empresas que contrataram o financiamento em Vvarios anos, ou seja, existe contagem
multipla nesse total.

% O México tem indicadores de renda per capita e exportagdes mais préximos aos do Brasil, em comparagdo com os Estados
Unidos e Canada. Mesmo assim, o México apresenta nimeros maiores em 2008: sua renda per capita ¢ de US$ 10.200
(www.imf.org em 10/12/2009) e exportacfes de US$ 291,7 bilhdes (OMC, 2009), enquanto a renda per capita brasileira é de
US$ 8.295 e as exportagdes de US$ 197,9 bilhGes.
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A expansdo apresentada pelo Proex Financiamento é um aspecto positivo, porém no
ano de melhor desempenho, as empresas apoiadas por esse mecanismo representaram apenas
2,5% do total das empresas industriais exportadoras. Esse patamar também foi 0 maximo que
0 BNDES Exim alcancou, para depois diminuir a participacao para 0,66% em 2007.

Portanto, os mecanismos publicos de financiamento a exportacdo disponibilizados aos
exportadores brasileiros tem espaco para aumentar sua participacdo, tanto quanto aos valores
desembolsados quando cotejados com a participacdo do setor privado, quanto ao numero de
empresas apoiadas — em relacéo ao total de exportadores e da realidade de outros paises. Sob
qualquer perspectiva, a participagdo do setor publico encontra-se aquém do esperado, levando
em consideracdo a importancia estratégica da atividade exportadora para o crescimento de
longo prazo do pais.

Outro aspecto muito importante da analise dos programas publicos de financiamento a
exportacdo € associado as caracteristicas das empresas que tem acesso a Seus recursos.

De acordo com as informacdes apresentadas até o momento, pode-se inferir que as
empresas que conseguem apoio dos programas publicos de financiamento a exportacdo sao de
grande porte. A concentracdo das exportacbes € muito grande. Em 2007, apenas 2,5% dos
exportadores industriais — as que receberam apoio — foram responsaveis por 38,7% das
exportacdes da industria de transformacéo.

Entretanto, as caracteristicas das empresas apoiadas diferem com o mecanismo de
financiamento utilizado. A Tabela 3.1 apresenta algumas caracteristicas das empresas
exportadoras industriais no ano de 2007. As empresas apoiadas pelo BNDES Exim e Proex
Equalizacdo apresentaram melhor desempenho em vérios aspectos. As empresas que
receberam apoio conjunto desses dois mecanismos sdo de grande porte. Cada uma exportou,
em média, mais de US$ 480 milhdes durante o ano, aléem de possuirem, cada uma, mais de

4.500 funcionarios bem remunerados, educados e especializados.

Tabela 3.1 — Caracteristicas das empresas apoiadas pelos programas publicos de
financiamento a exportacdo em 2007

NlUmero de Valor medio NUmero de Se}la_no Escolaridade Empregados
2007 Empresas | &xportado - | - = o dos | Medio - o - anos com curso

P US$ milhdes preg R$ superior - %
Exportam sem apoio 11.309 8,1 252 1.397 9,3 13,4
Bndes Exim 85 135,1 2.580 1.897 9,8 18,9
Proex Financiamento 262 8,6 313 1.025 9,0 11,8
Proex Equalizacéo 7 213,9 3.963 2.827 10,3 23,7
Exim + Equalizacéo 12 483.,4 4.624 3.111 10,9 26,9

Fonte: Secex e RAIS. Elaboracéo propria.
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Comparando as empresas apoiadas conjuntamente pelo BNDES Exim e o Proex
Equalizacdo com as empresas exportadoras que nao receberam apoio publico, as exportagdes
médias das primeiras sdo 60 vezes maiores, 0 numero de empregados é 18 vezes maior, 0S
salarios médios mais de duas vezes maior, a propor¢do de empregados com curso superior € o
dobro, a escolaridade de cada funcionario é 17,2% maior, enquanto que, quantitativamente,
representam apenas 0,1% do total das firmas sem apoio. De acordo com Moreira, Tomich &
Rodrigues (2006), hd uma grande correlacdo entre esses dois programas. As empresas que
recebem apoio do BNDES Exim utilizam a maior parte dos recursos disponiveis para o Proex
Equalizacéo, principalmente o setor de aviagdo regional, no qual a Embraer demanda taxas de
juros similares as praticadas internacionalmente. Além disso, o financiamento a
comercializacdo de aeronaves se mostrou tdo importante quanto as vantagens de precos e
tecnologia, a se julgar pelo aumento das vendas que a Embraer efetuou ap6s receber apoio da
linha Pés-embarque do BNDES em um ambiente onde as principais concorrentes ja contavam
com apoio de suas agéncias de crédito a exportacdo (CATERMOL, 2005).

Considerando as empresas que tiveram acesso a um Unico programa de financiamento,
aquelas apoiadas pelo BNDES Exim estdo em um patamar superior as demais. S0 muito
grandes em relagdo a maioria das empresas exportadoras, tem maior acesso aos mercados no
estrangeiro, consegue atrair e manter uma mao-de-obra mais qualificada por meio de
pagamentos de bons salarios. Esses numeros podem indicar duas coisas, que nao Sao
necessariamente excludentes. Os recursos do BNDES estdo sendo direcionados para grandes
empresas de setores tradicionais que conseguiriam levantar esses volumes de capital em
outras fontes no pais ou no exterior. Dessa forma, as empresas exportadoras de menor porte e
de setores de maior potencial de crescimento futuro estdo sendo deslocadas e portanto, nao
possuem acesso aos recursos vitais para seu crescimento. Outro cendrio possivel, que pode
inclusive coexistir com o primeiro, é se 0s recursos estdo sendo destinados a operagdes cujos
riscos sdo maiores, em funcdo do pais-destino, por exemplo. Ou se os valores envolvidos séo
altos demais para 0s agentes privados estarem dispostos a participar, ou ainda, se se destinam
a setores estratégicos de grande importancia para o desenvolvimento da economia nacional.

Esse estudo busca langar alguma luz as respostas para essas questdes. Caso a primeira
suposicao se revele como verdadeira, o sistema de financiamento publico a exportagdo tem

um longo caminho a percorrer de modo a contemplar novas empresas e novos setores.
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Em relacdo as empresas que exportam sem apoio, suas caracteristicas sdo muito
proximas daquelas apresentadas pelas empresas do Proex Financiamento. Essas ultimas
apresentaram uma média de exportacdo anual 6,2% maior e um quadro de funcionarios 24%
maior. No entanto, os salarios que pagam sdo menores, a escolaridade de seus funcionarios e a
proporcao de empregados com curso superior também. Portanto, hd um ndmero muito grande
de exportadores que possuem caracteristicas proximas aquelas que receberam apoio do Proex
Financiamento, mas que continuam sem contar com esses recursos.

As razdes para isso sdo levantadas por Veiga & Iglesias (2000) e apresentadas nas
pesquisas realizadas por Ribeiro & Ferraz (2002) e pela CNI (2008). A primeira razdo esta
associada a barreira informacional existente em relacdo ao programa, seu funcionamento,
condicdes e procedimentos. Nas duas pesquisas realizadas com empresas exportadoras, 0 grau
de conhecimento sobre o Proex Financiamento esteve por volta de 75%, porém esse
percentual era menor para as empresas de menor porte**. Dessa forma, uma estratégia mais
abrangente de marketing, com o objetivo de tornar o programa mais conhecido entre as
empresas exportadoras teria um impacto positivo, especialmente para as empresas com
caracteristicas similares as dos exportadores apoiados.

Apesar de a difusdo das informagdes ndo ocorrer de modo satisfatorio, dentre as
empresas que conhecem o mecanismo do Banco do Brasil, muitas delas ndo tem interesse em
utiliza-lo. De acordo com CNI (2008), quase a metade das empresas consultadas declararam
estar nessa situacao, principalmente as grandes empresas que conseguem levantar recursos de
outras fontes em condicdes mais favoraveis (CECON, 2009).

No entanto, a parcela das empresas que ndo conseguiram utilizar esse mecanismo
representou 39% do total. Esse percentual sobe para 43% e 47% para as micro e pequenas
empresas, respectivamente. Os fatores que barraram o0 acesso das empresas exportadoras aos
recursos do Proex Financiamento foram as exigéncias de garantias reais, a documentacao
requerida e a dificuldade de acesso as informacdes sobre o programa. Em muitas situacdes, 0s
bancos comerciais que repassam 0s recursos do Proex preferem oferecer seus proprios
recursos em busca de maior rentabilidade e com isso ndo divulgam informac6es sobre os
mecanismos publicos (VEIGA & IGLESIAS, 2000).

Para aumentar o acesso das empresas ao Proex Financiamento, além da criagdo de um
fundo exclusivo para diminuir a incerteza sobre o0s recursos anuais, o0 aumento de eficiéncia

das instituicdes responsaveis pela concessdo de garantias e seguros ao comeércio exterior seria

% Em 2002 39,5% das microempresas e 32,5% das pequenas empresas ndo conheciam esse mecanismo. Na pesquisa mais
recente, esses percentuais eram de 30% e 31,8% respectivamente (BLUMENSCHEIN & LEON, 2002; CNI 2008).
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muito importante, haja vista que esse fator é considerado a maior barreira a ser superada pelas
empresas exportadoras.

Retornando ao exercicio de identificacdo de um padrdo associado ao porte das
empresas apoiadas e os programas publicos de financiamento a exportacdo, a série de valores
médios anuais exportados por essas empresas industriais expande as informagdes da Tabela
3.1 para todo o periodo (Tabela 3.2)%.

Tabela 3.2 — Valor médio exportado pelas empresas apoiadas, US$ milhdes®

ANOS BNDES Exim Prgex ) _ Prpex Exportam sem
Equalizacéo Financiamento apoio
2000 33,1 155,1 3,6 2,3
2001 24,0 180,9 8,2 2,4
2002 28,1 100,0 11,1 2,2
2003 30,0 205,7 10,1 3,0
2004 38,4 505,0 9,8 4,3
2005 86,8 579,0 2,8 54
2006 155,3 225,9 3,9 5,6
2007 121,1 170,4 8,5 6,6
2000-2007 53,5 228,1 7,2 4,1

Fonte: Secex. Haborag&o Propria.

As empresas com maiores exportacdes anuais em média sdo aquelas que contratam a
equalizacdo de juros do Proex. O valor médio exportado de cada empresa apoiada
considerando todo o periodo foi de US$ 228 milhdes, mais de quatro vezes superior a média
das empresas apoiadas apenas pelo BNDES Exim. E uma linha de apoio & exportagio voltada
para as maiores empresas, e por isso suscita algumas criticas em relacdo ao seu papel. Veiga
& Iglesias (2000) destacam seu uso excessivo durante a década de 1990, em meio a
consideracBes de que o Proex Equalizacdo seria utilizado para aumentar a rentabilidade de
bancos e seus clientes através da divisao do subsidio embutido nessa modalidade. Talvez para
evitar essa pratica, Moreira & Panariello (2009) destacaram o critério mais rigoroso de
concessdo desse apoio em tempos mais recentes, por meio da analise caso a caso,
especialmente nos casos do setor de aeronaves.

Em relacdo aos valores desembolsados pelo Proex Equalizagdo no periodo 2000 até
2007, cada empresa recebeu em média, US$ 6 milhdes. A principal vantagem desse programa

% As informagBes contidas na Tabela 3.2 referem-se apenas as empresas apoiadas por um tnico mecanismo de financiamento
publico em um ano. Estdo excluidas as informag@es daquelas que receberam conjuntamente apoio do BNDES Exim e Proex
Equalizagéo, por exemplo.
% Os valores de 2007 séo diferentes da Tabela 3.1 por serem retirados de fontes diferentes. Na Tabela anterior constam as
empresas que declararam informagdes a RAIS enquanto na Tabela 3.2 sdo consideradas as informagdes da Secex.
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é a sua capacidade de alavancagem, ou seja, um montante relativamente baixo de recursos
pode viabilizar grande volume de exportagdo. Os US$ 184 milhGes desembolsados pelo
programa em 2007 viabilizaram US$ 4 bilhGes em vendas externas (CECON, 2009;
MOREIRA, TOMICH & RODRIGUES, 2006).

Gréfico 3.9 - Numero de empresas apoiadas pelo BNDES Exim por classes de tamanho
em 2003 e 2007
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Fonte: Secex e RAIS. Elaborag8o prépria.

De forma diferente do Proex Equalizacdo, os valores médios exportados pelas
empresas apoiadas pelo BNDES Exim apresentaram uma tendéncia de crescimento
consistente. A partir de 2005 o aumento da exportacdo média cresce fortemente, indicando a
concentragdo desse programa nas empresas de maior porte. Para ilustrar esse comportamento,
o Grafico 3.9 apresenta as empresas apoiadas pelo BNDES Exim agrupadas pelo tamanho nos
anos de 2003 e 2007.

O Gréfico 3.9 revela a reducdo da quantidade de empresas apoiadas pelo BNDES
Exim, porém com o aumento da participagdo das empresas de maior porte®’. O percentual

somado das Grandes Empresas e das Maiores Empresas aumentou de 68% para 84,3% entre

%7 A separacio das empresas pelo porte seguiu a classificacdo por nimero de empregados adotada pelo IBGE. Existem seis
classes de empresas. Sdo consideradas Microempresas aquelas que possuem até 29 funcionarios; a Pequena Empresa
emprega entre 30 e 49 pessoas; a Média Empresa de 50 a 99; a Média-Grande de 100 a 249; a Grande Empresa entre 250 a
499, e as Maiores Empresas empregam mais de 500 trabalhadores.
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esses dois anos, enquanto as Micro e Pequenas Empresas diminuiram a participacéo de 4,4%
para 3,9%. Portanto, o programa do BNDES apresentou um padrdo inequivoco no periodo
analisado por esse estudo, a saber, intensificou o auxilio para as empresas exportadoras de
grande porte. Desde 0 inicio, as empresas com acesso a esse mecanismo apresentavam
exportacGes anuais muito maiores que as do Proex Financiamento, mas esse diferencial
cresceu fortemente nos Gltimos anos. Soma-se a essa tendéncia a diminuicdo do nimero de
empresas apoiadas e 0 aumento do niimero de empregados dessas empresas*®. Esse padréo de
alocacdo dos recursos publicos indica que as empresas cujas exportacdes sdo apoiadas pelo
BNDES possuem caracteristicas que as permitiriam tomarem empréstimos diretamente no
mercado. Dessa forma, a atuacdo publica ndo estaria ocorrendo de forma complementar ao
papel dos agentes privados, mas de forma substituta ou concorrencial. Essa primeira
constatacdo, ainda preliminar, pode ser descaracterizada pela analise de outros elementos
dessas operagdes. Como ja anotado, o valor desembolsado pode ser muito alto, os destinos
mais arriscados e 0s setores apoiados podem seguir diretrizes estratégicas de politica
industrial, ciéncia e tecnologia e ndo ter rentabilidade suficiente para que os agentes privados
possam ou queiram participar.

Com o intuito de responder, mesmo que de maneira inicial essa questdo, serdo
analisados os valores médios desembolsados para as empresas apoiadas. E posteriormente,
serdo abordados o0s aspectos que concernem aos destinos de exportacéo e os setores apoiados.
Considerando as empresas apoiadas pelo BNDES Exim entre 2000 e 2007, os valores médios
de desembolso do programa chegam a US$ 15,3 milhGes para cada empresa exportadora.
Anualmente, os valores se mantiveram entre US$ 9 e US$ 14 milhGes até 2003, e no ano
seguinte até o final da série, os valores situaram-se na faixa de US$ 24 a US$ 42 milhdes.
Dentre os programas publicos, as empresas apoiadas pelo BNDES Exim apresentaram o
maior percentual entre os valores desembolsados e as exportacbes anuais. No periodo, 0s
valores desembolsados por esse programa representaram 24% do total exportado por essas
empresas. Esse percentual € muito menor para os programas do Banco do Brasil. Para o Proex
Financiamento esse percentual foi de 5% e para a Equalizacdo de 2,7%. Portanto, a relacéo
entre valor desembolsado e exportagfes das empresas apoiadas indica que as firmas
exportadoras dependem mais dos recursos do BNDES Exim para viabilizar suas vendas
externas. Isso se deve a importancia que o financiamento pré-embarque possui para garantir o

cumprimento dos contratos de exportagédo por parte da empresa exportadora.

% Entre 2000 e 2004, o niimero médio de empregados das empresas apoiadas pelo BNDES Exim ficou entre 1.200 e 1.800. A
partir dai, aumentou para uma faixa entre 2.200 e 2.900.
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A média das exportagcdes anuais das empresas apoiadas pelo Proex Financiamento é
significativamente menor em relacdo aos demais mecanismos publicos. Representa 13,5% do
valor médio das empresas apoiadas pelo BNDES Exim e uma proporg¢éo ainda menor — 3,2%
— em comparacdo com o Proex Equalizacdo (Tabela 3.2). E também é mais proximo das
empresas exportadoras que ndo receberam apoio publico.

O valor médio desembolsado para cada empresa apoiada também é muito menor
comparativamente. Nos oito anos analisados nesse estudo, cada empresa recebeu, em média,
US$ 1,2 milhdo. E a partir de 2003, os valores médios situaram-se abaixo de US$ 1 milhéo,
com excecdo de 2006. Esse resultado advém de dois movimentos que se reforcam, a
diminuicdo dos valores desembolsados e 0 aumento da base de empresas apoiadas. Assim, um
nimero maior de empresas recebendo valores menores de financiamento a exportacao sugere
a maior participacdo das empresas de menor porte. Moreira & Panariello (2009) destacam a
Resolucdo 33 da Camex, que destina 0 apoio do Proex Financiamento para as Micro,
Pequenas e Médias Empresas, sendo que as operacdes as Grandes Empresas ficariam restritas
a acordos de crédito bilateral firmados pelo governo brasileiro. No entanto, o faturamento
anual bruto maximo das empresas candidatas ao Proex sofreu sucessivos aumentos nos
ultimos anos. De R$ 60 milhdes inicialmente, passou para R$ 300 milhGes em 2008 e R$ 600
milhdes no ano seguinte, o que permite a participagdo das empresas de todos os tamanhos. Na
prética, esse programa ndo € atrativo para as Grandes Empresas porque estas conseguem
condi¢cdes mais favoraveis de financiamento em outros mecanismos de crédito (CECON,
2009).

Dessa forma, o crescimento da base de empresas apoiadas, a reducdo do valor médio
dos desembolsos e a menor magnitude das exportacdes anuais dessas empresas sugerem O
movimento inverso daquele observado para 0o BNDES Exim. Ou seja, o Proex Financiamento,
de fato, estd apoiando, de forma mais intensiva nos Ultimos anos, uma proporcdo maior de
empresas de menor porte. Entretanto, como se observa no Grafico 3.10, o predominio das
empresas com empregados de 100 a 249 funcionarios (Média-Grande Empresa) ainda & muito

significativo, pois 31% do total das empresas apoiadas estdo nessa classe de tamanho.

82



Graéfico 3.10 - Numero de empresas apoiadas pelo Proex Financiamento por classes de
tamanho em 2003 e 2007
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Fonte: Secex e RAIS. Elaborag&o propria.

Apesar do predominio da classe de Média-Grande Empresa, a participacdo das
empresas classificadas como Micro, Pequenas e Médias Empresas chegou a quase metade em
2007 (48%) contra 21% das Grandes e Maiores Empresas. A maior participacdo das empresas
de menor porte responde a uma falha de mercado, onde esse tipo de empresa apresenta as
maiores dificuldades de acesso ao sistema de crédito. Dessa forma, o Proex Financiamento
estaria atuando de forma complementar aos mecanismos privados que por meio de sua l6gica
de atuacdo acaba selecionando as empresas com patrimonio e reputacdo maiores e risco
menor. Entretanto, a quantidade de empresas de menor porte apoiadas ainda é muito pequena.
Em 2007, menos de 2% das empresas exportadoras classificadas como de menor porte
receberam algum tipo de apoio do Proex, ou seja, entre mais de 7.000 exportadores que
empregam menos de 100 funcionérios, apenas 126 foram apoiadas. Esse percentual é ainda
menor para as Microempresas exportadoras, somente 43 delas conseguiram financiar suas
exportacGes dentre 3.834 firmas exportadoras desse porte. Como comparacdo, dentre as
Maiores Empresas cujo quadro de funcionarios é composto por pelo menos 500 empregados,

o total de apoiadas pelo BNDES Exim foi 6,4%. Embora tenha diminuido, na média, o porte
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das empresas apoiadas pelo Proex Financiamento®® e a quantidade de empresas apoiadas
aumentou, a diminuicdo dos recursos orcamentarios a disposicdo e a ainda alta participacéo
das empresas com mais de 100 funcionarios entre as que mais receberam apoio demonstram
que esse programa ainda nao funcionou efetivamente como porta de entrada para as empresas
exportadoras de pequeno porte.

Com o objetivo de detalhar ainda mais a especializagdo dos programas de
financiamento puablico a exportacdo por tamanho de empresas, a proxima secdo apresenta

informacdes mais detalhadas para cada classe de empresas utilizada nesse estudo.

3.2.1 Andlise dos Programas Publicos de Financiamento a Exportacdo de

Acordo com 0 Tamanho das Empresas.

Como observado anteriormente, as linhas de financiamento a exportacdo do BNDES
Exim é direcionada principalmente para as grandes empresas exportadoras. Agrupando as
empresas apoiadas por classes de tamanho considerando o nimero de empregados, 0 grupo
das Maiores Empresas sempre apresentou predominio sobre os demais (Tabela 3.3). Esse
grupo apresenta uma caracteristica interessante em relacdo ao nimero de empregados e o

valor médio exportado.

% Entre 2000 e 2003, o nlimero de empregados das empresas exportadoras apoiadas pelo Proex Financiamento ficou entre
380 e 870. No triénio 2004-2006, esse quesito apresentou declinios sucessivos chegando a 165 funcionarios em média no
Gltimo ano. Em 2007 houve reverséo dessa tendéncia e a média de funcionarios dessas empresas foi de 354 trabalhadores.
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Tabela 3.3 — Empresas apoiadas pelo BNDES Exim*® em classes de tamanho, exportacéo
em US$ mil e salario em R$

Microempresa

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 7 - 14 8 3 3 2 1
Exportacfes - Média 1.901 - 1.628 2.704 4.400 1.697 1.815 12.207
Empregados - Média 15 - 12 12 15 18 13 7
Salario - Média 447 - 847 1.183 1.149 1.222 780 1.776
Curso Superior - % 3,2 - 22,1 27,9 23,9 12,7 15,1 53,8
Pequena Empresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 4 1 5 4 4 2 1 2
ExportacGes - Média 4.612 14 2.351 2.668 1.499 11.781 4.657 2.970
Empregados - Média 39 35 39 39 38 36 39 42
Salério - Média 659 406 973 1.206 721 834 2.827 1.040
Curso Superior - % 9,9 12,8 9,6 18,3 6,7 14,2 41,9 4,4
Média Empresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 9 8 30 16 6 4 3 3
ExportagOes - Média 1.149 4.877 2.321 3.015 2.339 1.046 2.557 9.725
Empregados - Média 72 71 74 77 74 70 55 82
Salério - Média 879 900 1.199 942 1.126 1.028 1.196 2.242
Curso Superior - % 10,9 13,3 17,5 12,3 11,5 13,9 16,7 36,3
Média-Grande Empresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 16 21 56 62 23 17 7 8
Exportacfes - Média 4.199 7.005 8.663 5.844 3.948 15.390 16.330 9.551
Empregados - Média 189 173 179 159 153 171 193 190
Salério - Média 858 1.023 1.035 1.283 1.244 1.561 1.956 1.833
Curso Superior - % 11,2 11,8 14,4 15,1 16,5 18,6 20,4 20,4
Grande Empresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 25 31 62 55 22 18 13 13
Exportag@es - Média 14.501 8.542 14.800 7.971 8.412 8.086 11.088 14.219
Empregados - Média 355 358 361 335 338 339 368 346
Salério - Média 997 1.183 1.158 1.004 948 1.205 2.272 1.453
Curso Superior - % 12,2 14,0 12,4 10,2 6,6 11,8 20,9 13,9
Maiores Empresas
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 82 47 124 122 32 76 79 58
Exportacfes - Média 55.739 50.827 56.757 63.201 106.464 146.103 194.058 192.727
Empregados - Média 2.588 2.847 1.785 2.256 2.618 3.243 3.919 3.672
Salario - Média 1.087 1.091 1.161 1.221 1.177 1.653 1.632 2.019
Curso Superior - % 12,4 13,5 12,8 12,8 11,0 15,7 14,3 18,8

Fonte: Secex e RAIS. Haborag&o propria.

A partir de 2004-2005, as informacdes da Tabela 3.3 indicam algumas modificagdes

em relacdo aos anos iniciais. Em 2004, o valor médio exportado pelas Maiores Empresas

aumentou 68% em comparacdo com 0 ano anterior, e depois continuou sua trajetdria

ascendente. O mesmo padrdo pode ser observado em relagdo ao numero de funcionarios, pois

a média sobe em 2005 para um nivel acima de 3.000 trabalhadores.

0 Apresenta informagdes relativas as empresas que receberam apoio apenas do BNDES Exim entre os anos de 2000 e 2007.

Estdo excluidas as empresas que receberam apoio conjunto do BNDES Exim e do Proex.
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Em relagcdo ao argumento de que as empresas atuantes no mercado internacional
geram empregos mais qualificados, o percentual de empregados com nivel superior e o salario
médio aumentam ao decorrer do periodo, servindo como proxy para o comportamento da
produtividade das Maiores Empresas. As classes Média e Média-Grande Empresa também
apresentaram maior propor¢do de funcionarios com nivel superior e crescimento expressivo
na média exportada. As informacfes da Tabela 3.3 ndo significam que as empresas
melhoraram nesses quesitos por causa do apoio do BNDES Exim, mas podem ser
interpretadas como uma especializagdo desse programa em direcao as grandes “vencedoras”
do comércio exterior brasileiro.

E mesmo em relacdo as poucas empresas de menor porte apoiadas pelo programa
nota-se que estdo em outro patamar de competitividade internacional. As exportacdes médias
das Microempresas, por exemplo, sdo muito maiores do que as vendas externas dessa mesma
classe de empresas apoiadas pelo Proex Financiamento (Tabela 3.4). O valor médio exportado
por esse tipo de empresa apoiada pelo programa do Banco do Brasil em 2007 é o Unico da
série que se aproxima dos valores médios das Microempresas da tabela do BNDES Exim
(Tabela 3.3). Em todas as classes de empresas, aquelas apoiadas pelo BNDES exportaram em
média, valores muito mais altos do que as empresas financiadas pelo Proex.

E o0 melhor desempenho das empresas do BNDES Exim n&o se restringiu apenas ao
valor médio por elas exportado. Elas apresentaram maior propor¢cdo de funcionarios com
curso superior e maior salario médio em todos os tamanhos de empresa. A média de
empregados e 0 nimero de empresas apoiadas também foram maiores para as exportadoras
que receberam recursos do BNDES nas categorias que relnem as empresas de maior porte.
Por sua vez, o Proex Financiamento foi responsavel pelo apoio a um maior nimero de
empresas das classes Microempresa, Pequena, Média e Média-Grande Empresas, quando
comparado com o BNDES Exim, indicando que as condicGes apresentadas pela linha de
financiamento do Banco do Brasil sdo mais favoraveis as empresas menores.

Quando comparado com as empresas exportadoras que nao receberam financiamento
publico, o desempenho do Proex Financiamento melhora, especialmente entre as empresas de

menor porte.
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Tabela 3.4 — Empresas apoiadas pelo Proex Financiamento em classes de tamanho,
exportacdo em US$ mil e salario em R$

Microempresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 4 10 26 47 51 66 36 43
Exportacfes - Média 362 839 610 703 977 704 1.099 1.776
Empregados - Média 16 14 16 14 15 13 13 15
Salério - Média 919 912 1.072 879 843 845 1.073 939
Curso Superior - % 12,3 30,7 10,0 12,1 10,1 12,8 19,5 21,0
Pequena Empresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 8 9 15 21 33 35 23 32
ExportacGes - Média 833 2.711 1.888 942 983 1.150 1.259 1.384
Empregados - Média 39 36 39 37 39 37 41 38
Salério - Média 1.085 997 881 853 842 1.042 1.039 975
Curso Superior - % 12,2 16,5 9,9 12,5 8,0 14,2 10,4 8,8
Média Empresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 11 14 33 33 55 57 36 51
Exportacfes - Média 1.181 1.351 1.376 1.461 1.349 3.477 1.552 2.013
Empregados - Média 70 71 75 74 75 74 73 75
Salério - Média 1.277 1.371 832 805 873 1.019 980 1.033
Curso Superior - % 19,7 15,6 8,9 7,7 9,4 8,5 9,6 10,5
Média-Grande Empresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 9 23 36 62 76 99 95 82
Exportacfes - Média 1.307 2.221 2.664 2.035 2.625 2.583 3.482 3.348
Empregados - Média 154 163 166 160 162 161 166 171
Salério - Média 1.027 1.001 978 831 990 1.027 1.083 1.130
Curso Superior - % 15,7 17,9 11,8 7,6 9,4 10,1 9,4 11,4
Grande Empresa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 7 12 30 25 38 42 31 43
Exportag@es - Média 2.682 3.652 3.174 3.378 5.248 4.242 6.203 5.502
Empregados - Média 385 337 340 363 342 345 339 340
Salério - Média 1.126 966 859 1.031 1.197 926 1.120 976
Curso Superior - % 12,2 10,6 7,7 9,1 11,2 7,5 10,8 8,5
Maiores Empresas
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Empresas 9 20 31 23 20 16 12 11
Exportacfes - Média 18.437 36.753 67.754 102.908 137.335 10.383 9.882 136.795
Empregados - Média 1.537 1.788 2.152 1.540 1.112 793 642 4.343
Salério - Média 1.266 1.170 1.018 800 718 660 898 876
Curso Superior - % 18,5 12,3 10,3 6,9 6,4 3,2 5,0 5,2

Fonte: Secex e RAIS. Haborag&o propria.

O valor médio exportado pelas empresas apoiadas pelo Proex Financiamento foi maior
entre todas as classes de tamanho com excecdo da categoria Grande Empresa, quando
comparado com as firmas que exportaram sem apoio publico. O numero de trabalhadores
também é maior para quase todas as classes de tamanho, e a proporc¢do de funcionarios com
nivel superior € maior apenas nas categorias Microempresa e Pequena Empresa. Ainda
comparando com as empresas que exportaram sem apoio, essas Ultimas apresentaram um

salario médio maior em todas as classes de tamanho.
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Portanto, quando as empresas apoiadas pelos mecanismos publicos de financiamento a
exportacdo sdo separadas por tamanho, ficam mais claras as trajetdrias de especializa¢do que
seguiram no periodo. O BNDES Exim apoiou as vendas externas das maiores empresas, €
mesmo quando auxiliou as de menor porte, essas mostraram vantagens em comparacao as
suas congéneres apoiadas pelo Proex Financiamento. O valor médio exportado, a renda média
do trabalhador, a proporcao de funcionérios com curso superior foram maiores em todas as
classes de tamanho. E a medida que aumenta o tamanho das empresas, aumenta também o
diferencial entre o numero de funcionarios e o numero de empresas apoiadas desses dois
programas. Dessa forma, as informagdes do periodo tornam inequivoco o padrdo de
especializacdo da linha BNDES Exim associado as grandes empresas exportadoras, enquanto
0 Proex Financiamento é destinado para poucas empresas de menor porte, cujas exportaces
sdo em média, quase trés vezes maiores que as vendas externas das exportadoras que nao

recebem apoio.

3.2.2 A Especializacdo Setorial do Financiamento Publico a Exportacéo

E de fundamental importancia para a caracterizacdo do papel dos mecanismos de
financiamento a exportacdo a analise de sua distribuicdo entre os setores que exportam, para
identificar a existéncia de algum padrdo de especializacdo setorial. A identificacdo do acesso
ao crédito de apoio a exportacdo pelos diversos setores pode indicar se esses mecanismos
estdo a disposicdo das empresas devido a alguma diretriz das politicas de desenvolvimento
e/ou industrial, ou se apenas serve de apoio para as exportacdes dos setores que ja possuem
vantagem competitiva no mercado internacional.

As informagdes utilizadas inicialmente nessa secdo para configurar o perfil setorial
referem-se as exportacOes totais das empresas que receberam apoio dos programas publicos
de financiamento a exportacdo, e ndo apenas aquelas vendas externas que efetivamente
receberam apoio. Isso se da por causa da natureza das informacbes do banco de dados
utilizados, que associa 0 apoio as empresas e ndo as operacdes de exportacdes especificas.
Dessa forma, a analise pretende revelar a importancia das empresas exportadoras apoiadas no
ambito de seus setores de atuacdo e para quais desses Ultimos os recursos publicos estdo se
dirigindo. Posteriormente, as informacOes referentes aos desembolsos das linhas de
financiamento do BNDES separadas por categoria de uso serdo Uteis para complementar a

analise.
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Ao considerar o valor total das exportagdes realizadas pelas empresas que receberam
apoio publico do BNDES Exim e a distribuicdo setorial dessas vendas, nota-se uma
concentracdo muito grande em poucos setores. Em 2003, apenas o setor de Fabricacdo de
Produtos Alimenticios e Bebidas (setor 15 da CNAE 1.0) e o setor de Fabricacdo e Montagem
de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias (34) responderam por 71,7% do total das
exportacOes das empresas apoiadas. As empresas apoiadas desses setores exportaram 35,8% e
35,9%, respectivamente do total das exportacGes das empresas que receberam apoio do
BNDES Exim nesse ano.

O movimento de concentracdo setorial se intensificou quatro anos mais tarde, pois as
empresas apoiadas desses dois setores passaram a ser responsaveis por 77,7% das exportacdes
das empresas apoiadas pelo programa. As empresas do setor de produtos alimenticios (15)
tiveram sua participacdo reduzida para 31,8% enquanto as empresas do setor de veiculos (34)
chegaram a exportar quase 46% do total.

Em 2007, ao acrescentar o setor de Fabricacdo de Maquinas e Equipamentos (29), o
percentual somado desses trés setores chegou a 89,5%. Esse ultimo setor destacou-se dos
demais nesse periodo, apresentando crescimento na participacdo das exportacdes das
empresas apoiadas. Sua participagdo nas vendas externas mais do que dobrou, e saiu de 5,7%
para alcancar 11,8% entre os anos de 2003 e 2007.

Dessa forma, considerando a participacdo das exportacGes das empresas que acessam
ao financiamento do BNDES Exim, esse programa apresentou uma abrangéncia setorial muito
reduzida nos ultimos anos. O setor de alimentos e bebidas (15), apesar de nichos especificos a
serem explorados, ndo pode ser considerado um setor dos mais promissores em inovagao e
dindmicos do ponto de vista de crescimento da demanda. Sua estreita ligagdo com o setor de
agronegocios o classifica como um setor no qual o pais ja apresenta vantagens comparativas e
0 apoio publico a exportacdo desse setor seria justificavel caso os recursos se destinassem as
empresas de menor porte, 0 que ndo é o caso do BNDES Exim. O que pode explicar 0 apoio
significativo do BNDES e o fato de as empresas do setor terem adotado estratégias de
internacionalizacdo para aumentar a presenca em diversos mercados importantes com
produtos mais sofisticados, o que exige um esforgo financeiro maior.

Consideracdes similares podem ser feitas em relacdo ao setor de veiculos (34), que a
despeito de sua importancia histérica para o crescimento econémico brasileiro, de sua
capacidade de geracdo de valor e potencial tecnoldgico, parece receber apoio excessivo desse

programa publico. No entanto, além das grandes montadoras que possuem maior facilidade de
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acesso a recursos de fontes alternativas, este setor engloba os fornecedores de autopecas e
também os fabricantes de veiculos pesados com forte inser¢do internacional.

Por sua vez, o setor produtor de bens de capital (29) apresenta caracteristicas que
justificam o apoio do financiamento publico as vendas no exterior. Esse setor é responsavel
por um alto nivel de geragdo de valor, significativo potencial de inovacdo, grande difusor e
gerador de renda para toda a economia. E mais do que isso, necessita de apoio em decorréncia
dos grandes volumes de capital necessarios para efetivar a producdo, precisa oferecer
condicdes e prazos aos clientes compativeis com a concorréncia internacional, e mais
importante, precisa que suas vantagens competitivas internacionais sejam continuamente
reforcadas e dinamicamente reformuladas. E esse esfor¢co ndo é possivel apenas com 0s
recursos do setor privado devido aos riscos inerentes a esse empreendimento.

Apesar de as maiores empresas exportadoras apoiadas pelo BNDES Exim se
concentrarem principalmente em dois setores industriais, isso ndo é motivo para afirmar que
as linhas de financiamento a exportacdo do BNDES né&o estdo gerando os resultados que delas
se esperam. Apesar da concentracdo setorial das exportacGes das empresas apoiadas, esse
padrdo pode apenas revelar que os recursos do BNDES estdo sendo alocados para os setores
industriais mais importantes da pauta exportadora brasileira. Ou seja, a maior participacao das
empresas apoiadas nesses setores € apenas reflexo do fato de que eles sdo os setores com
maior exportacdo da industria nacional.

Com o objetivo de extrair novos elementos de analise do programa do BNDES, foi
considerada a participacdo percentual das exportacfes das empresas apoiadas no total das
exportacGes setoriais nos anos de 2003 e 2007. E considerando o recorte setorial, a
importancia das empresas apoiadas pelo BNDES Exim aumenta substancialmente. Em 2003,
para 13 setores industriais a participacdo das exportacdes das empresas apoiadas no total das
vendas externas do setor foi superior a 10%. No entanto, quatro anos depois 0 nimero de
setores com essas caracteristicas tinha se reduzido para sete.

O setor com melhor desempenho, novamente, € o produtor de veiculos (34) cujas
exportacOes das empresas apoiadas responderam por 55,9% do total das exportacdes do setor
em 2007. Apesar de essa participacdo ser a maior nesse ano, € menor em relacdo ao
percentual de 2003 (72,7%). Ainda em 2007, aparece o setor produtor de bens de capital (29),
cujas empresas que receberam recursos publicos responderam por 34% do total das
exportacOes do setor. As empresas que receberam apoio do setor de Fabricacdo de Material

Eletrénico e de Aparelhos e Equipamentos de Comunicacfes (32) aparecem com 24% das
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exportacOes totais desse setor. Esses dois setores tecnologicamente mais dindmicos aparecem
a frente do setor de alimentos e bebidas (15), cujas exportagdes das empresas apoiadas
representaram 22% do total das exportacfes do setor. Outros setores de maior geracdo de
valor nos quais as empresas apoiadas foram importantes para as vendas setoriais foram os de
Fabricacdo de Maquinas para Escritorio e Equipamentos de Informética (30), Fabricacdo de
Artigos de Borracha e Plastico (25) e Fabricagdo de Maquinas, Aparelhos e Materiais
Elétricos (31) com participacOes percentuais de 21,7%, 16,4% e 16%, respectivamente.

Dentre os oito setores da CNAE 1.0 que apresentavam participacBes percentuais
superiores a 10% em 2003 e inferiores a esse nivel em 2007, apenas um apresenta alto
potencial de geracdo de valor e de inovagdo tecnoldgica, o setor de Fabricacdo de Produtos
Quimicos (24). Os demais sdo setores tradicionais, intensivos em trabalho e/ou recursos
naturais*’.

Desse modo, apesar de as empresas apoiadas de apenas dois setores concentrarem a
maior parcela das vendas externas das empresas apoiadas, quando a analise se direciona a
cada setor individualmente a importancia do apoio do BNDES se mostra mais significativo.
Com o objetivo de revelar de forma mais clara a abrangéncia desse programa e sua
importancia para os setores industriais, elaborou-se um indice para mostrar a intensidade do
apoio publico a determinado setor da economia em relacdo a exportacdo total daquele setor,
utilizando a classificacdo CNAE 1.0, Secdo D, referente a Industria de Transformacdo, as
exportacOes totais e as exportacdes das empresas apoiadas pelo BNDES Exim.

Por exemplo, as exportacGes do setor de alimentos e bebidas (15) responderam por
24,8% do total das exportacGes industriais em 2007. Por sua vez, as empresas desse setor que
receberam apoio do BNDES Exim exportaram 31,8% do total das exportacdes realizadas por
todas as empresas apoiadas por esse programa nesse mesmo ano. Comparando os dois valores
percentuais, a participacdo do setor € mais relevante quando se considera as exportacdes
apoiadas pelo programa. Com o objetivo de quantificar a importancia do setor associado ao
mecanismo publico de financiamento a exportacao, elaborou-se a divisdo do percentual das
exportaces apoiadas — nesse caso, 31,8% — pela participacdo das exportacdes do setor no
total das vendas industriais, 24,8%, obtendo o valor de 1,28.

Esse numero pode ser interpretado como a intensidade de apoio do programa publico
de financiamento a exportacdo. Se o indice estiver abaixo de 1,00 — e quanto mais se

41 S&0 eles: o setor de Fabricacdo de Produtos Téxteis (17), Confeccdo de Artigos de Vestuérios e Acessorios (18),
Preparacéo de Couros e Fabricagdo de Artefatos de Couros, Artigos de Viagem e Calgados (19), Fabricacdo de Produtos de
Madeira (20), Edicdo, Impressao e Reprodugdo de Gravagdes (22), Fabricacdo de Produtos de Minerais ndo-Metalicos (26) e
Fabricagdo de Produtos de Metal — exceto maquinas e equipamentos (28).
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distanciar desse valor — significa que a intensidade de apoio do financiamento pablico aquele
setor é baixa em relacdo sua participacdo no total das exportacGes industriais. Se o indicador
for igual a 1,00 isso significa que a utilizacdo dos recursos publicos para financiar as
exportacGes é da mesma medida da importancia do setor para as exportac@es industriais. E
finalmente, caso o indice estiver acima de 1,00 isso significa que determinado setor recebe
apoio a exportacdo de forma mais intensa do que sua participacdo no total das exportacdes
industriais. Ou seja, 0s programas de exportacdo teriam uma importancia maior para oS
setores com indice superior a unidade, revelados como alvos prioritarios de uma politica de
comércio exterior.

De acordo com as diferentes capacidades de crescimento dos diversos setores em
relacdo a elasticidade-renda de sua demanda e a capacidade de aproveitar oportunidades
tecnoldgicas (Capitulo 1), e somando-se a isso 0 problema da alocacao de recursos limitados,
0 governo por meio das politicas publicas possui papel muito importante para associar a
politica de financiamento a exportacdo as politicas industriais seletivas. Com o objetivo de
revelar o padrdo setorial de distribuicdo seguido pela atuacdo do BNDES, o Grafico 3.11
apresenta os indices de intensidade de apoio do BNDES Exim de acordo com o0s setores da
CNAE 1.0 para os anos de 2003 e 2007.

Houve um movimento de concentracdo setorial entre esses anos. No primeiro ano do
grafico, foram seis os setores que apresentaram indice maior do que 1,00. Foram eles o setor
de Fabricacdo de Produtos Alimenticios e Bebidas (15), Fabricacdo de Produtos Téxteis (17),
Fabricacdo de Produtos Minerais ndo-Metalicos (26), Fabricacdo de Maquinas e
Equipamentos (29), Fabricacdo de Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos (31) e
Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias (34).
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Gréfico 3.11 — Intensidade de apoio do BNDES Exim a industria de transformacéo de
acordo com setores da CNAE 1.0
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Fonte: Secex. Elaboracéo propria.

Ja em 2007, os setores com indice superior a unidade reduziram-se a cinco. Apenas
trés que estavam em 2003 se mantiveram entre eles, o setor de produtos alimenticios e
bebidas (15), o de maquinas e equipamentos (29) e o de veiculos automotores (34). Dois
novos entraram nessa lista, Fabricacdo de Maquinas para Escritério e Equipamentos de
Informatica (30) e Fabricacdo de Material Eletronico e de Aparelhos e Equipamentos de
Comunicagoes (32).

De acordo com o indice de intensidade de apoio, 0s recursos do BNDES Exim foram
direcionados, nesse periodo, para setores com maior complexidade tecnoldgica e maior
criacdo de valor para a economia. Apenas com 0 objetivo de instituir um parametro de
comparacdo da importancia desses setores em relacdo a politica governamental, utiliza-se a
Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) como diretriz, de modo a verificar se a atuacao
dos programas financiamento & exportacdo esta associada aos objetivos estratégicos do
governo para a induastria. Reforcando que serve apenas como um parametro, haja vista que
essa politica foi lancada em maio de 2008, portanto depois do periodo analisado por esse
estudo. Com isso em mente, pode-se verificar que os setores com indice alto de intensidade de
apoio pertencem em sua maioria ao grupo de setores que o0 governo quer fortalecer a

competitividade (34, 29 e 30), enquanto um setor (32) esta agrupado como estratégico e
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apenas um pertence ao grupo de consolidar a lideranca (15). Dentre os que perderam mais
espaco no periodo, estdo dois setores pertencentes a esse Ultimo grupo (17 e 26).

A reducdo do indice do setor de Fabricacdo de Produtos Téxteis (17) e de Preparacao
de Couros e Fabricacdo de Artefatos de Couros, Artigos de Viagem e Calcados (19) pode
indicar que esses setores ndo sdo prioritarios para 0 BNDES Exim. O indice de intensidade de
apoio publico ao setor de couro e calcados estava muito proximo de 1,00 em 2003 (0,99) e
depois se reduziu a 0,36. A despeito de esses setores serem tradicionais e ndo apresentarem
grandes oportunidades tecnologicas, o apoio a eles é importante devido a sua grande
capacidade de geracdo de empregos.

Portanto, e de forma a esbocar um padréo de especializacdo, os recursos do BNDES
Exim direcionaram-se a setores de maior geracao de valor nesse periodo, com diminuicéo da
participacdo de setores tradicionais (15, 17, 18, 19, 20, 22, 24, 26 e 36). Os unicos setores de
maior valor adicionado que tiveram seu indice reduzido foram o de maquinas, aparelhos e
materiais elétricos (31), que mesmo assim manteve-se num patamar préximo a 1,00 — seu
indice foi 0,93 e o setor quimico (24).

Dessa forma, o0 movimento de concentracdo desse mecanismo nas empresas de maior
porte, registrado anteriormente, é justificAvel em razdo dos setores a que estdo sendo
destinados os recursos de apoio a exportacdo. As empresas que compdem os setores que mais
receberam apoio do BNDES Exim operam em grandes escalas, possuem maiores
oportunidades tecnoldgicas e elasticidade-renda de demanda mais alta — caracteristicas que
exigem grande porte das empresas. Adicionalmente, estdo contemplados dentre os setores
apoiados pela politica industrial brasileira, no ambito da PDP.

Em suma, o fato de o financiamento a exportacdo do BNDES se dirigir as empresas de
maior porte, tanto em volume exportado quanto em nimero de empregados, ndo significa
necessariamente que esse mecanismo publico esta apoiando apenas as empresas que poderiam
obter esses recursos de forma alternativa, no mercado. Isso porque ele esta apoiando setores
estratégicos definidos pelo governo como tal, que produzem bens com capacidade de gerar
maior valor e com maior potencial de crescimento e geracdo de renda para a economia. A
complexidade dos processos produtivos, em termos de volume de recursos e tempo necessario
de fabricacdo, somada a necessidade de oferecer condigdes de comercializacdo aos clientes
compativeis com as da concorréncia internacional exigem a contratacdo de financiamento em

valores e prazos acima do nivel em que o setor privado possa ou queira atuar. As excecoes a
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esse argumento podem se dirigir a um apoio excessivo ao setor de alimentos e bebidas (15) e
ao setor automotivo (34).

De modo a corroborar a especializacdo acima, os dados de desembolsos do BNDES
Exim por categoria de uso, referentes a um periodo mais recente, de 2007 a 2009, revelam que
0s bens de capital receberam 67,8% do total dos recursos desembolsados no triénio. Sua
importancia aumentou no periodo (Gréfico 3.12) em detrimento do setor de bens de consumo
e intermediarios. Esses ultimos responderam por 23% dos desembolsos em 2007 e passaram a

9,3% no altimo ano da série, enquanto o setor de servicos recebeu 16% do total nesses anos.

Graéfico 3.12 - Desembolsos do BNDES Exim por categorias de uso no periodo 2007-
2009, participacao percentual
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Fonte: BNDES. Elaboragéo propria.

Na categoria de bens de capital, os setores de Equipamentos de Transporte e Maquinas
e Equipamentos foram os destinos de quase a totalidade dos recursos desembolsados. Juntos
receberam 96% do total desembolsado para essa categoria de uso e 65% do total
desembolsado pelo programa no triénio. Apenas equipamentos de transporte responderam por
guase a metade (48%) do total do programa.

Na categoria de bens de consumo e intermediarios, responsavel por 16% dos
desembolsos do triénio, os setores de alimentos (32%), material elétrico e comunicacdes

(21%) e de borracha e plasticos (12%) foram os que mais receberam apoio. Esses trés setores
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de bens de consumo e intermediérios e os dois principais setores da categoria de bens de
capital responderam por 75,5% do total dos desembolsos entre 2007 e 2009.

O Proex Financiamento apresentou a mesma configuracdo do BNDES Exim em
termos das exportacdes das empresas apoiadas, porém em um grau mais elevado. Em 2003 as
exportacdes das empresas apoiadas pelo setor de alimentos e bebidas (15) e de veiculos (34)
representaram 78,6% do total das exportagdes realizadas pelas empresas que receberam apoio
dessa linha de financiamento. Em 2007, esse percentual aumentou para 83,5%. A diferenca é
que nesse programa o predominio é do setor produtor de alimentos e bebidas (15). A
participacdo das vendas externas das empresas apoiadas desse setor aumentou de 46% para
69% no periodo. O crescimento de 23 pontos percentuais ocorreu em detrimento da perda de
participacdo do setor de veiculos (34) que reduziu sua participacdo de 32,7% para 14,4% no
periodo.

O setor de maquinas e equipamentos (29) que sempre se destaca entre 0s setores que
recebem apoio também apresentou reducdo de sua importancia entre as exportaces das
empresas apoiadas. Com percentual de 3% ficou atras do setor de couros e de calcados (19) e
do setor de Fabricacdo de Mdveis e Indlstrias Diversas (36), responsaveis por 3,8% e 3,2%,
respectivamente.

Apesar da similaridade em relacdo ao padrdo apresentado para o0 BNDES Exim, 0s
setores tradicionais intensivos em mao-de-obra apareceram com uma importancia maior. A
reducdo no setor de veiculos indica que essas empresas tomaram recursos em fontes
alternativas, incluindo o proprio BNDES. Considerando que as empresas do setor
automobilistico sdo maiores — em nimero de funcionarios e valor exportado — do que aquelas
dos setores tradicionais e intensivas em mé&o-de-obra, a substituicdo das primeiras pelas
ltimas ajuda a explicar a reducdo do tamanho médio das empresas apoiadas pelo Proex
Financiamento.

A maior importancia do programa para as empresas exportadoras dos setores
tradicionais fica mais claro quando € analisada a participacdo das vendas externas das
empresas apoiadas no total das exportagdes do setor. No entanto, 0 numero de setores nos
quais as exportacoes das empresas apoiadas representavam mais que 10% do total do setor
diminuiu entre os anos de 2003 e 2007. No primeiro ano, existiam sete setores nessa situacao
enquanto que, quatro anos mais tarde, apenas os setores de fabricagdo de moveis (36) e
alimentos e bebidas (15) detinham essa marca. Dentre os setores que mais perderam

participacdo estd o de Fabricacdo de Artigos de Borracha e Plastico (25). As exportacGes das
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empresas do setor que contrataram o apoio do Proex em 2003 responderam por 22,6% das
exportacdes totais do setor e no ultimo ano considerado, eram responsaveis por menos de 1%.
As empresas que recebiam apoio do Proex migraram para o apoio do BNDES Exim, a se
julgar pelo desempenho das exportacdes apoiadas pelo BNDES nos dois anos: aumentou seu
percentual de 3,5% para 16,4%.

A especializacdo desse programa nas empresas de menor porte estid associada
estreitamente com a mudanca do perfil dos setores apoiados. Diminuiu 0 apoio as empresas
do setor de veiculos (34), de maquinas, aparelhos e materiais elétricos (31), de bens de capital
(29), a0 mesmo tempo em que as exportagdes das empresas apoiadas dos setores de
fabricacdo de produtos de madeira (20), couros e calgcados (19) e Edigdo, Impressdo e
Reproducdo de Gravagoes (22) estiveram entre aquelas com maior participacdo em 2007.

A confirmacdo desse padréo de especializacdo do auxilio do Proex Financiamento em
diregcdo as empresas menores e de setores tradicionais € dada pelos indices de intensidade de
apoio a exportacao nos anos de 2003 e 2007, apresentados no Gréfico 3.13.

Gréfico 3.13 - Intensidade de apoio do Proex Financiamento a industria de
transformacéao de acordo com setores da CNAE 1.0
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Fonte: Secex. Elaboracéo propria.

Nos dois anos apresentados no grafico, o nimero de setores apoiados que
apresentaram indice superior a 1,00 € o mesmo. Em ambos os anos, foram seis 0s setores em
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que as exportacdes apoiadas foram mais significativas quando comparadas com a participacao
setorial no total das exportagdes. No entanto, houve duas mudangas. No primeiro ano
considerado, os setores mais importantes foram o de Fabricacdo e Montagem de Veiculos
Automotores, Reboques e Carrocerias (34), o de Fabricacdo de Maquinas, Aparelhos e
Materiais Elétricos (31), Fabricacdo de Artigos de Borracha e Plastico (25), Fabricacdo de
Produtos Alimenticios e Bebidas (15), Fabricacdo de Mdveis e Industrias Diversas (36) e
Edicdo, Impressdo e Reproducdo de Gravaghes (22). Em 2007, os setores 31 e 25 sairam e
entraram em seus lugares os setores de Preparacdo de Couros e Fabricacdo de Artefatos de
Couros, Artigos de Viagem e Calgados (19) e o de Fabricacdo de Produtos de Madeira (20).

Os setores que apresentaram aumento no indice produzem bens tradicionais (15, 18,
19, 20, 22, 26 e 36), com excecdo do setor de Fabricacdo de Equipamentos de Instrumentacéao
Médico-Hospitalares, Instrumentos de Precisdo e Opticos, Equipamentos para Automacio
Industrial, Cronémetros e Reldgios (33). Dentre os seis setores que apresentaram reducéo no
indice, quatro deles possuem maior criacdo de valor (25, 29, 31 e 34). De forma geral, pode-se
observar graficamente a divisdo entre os setores de menor e maior geracdo de valor na
economia. Os setores iniciais pertencem ao primeiro grupo e os setores finais pertencem ao
segundo, com excecdo do setor 36 produtor de moveis.

Em comparacdo com os setores apoiados pelo BNDES Exim, os do Proex
Financiamento constituiram-se dos menos dindmicos em termos tecnoldgicos, e que ndo
necessitam do tamanho e escala das empresas apoiadas pelo BNDES. Isso explica as
caracteristicas relativas ao tamanho e volume médio exportado pelas empresas que
contrataram a linha de financiamento do Banco do Brasil. Com exce¢do do setor de veiculos
automotores, reboques e carrocerias (34), que é um dos setores mais importantes da economia
brasileira, os demais setores sdo tradicionais e pouco diferenciados.

Em relacdo aos objetivos da politica industrial brasileira, os setores apoiados pelo
Proex também aparecem na relagcdo de setores-alvos da PDP, em sua maior parte entre 0s
setores que necessitam fortalecer a competitividade internacional.

Portanto, os recursos do Proex Financiamento destinaram-se as empresas de menor
porte que constituem os setores mais tradicionais da economia brasileira, 0os quais embora
muito importantes para o crescimento, ndo estdo entre os mais dindmicos em oportunidades
de inovacéo tecnologica.

Considerando a pesquisa realizada pelo CNI em 2007 com as empresas exportadoras,

verifica-se que 0s setores mais importantes apoiados pelo Proex Financiamento estdo entre 0s
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que mais utilizam o ACC. Conjuntamente com o percentual de empresas desses setores que
ndo tem interesse em utilizar a linha do Proex, isso pode indicar uma benéfica
complementaridade entre os mecanismos publico e privado. Ou seja, as empresas desses
setores conseguem obter recursos no mercado e muitas ndo tem interesse em utilizar recursos
do Proex, o que pode indicar que o programa publico auxilia as empresas que ndo conseguem
todos 0s recursos necessarios no mercado. Essa conclusdo parcial precisaria de informagdes
diretas relativas a cada caso para sua confirmacgéo, no entanto parece que as empresas desses
setores nao se defrontam com grandes obstaculos em relagcdo ao acesso aos recursos privados,
de forma que o financiamento publico utilizado cumpre papel complementar ou € destinado as
vendas para mercados mais arriscados do ponto de vista privado.

Por isso, a configuracdo dos destinos de exportacdo apoiados pelos mecanismos
publicos é importante para verificar se estes recursos estdo se dirigindo para paises que o
mercado néo esteja propenso a financiar.

Antes de a analise se direcionar para os destinos das exportacdes das empresas que
receberam apoio dos mecanismos publicos de financiamento, algumas observacdes sobre a
distribuicdo setorial do Proex Equalizacdo devem ser feitas. Essa modalidade do Proex apoiou
apenas os setores produtor de bens de capital (29) e de veiculos (34) em 2007, porém as
exportacGes das empresas apoiadas representaram quase metade do total das exportacdes do
primeiro setor e 28% das exportacdes totais do segundo. Em 2003, além desses dois setores,
também receberam apoio o setor que produz alimentos e bebidas (15), o setor de maquinas e
equipamentos elétricos (31) e o de Fabricacdo de Outros Equipamentos de Transporte (35).
Nesse ultimo setor estdo incluidos os avides da Embraer. Em 2003, 91% das exportaces do
setor foram realizadas por empresas apoiadas. Em suma, a modalidade de equalizacdo das
taxas de juros do Proex é direcionada para poucas empresas com um volume de exportacédo
muito grande. Dessa forma, cabe as linhas do BNDES e do Proex Financiamento assumirem a

tarefa principal de viabilizar as exportacGes de uma parcela maior das empresas nacionais.

3.2.3 Os Destinos das Exportacdes Apoiadas pelos Programas Publicos

Esta secdo apresenta 0Ss paises para 0S quais as vendas externas das empresas
industriais apoiadas destinaram-se nos Ultimos anos. O objetivo é complementar o quadro da
especializacdo dos programas publicos com as informag6es sobre 0s mercados em que as

empresas atuam.
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O processo de caracterizacdo das empresas exportadoras realizado até aqui, no qual as
empresas maiores e com melhor desempenho séo apoiadas pelo BNDES Exim e pela linha de

equalizacdo da taxa de juro do Proex, é corroborado quando se considera a quantidade média

de paises para 0s quais as empresas exportam.

Tabela 3.5 — NUmero de paises para os quais exportaram, média

Empresas que exportam 2005 2006 2007
com BNDES Exim 25 30 27
com Proex Financiamento 11 13 13
com Proex Equalizacdo 34 40 36
sem apoio 5 5 5

Fonte: Secex. Blaboragéo propria.

Conforme a Tabela 3.5, as grandes empresas que possuem 0s requisitos para tomar
empréstimos das linhas do BNDES e contratar a equalizacdo da taxa de juro do Proex sdo
aquelas que apresentam a maior diversificacdo geografica em suas vendas no exterior. Como
assinalado anteriormente, a diversificacdo dos destinos das exportagdes é importante para
proteger a receita da empresa exportadora da ocorréncia de crises econémicas circunscritas a
apenas uma regido. Quanto maior o nimero de mercados, maior € a possibilidade de algum
pais com o mercado em crescimento compensar a crise existente em outro e assim preservar a
rentabilidade do exportador. Considerando o triénio 2005-2007, as empresas apoiadas pelo
BNDES Exim e pelo Proex Equalizacdo sdo as que mais conseguiram proteger suas receitas
externas. Em média, as empresas apoiadas pelo BNDES Exim e pelo Proex Equalizacdo
exportaram, respectivamente, para o dobro e o triplo dos paises atendidos pelas empresas que
receberam o Proex Financiamento.

E conforme o esperado, as empresas que exportaram sem o apoio dos programas
publicos foram as que tiveram o pior desempenho quanto a diversificacdo geografica. Nesse
periodo exportaram para cinco paises diferentes em média.

Esse mesmo padrdo de distribuicdo se mantém quando as empresas exportadoras
industriais s@o agrupadas por tamanho. Considerando a mesma classificacdo por numero de
empregados utilizada anteriormente, a Tabela 3.6 mostra que para todas as classes de tamanho
0 padrdo se mantém. Ou seja, no interior de cada classe de empresa, aquelas que receberam
apoio do Proex Equalizacdo e do BNDES Exim também exportaram para 0 maior niumero de
paises em relacéo as empresas exportadoras apoiadas pelo Proex Financiamento e as empresas

que exportaram sem apoio. No entanto, a medida que o tamanho das empresas aumenta a
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vantagem das empresas apoiadas pelo BNDES Exim diminui em relacdo as empresas
apoiadas pelo Proex Financiamento. Outra caracteristica que se observa é a de que quanto

maior o tamanho da empresa, maior a diversificacdo dos mercados*.

Tabela 3.6 - Numero de paises para 0s quais exportaram por classe de tamanho, média

Microempresas
Empresas que exportam 2005 2006 2007
com BNDES Exim 21 12 13
com Proex Financiamento 9 10 11
com Proex Equalizacao 19 17 20
sem apoio 3 3 3
Peguena Empresa
Empresas que exportam 2005 2006 2007
com BNDES Exim 8 12 8
com Proex Financiamento 7 10 9
com Proex Equalizagao - - 18
sem apoio 4 4 4
Média Empresa
Empresas que exportam 2005 2006 2007
com BNDES Exim 14 33 17
com Proex Financiamento 10 10 11
com Proex Equalizagdo - 1 1
sem apoio 4 5 5
Média-Grande Empresa
Empresas que exportam 2005 2006 2007
com BNDES Exim 17 22 15
com Proex Financiamento 13 14 15
com Proex Equalizagdo - - 16
sem apoio 6 6 6
Grande Empresa
Empresas que exportam 2005 2006 2007
com BNDES Exim 15 17 23
com Proex Financiamento 16 18 17
com Proex Equalizacéo - - -
sem apoio 9 9 9
Maiores Empresas
Empresas que exportam 2005 2006 2007
com BNDES Exim 34 36 36
com Proex Financiamento 31 20 33
com Proex Equalizagao 47 44 47
sem apoio 16 16 16

Fonte: Secex. Blaboragao propria.

Dentre os paises a que se destinam as exporta¢fes industriais brasileiras, os maiores

destaques ficam para os Estados Unidos e a Argentina. O primeiro foi o destino de 24% das

2 A correlacéo estatistica entre a classificagdo das empresas por tamanho e o niimero de paises para os quais exporta é
positiva, com valor de 0,579, considerando o periodo de dez anos que se estende de 1998 a 2007.
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exportacdes da industria brasileira em 2007, enquanto que as vendas para a Argentina
responderam por 13,8% do total. E quando se divide as empresas pelo programa de apoio que
receberam, esses paises mantiveram a predominancia em quase todas as linhas de
financiamento.

A excecdo ficou por conta das empresas apoiadas pelo Proex Financiamento, cujas
exportacdes para a Argentina representaram apenas 2,4% em 2007. Por isso esse pais ndo
esteve entre os principais destinos nesse ano. No entanto, esse resultado parece ser um evento
isolado, dado que nos anos anteriores esse pais sempre esteve entre os principais destinos das
vendas apoiadas pelo programa. Ja para o Proex Equalizacdo foi o principal destino em 2007,
com participacdo de 20,6% do total exportado pelas empresas apoiadas por esse mecanismo
de apoio. A participacdo conjunta dos Estados Unidos e Argentina chegou a 32% das
exportacBes das empresas apoiadas pelo BNDES Exim e pelo Proex Equalizacédo, e 23% das
exportacdes que ndo contaram com nenhum tipo de apoio publico.

As exportacdes destinadas a China também apresentaram evolucdo positiva no
periodo. No triénio 2005-2007, a participacdo chinesa aumentou em quase todos 0s programas
de apoio publico. A excecdo, dessa vez é o Proex Equalizacdo: a participacdo chinesa em
2005 era de 1,3% e caiu para 1,1%. Porém, em nenhum programa publico a participacdo das
exportacdes para esse pais chegou a 4%. Entre as empresas que exportaram sem apoio
publico, a participacdo chinesa em 2007 foi de 7,5%, o terceiro destino mais importante, atras
apenas de Estados Unidos e Argentina.

Outros dois paises da América do Sul apresentaram importante participacdo nesse
periodo. Venezuela e Chile, juntos, responderam por 14% das exportacfes apoiadas pelo
Proex Equalizacdo em 2007. Outro destaque ficou para as exportacdes apoiadas pelo Proex
Financiamento destinadas a Angola. Em 2005 e 2007, a participacdo desse pais como destino
foi de 3,5% em média, e em 2006, foi o segundo destino mais importante respondendo por
7,2% do total das exportacdes do programa.

Portanto, as exportacGes das empresas industriais apoiadas pelos programas publicos
de financiamento a exportagdo destinam-se majoritariamente aos Estados Unidos e aos paises
da América do Sul, seguindo o padréo geral de diversificacdo geografica da industria e dos
exportadores que ndo contaram com apoio publico. Observou-se ainda, um crescimento da
participacdo chinesa como destino das exportacdes apoiadas, porém em ritmo menor do que

as exportacOes das empresas que ndo receberam apoio publico a exportagéo.
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Outro pais que se destacou foi Angola, com participacdo importante nas exportacées
apoiadas pelo Proex Financiamento. As operacGes de financiamento para esse pais
apresentam maior risco para os agentes privados do que os demais paises citados acima, o que
indica uma atuacdo complementar dos mecanismos publicos. Para confirmar esse indicio, séo
muito importantes as informaco6es disponibilizadas pelo BNDES em relagdo aos desembolsos
do programa BNDES Exim no triénio 2007-2009. Nesse periodo, quatro paises responderam
por 79% dos desembolsos do programa. Argentina e Estados Unidos responsaveis por 37,8%
do total ocuparam, respectivamente, a segunda e terceira posi¢des do ranking. A funcao de
complementaridade da atuacdo do banco estatal revela-se no apoio destinado a Angola,
responsavel por 32% dos recursos desembolsados no periodo e a Republica Dominicana, cuja
participacdo ficou em torno de 9%. Esse valor € muito maior do que 0s paises que aparecem
na sequiéncia, como Franca (3,9%), Chile e Venezuela (3,6% cada um). Portanto, a
complementaridade dos programas publicos no apoio as exportacdes destinadas a paises com
maior percepcao de risco revela-se na analise dos desembolsos mais recentes do programa,
embora a analise da diversificacdo geografica apresentada pelas empresas apoiadas pode

revelar alguns indicios dessa complementaridade.

3.3 Conclusbes

Este capitulo tratou da anélise dos mecanismos de financiamento a exportacdo, com
énfase especial nos programas publicos.

A analise foi permeada com a dupla perspectiva apresentada no inicio do estudo,
referente a disponibilidade de recursos para as empresas exportadoras e a atuacao estratégica
do apoio a exportacéo.

De acordo com a segunda perspectiva, buscou-se realcar elementos do financiamento a
exportacdo que, de forma mais ou menos contundente, procurou se inserir em uma estratégia
de desenvolvimento de prazo mais longo, ao se articular com elementos de politicas
tecnoldgica e industrial.

A analise dos programas publicos de financiamento a exportacdo também levou em
conta sua relacdo com o setor privado, essencial para o bom funcionamento de um sistema de
promocdo de exportagdes. A presenca eficiente dos mecanismos privados de financiamento

abre espaco para a atuagdo complementar dos programas publicos.
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A caracterizacdo do sistema de financiamento a exportacdo levou em consideragédo as
questdes da operacionalizacdo, abrangéncia e especializagdo dos mecanismos. E um fator
fundamental € o acesso aos mecanismos publicos pelas empresas exportadoras. Apesar da
maior complexidade das operac¢des apoiadas pelo BNDES Exim, seu prazo de contratacao que
se estende de duas semanas na modalidade poés-embarque e dos dois a trés meses da
modalidade pré-embarque é significativamente superior a contratacdo do ACC/ACE, que
pode ser realizada imediatamente.

Em relacdo ao acesso pelas empresas de menor porte, 0 BNDES Exim disponibiliza
recursos a essas empresas a um custo menor do que o das empresas de grande porte. No
entanto, essas empresas carecem ainda de medidas de apoio mais amplas. Por exemplo, ao
exigir garantias reais para transacdes superiores a US$ 500 mil, o FGPC exclui as empresas
menores e expande o limite de crédito para as grandes empresas em vez de facilitar o acesso
as empresas de menor porte. O Proex Financiamento, por sua vez, € 0 mecanismo que mais
apoia essas empresas, mas apresenta deficiéncias em relacdo a origem e disponibilidade de
Seus recursos.

A falta de conhecimento das empresas a respeito desses programas é um obstaculo a
ser superado por meio de campanhas de marketing direcionadas para o publico apropriado,
principalmente para as empresas de menor porte, que apresentam maior grau de
desconhecimento.

Muitas vezes, os bancos intermediarios que repassam 0s recursos publicos nem sempre
tem interesse em oferecé-los aos clientes, pois preferem atendé-los com seus proprios recursos
devido a maior rentabilidade. Ampliar o conhecimento e consequentemente a demanda sobre
0s programas publicos pode resultar em maior competitividade entre 0os mecanismos privados,
uma vez gque aumenta a pressao sobre os bancos comerciais no sentido de reduzirem suas
taxas de juro.

Porém, a maior difusdo informacional sobre os programas publicos ndo assegura ao
exportador o acesso ao financiamento. A exigéncia de garantias reais € 0 maior problema para
as empresas que conhecem os mecanismos de financiamento puablicos ou privados. Uma
alternativa seria a utilizagdo como garantia dos equipamentos, insumos e instalacoes
adquiridos nas primeiras etapas da liberacdo dos recursos publicos, porém isso se revela
custoso, com maiores exigéncias de fiscalizacdo. A resposta inadequada dos agentes privados
e a preocupacdo dos paises desenvolvidos indicam que esse problema é generalizado e ndo

possui facil resolugdo. Alem de uma deficiéncia de acesso aos recursos, também se configura
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como um problema estratégico, pois pode impedir o desenvolvimento de setores com maior
potencial de crescimento econdmico. Diante disso, as instituigdes publicas internacionais
estdo direcionando a maior parte dos seus esforgcos no sentido de atenuar essa deficiéncia.

A burocracia envolvida na contrata¢do do financiamento é um problema, que se torna
mais grave para as empresas de menor porte, pois estas normalmente ndo possuem
funcionarios aptos e nem em quantidade adequada para tratar de toda documentagéo exigida.

As empresas menores também ndo conseguem financiamento em virtude da pequena
escala de exportacdo que possuem, incompativel com o volume minimo de recursos que seria
lucrativo para o agente bancério liberar. Novamente, as perspectivas de acesso e
disponibilidade de recursos e a estratégica se confundem e é necessaria a atuacao publica no
sentido de estabelecer padrdes comuns para 0s produtos dessas empresas com o objetivo de
realizar exportacdo conjunta — formar um pool de exportadores ou incentivar a atuacdo de
trading companies.

A respeito da abrangéncia dos programas publicos, a quantidade de empresas apoiadas
pelo BNDES Exim e pelo Proex Equalizacdo diminuiu no periodo analisado, enquanto a do
Proex Financiamento aumentou. No entanto, a quantidade de empresas apoiadas € muito
pequena em qualquer base de comparacdo que se utilize. Em relagdo ao total de empresas
industriais exportadoras, aquelas que receberam apoio do BNDES Exim representaram menos
de 1% do total, e a situacdo ndo melhora muito quando se considera o Proex Financiamento,
que atendeu menos de 2% dos exportadores em 2007. Alguns paises que disponibiliza essa
informacdo ap6iam um ndmero muito maior de empresas do que o Brasil.

Quando se considera os valores desembolsados, a abrangéncia do financiamento a
exportacdo no Brasil ndo apresenta um aspecto melhor. O total desembolsado pelos
mecanismos publicos representou apenas 3,6% do total das exportacdes brasileiras em 2008.
Esse percentual é muito semelhante aos da China e india, porém inferior & participacdo das
agéncias oficiais do Canada e Coréia do Sul. E considerando que os programas publicos
responderam por apenas 7% do total de financiamento a exportagdo no pais, ha espaco para
um crescimento mais acentuado.

Apesar da pequena quantidade de empresas apoiadas, elas séo muito relevantes para as
exportacGes nacionais. Em 2007, as empresas que receberam apoio publico — 2,5% do total
das empresas exportadoras — foram responsaveis por 39% das exportacfes industriais

indicando um grau de concentragdo muito grande.
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A reinsercdo do Brasil aos fluxos de capital internacional garantiu o aumento dos
recursos destinados a financiar as exportagoes brasileiras a partir dos anos 1990. A melhora
do ambiente econdmico associada ao baixo risco e rentabilidade satisfatoria do financiamento
ao comércio exterior estimulou a participacdo dos agentes financeiros privados nessa
atividade. Mesmo assim, 0s problemas de acesso aos recursos pelas empresas ainda
continuam significantes e se repetem quando se consideram o0s mecanismos publicos de
financiamento a exportacdo. Nesse sentido, ainda ha muito a se fazer, especialmente no que
diz respeito a questdo dos mecanismos de garantias e seguros. Uma possibilidade de
potencializar o apoio publico & exportagdo € a concentracdo dos diversos mecanismos que se
encontram dispersos entre Varios agentes em uma Unica instituicdo capaz de responder de
forma mais agil as demandas do mercado internacional.

Quanto a perspectiva da estratégia de desenvolvimento, parece existir um alinhamento
da atuacdo publica comercial em termo de setores, prazos e tamanhos de empresas articulada
as esferas tecnoldgica e industrial, e mesmo a geracdo de empregos nos casos dos setores
tradicionais. E reforcando a interdependéncia entre as duas perspectivas, a ainda insuficiente
disponibilidade de recursos, principalmente no caso do Proex, é um elemento que obstrui a
acdo estratégica do Estado.

A fungdo complementar dos mecanismos publicos mostra-se claramente nos prazos de
financiamento. Os mecanismos privados mais utilizados apresentam prazos méaximos de 360
dias na modalidade pré-embargque (ACC) e de 210 dias na modalidade pés-embarque (ACE).
Por sua vez, os prazos dos programas do BNDES sdo de 36 meses para 0 pré-embarque e
chegam a doze anos para o pds-embarque. Entre 0s mecanismos privados, o Pré-Pagamento,
cuja utilizacdo aumentou nos ultimos anos, apresenta prazos mais dilatados de dois a trés
anos.

As empresas de maior porte dos setores tradicionais utilizam mais intensamente 0s
mecanismos privados de financiamento. Principalmente, os setores de cal¢ados, couros e
alimentos. Dentre os setores com maior geracdo de valor, destacam-se os de equipamentos
para transporte e bens de capital.

Entre os programas publicos existe um nitido padrdo de especializacdo, que representa
a caracteristica mais visivel de uma politica articulada de desenvolvimento. O BNDES Exim e
0 Proex Equalizacdo destinam-se as maiores empresas, tanto em numero de funcionarios,
quanto em valor médio de exportacdo e desembolsos. Para o programa do BNDES, essas

variaveis apresentaram aumento nos Gltimos anos. As empresas apoiadas por esses programas
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também apresentaram maior parcela de funcionédrios com curso superior e maior média
salarial em cada classe de tamanho das empresas.

No entanto, a especializacdo do apoio do BNDES Exim as grandes empresas nao
significa que esteja ocorrendo sobreposicdo de papéis entre os setores publico e privado,
situacdo na qual as grandes empresas tomam recursos publicos quando poderiam obter o
mesmo financiamento do setor privado. Essa sobreposicdo ndo ocorre porque 0 BNDES Exim
direciona seus recursos aos setores de maior geracdo de valor, maior complexidade
tecnoldgica e maior ciclo de producdo. No triénio 2007-2009, 68% dos desembolsos
destinaram-se ao apoio das exportacdes de bens de capital. A excecgéo fica por conta do setor
de produtos alimenticios e bebidas. Dessa forma, as caracteristicas setoriais justificam o maior
porte das empresas apoiadas. Elas operam em grande escala, o tamanho € um elemento
importante na concorréncia internacional e necessitam de financiamento com prazos e valores
maiores.

Por sua vez, o Proex Financiamento apdia empresas menores, considerando as
exportacGes médias, o nimero de funcionarios e o valor médio dos desembolsos. Mesmo
assim, predominam as empresas que possuem entre 100 e 249 funcionérios, que ndo podem
ser consideradas pequenas empresas. O apoio as micro e pequenas empresas, na pratica,
mostra-se pouco expressivo. Dentre 7.000 exportadoras com menos de 100 funcionérios,
apenas 2% receberam apoio em 2007. Por outro lado, isso indica que ha espaco para
crescimento do apoio a exportacdo das empresas de menor porte. A consolidacdo do
incremento no apoio precisa de algumas mudancas no funcionamento do Proex, em especial, a
disponibilidade de recursos aos exportadores. A incorporacdo do programa por uma
instituicdo que trate especificamente do apoio ao comércio exterior ou pelo menos, a
constituicdo de um fundo exclusivo para o programa seria capaz de trazer beneficios aos
pequenos exportadores.

Em conformidade com o menor porte das empresas apoiadas, a maior parte do auxilio
do programa destina-se aos setores tradicionais da economia, baseados em méo-de-obra e
recursos naturais apesar de a parcela destinada ao setor de veiculos ser muito relevante, o que
pode ser explicado pela importancia desse setor para o crescimento da economia nacional.

Finalmente, as grandes empresas apoiadas pelo Proex Equalizacdo e BNDES Exim
apresentam mais qualificacdo no acesso e manutencdo de um numero maior de mercados.
Para qualquer classe de tamanho, as empresas apoiadas por esses dois programas

apresentaram maior diversificacdo em termos de destinos de suas vendas externas. No geral,
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0s programas publicos apoiaram mais significativamente as exportacfes para os Estados
Unidos e a América do Sul, em especial a Argentina. A participacdo de apoio as vendas para a
China aumentou nos anos recentes, porém ainda se manteve inferior as exportacdes das
empresas ndo apoiadas. Considerando as exportacGes das empresas apoiadas, apenas as
vendas destinadas a Angola e Venezuela indicam apoio as operagdes que teriam maior risco
para o setor privado.

No entanto, a complementaridade esperada dos programas publicos aparece nos dados
de desembolsos do BNDES Exim disponiveis para o periodo mais recente, de 2007 a 2009.
Nesses trés anos, Angola aparece como o principal destino dos desembolsos com 32% do
total. Outro destaque é a presenca da Republica Dominicana na quarta posi¢do do ranking
com 9%, depois da Argentina e Estados Unidos.

Portanto, em termos de politica estratégica de desenvolvimento, os programas publicos
estdo direcionados, ainda que de forma incompleta, ao atendimento de empresas, setores e
operacOes especificos, de uma forma articulada as diretrizes de uma politica de
desenvolvimento. No entanto, muitos setores ainda precisam ser integrados a essa estratégia e
a abrangéncia desses programas ainda nao é suficiente para possibilitar todos os beneficios
que as exportacbes podem trazer para a sociedade. A reinsercdo ao mercado financeiro
internacional na década de 1990 possibilitou as instituicdes publicas atuarem de forma
complementar, destinando seus recursos para setores estratégicos, operacGes de prazos
maiores e paises mais arriscados, mas ainda ha espaco para esses programas crescerem e

ocuparem uma posi¢do mais importante no processo de desenvolvimento econdmico do pais.
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4 AVALIACAO DOS IMPACTOS DOS PROGRAMAS PUBLICOS DE
FINANCIAMENTO A EXPORTACAO SOBRE O DESEMPENHO
EXPORTADOR DAS EMPRESAS INDUSTRIAIS

O objetivo deste capitulo é avaliar os programas publicos de financiamento a
exportacdo, 0 BNDES Exim e o Proex. Procurando contribuir com os esforgos de avaliagio
dos resultados das politicas publicas, este estudo concentra-se na tentativa de apresentar
resultados mensuraveis do financiamento pablico sobre os valores exportados pelas empresas
industriais.

Para isso, utilizou-se um exercicio econométrico dividido em duas etapas: primeiro,
realizou-se um processo de pareamento (matching) entre as empresas industriais exportadoras
com o objetivo de selecionar uma amostra de empresas com caracteristicas similares exceto
quanto a utilizacdo dos recursos publicos de exportacéo.

A etapa seguinte consistiu na estimacdo de um modelo de regressdo utilizando dados
em painel com a amostra obtida anteriormente, com o objetivo de identificar o efeito das

politicas publicas de financiamento sobre o valor exportado.

4.1 Propensity Score Matching

A avaliacgdo dos efeitos da politica publica de financiamento a exportagdo baseia-se na
comparacdo entre os valores exportados pelas empresas que receberam apoio dos programas
BNDES Exim e Proex Financiamento e as exportacfes das empresas que nao receberam o
apoio desses programas no periodo de 2000 a 2007.

Como visto anteriormente, 0 acesso ao financiamento publico a exportagdo ndo é um
evento aleatorio considerando todos os exportadores industriais. As maiores empresas
apresentam vantagens significativas de acesso a esses recursos em relacdo as empresas de
menor porte, 0 que caracteriza uma situacao de autosselecdo. Por essa razéo, ndo € possivel
simplesmente comparar as médias dos valores exportados pelas empresas apoiadas daquelas
gue néo receberam apoio.

Portanto, o interesse da pesquisa é o resultado que seria obtido se as empresas
apoiadas ndo tivessem recebido o financiamento, ou seja, € saber qual seria o nivel de

exportacdo que apresentariam, caso ndo tivessem contado com o apoio dos programas
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publicos. Dito de outra forma, o interesse concentra-se na identificacdo e mensuracdo dos
impactos dos programas publicos de financiamento sobre o valor exportado individualmente.

O principal problema é o de que esse resultado contrafactual nao é observado, ou seja,
ndo se pode observar o desempenho de uma empresa, que de fato recebeu apoio publico, do
desempenho que essa mesma empresa teria caso ndo tivesse sido apoiada. Porém, esse
resultado pode ser estimado por meio da comparacao de empresas exportadoras “similares”,
gque possuem caracteristicas muito proximas, independentes do fato de contratarem o
financiamento ou ndo (CAMERON & TRIVEDI, 2005).

O processo de estimacdo é realizado da seguinte maneira: as empresas exportadoras
que receberam o financiamento compdem o grupo de Tratamento enquanto as exportadoras
que ndo receberam apoio formam o grupo de Controle. Para aquelas que acessaram 0
financiamento (F=1) o valor exportado é denotado como Y% e o valor exportado pelas
empresas ndo apoiadas é representado por YYi.

Um método de matching ou pareamento corrige o viés de selecdo e forma pares entre
empresas apoiadas e ndo apoiadas que possuem caracteristicas observaveis similares. O
método utilizado nesse estudo € o Propensity Score Matching (PSM), que consiste na
representacdo do conjunto de caracteristicas das empresas associado a probabilidade de acesso
ao financiamento a exportacdo em um Gnico escalar (ARAUJO, 2006).

Esse método consiste em formar pares de empresas exportadoras que estdo no grupo
de Tratamento com empresas similares (com um escalar proximo) que compdem o grupo de
Controle. O PSM baseia-se na hipdtese de que o tratamento (acesso aos programas publicos) é
condicionado por varidveis observadas. Essas caracteristicas sdo utilizadas para calcular a
probabilidade de acesso aos recursos pelas empresas (ROSENBAUM & RUBIN, 1983;
CAMERON & TRIVEDI, 2006).

No processo de pareamento foram utilizadas variaveis defasadas (t-1), com o objetivo
de comparar empresas com caracteristicas semelhantes no momento imediatamente anterior
a0 acesso aos programas pelas empresas apoiadas.

O processo de pareamento tem a seguinte dindmica: considere que p(X;) seja a
probabilidade de a empresa j receber financiamento, considerando que a empresa j ndo
recebeu esse apoio. Pode-se dizer que a empresa j € uma empresa com potencial para acessar
0s programas publicos caso exista a uma pequena distancia a partir de p(x;) uma empresa com

p(X;), considerando que a empresa i exportou com apoio publico. Dessa forma € realizado o
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pareamento entre essas duas empresas com escores de propensdo muito proximos, uma

retirada do grupo de Tratamento com outra do grupo de Controle.

A estimativa de p(x) utilizada no pareamento foi obtida por meio de um modelo Probit

que utilizou uma série de caracteristicas observaveis das empresas exportadoras. A variavel

binéria dependente ¢ igual a 1 caso as empresas obtiveram apoio a exportacdo dos programas

publicos (F=1) ou 0 no caso das empresas exportadoras que ndo acessaram esses programas

(F=0 para BNDES Exim e Proex). As variaveis utilizadas para a estimacdo do modelo foram

as seguintes:

Tabela 4.1 - VVariaveis utilizadas no modelo Probit

Variavel

Descricéo

Recursos Humanos

Escolaridade

Tempo de estudo (anos)

Qualificacdo da méao-de-obra

(proxy)

Proporcdo de trabalhadores com curso

superior (%)

Taman

ho da Empresa

Micro e Pequena Empresa

Empresa com até 49 funcionérios; assume
valor 1 se a empresa exportadora estiver

nessa classe de empresa e 0 caso contrario

Média Empresa

Empresa com 50 até 249 funcionérios;
assume valor 1 se a empresa exportadora
estiver nessa classe de empresa e 0 caso

contrario

Grande Empresa

Empresa com 250 até 499 funcionérios;
assume valor 1 se a empresa exportadora
estiver nessa classe de empresa e 0 caso

contrario

Maiores Empresas

Empresa com mais de 500 funcionarios; é

a classe de referéncia

Diversificacao

Pais

Numero de paises-destino das exportacfes

Produto (NCM 8)

Numero de produtos exportados
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Intensidade Tecnoldgica dos Produtos Exportados

Commodities primarias Assume valor 1 se o produto exportado
pertencer a essa categoria e 0 caso

contrério

Trabalho e recursos naturais Assume valor 1 se o produto exportado
pertencer a essa categoria e 0 caso

contrario

Baixa intensidade Assume valor 1 se o produto exportado
pertencer a essa categoria e O caso

contrario

Meédia intensidade Assume valor 1 se o produto exportado

pertencer a essa categoria e 0 caso

contrério
Alta intensidade E a categoria de referéncia
Frequéncia Exportadora Valor exportado no ano anterior
Unidades da Federacéo Varidvel de controle de acordo com o

Estado da Federacdo; Sdo Paulo é o
Estado de referéncia

CNAE 1.0 Variavel de controle setorial; o setor 15
Fabricacdo de Produtos Alimenticios e

Bebidas é o setor de referéncia

Apds a obtencdo das estimativas de p(x), foram realizadas sucessivas rodadas de
pareamento com diversos graus de precisdo. A primeira rodada considerou p(x) a 6 digitos, a
segunda rodada considerou p(x) a 5 digitos e assim sucessivamente, até realizar pareamentos
entre empresas com p(x) a 2 digitos. Nas rodadas de pareamento, quando uma empresa do
grupo de Tratamento encontrava um par no grupo de Controle, ambas as empresas eram
retiradas da amostra, ou seja, foi realizado um matching sem reposigéo.

Com esse procedimento, as exportacdes (variavel de interesse) das empresas pareadas
do grupo de Controle, que ndo receberam apoio, servem como o contrafactual das vendas
externas das empresas do grupo de Tratamento, ou seja, atuam como proxy dos resultados das

empresas apoiadas caso elas ndo tivessem recebido tal apoio. O resultado é obtido apos a

112



comparacdo do desempenho exportador das empresas apoiadas do grupo de Tratamento com
0 das empresas componentes do grupo de Controle. Antes, porém, de estimar uma regressao
com dados em painel das empresas da amostra, a proxima secdo apresenta os resultados da

estimacdo do modelo Probit e do PSM.

4.1.1 Resultados do Modelo Probit e o Agrupamento das Empresas

Exportadoras Similares

Foram estimadas regressdes probabilisticas (Probit) em cada ano do periodo estudado
nessa pesquisa. Apesar de os resultados em cada ano sofrerem variagcfes, alguns padrdes
puderam ser identificados ao longo do tempo.

As variaveis relacionadas aos recursos humanos apresentaram resultados distintos na
probabilidade de a empresa tomar recursos dos programas publicos de financiamento a
exportacdo. A escolaridade, medida pelo tempo de estudo dos funcionarios, apresentou
resultados positivos e estatisticamente significativos. O aumento médio da probabilidade de
tomar recursos publicos € de 0,25% para cada ano de acréscimo na escolaridade da méo-de-
obra.

Por sua vez, a proporcdo de funcionarios com formacdo superior ndo apresentou
resultados significativos, ou seja, 0 acréscimo na proporcdo de trabalhadores de nivel superior
ndo se mostrou relevante as empresas para aumentar 0 acesso aos programas.

A probabilidade de acessar os recursos publicos diminui se a empresa tiver menos de
50 funcionarios em relacdo as grandes empresas com mais de 500 funcionarios. De acordo
com 0s argumentos apresentados anteriormente, essas Ultimas empresas deveriam ter mais
probabilidade de acesso aos recursos do que empresas menores. Porém, as empresas na faixa
de 50 a 249 funcionérios apresentaram maior probabilidade de acessar aos programas
publicos em alguns anos da amostra. Por exemplo, em 2007 a probabilidade de receber apoio
do Proex ou BNDES Exim aumentava em quase 3% se a empresa estivesse nessa classe de
tamanho. O mesmo padrdo se repetiu para as empresas na faixa de 250 a 499 em trés anos da
amostra. Das trajetdrias distintas seguidas pelo Proex e 0 BNDES Exim em relagdo ao padréo
de desembolsos por tamanho de empresas, a ampliacdo do alcance do programa do Banco do
Brasil ao privilegiar empresas menores quando comparadas ao financiamento do BNDES
apresentou peso relativo maior no resultado da probabilidade de acesso aos recursos publicos.

Cabe salientar que empresas com 50 a 249 funcionarios, de acordo com a divisdo de empresas
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por tamanho realizada nesse capitulo, estdo longe de serem consideradas pequenas empresas
para a realidade brasileira.

As variaveis relacionadas com a diversificagdo apresentaram resultados positivos e
significativos para todos os anos, porém em uma magnitude pequena. A probabilidade de
acesso aos recursos de financiamento a exportagdo € maior no caso de aumento dos destinos
de exportacdo em relagcdo ao nimero de produtos da pauta de cada empresa.

A diferenciacgdo tecnoldgica dos produtos exportados ndo se mostrou significativa na
maior parte do periodo. Considerando o desempenho dos produtos de Alta Tecnologia como
referéncia, apenas as empresas que exportaram produtos de Média Tecnologia apresentaram
maior probabilidade de acesso ao Proex e BNDES Exim em trés anos do periodo.

O modelo Probit providenciou o valor escalar utilizado para a formacdo de pares entre
as empresas exportadoras com caracteristicas similares, considerando que uma empresa foi
retirada do grupo de Tratamento e pareada a outra retirada do grupo de Controle. A
distribuicdo das empresas ap0s 0 pareamento mostrou-se da seguinte maneira, conforme a
Tabela 4.2.

Tabela 4.2 - Namero de empresas pertencentes a cada grupo ap6s o pareamento, no
periodo 2000-2007

Grupos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1 9.698 10.100 9.518 9.811 10.733 10.177 11.426 11.010
2 170 193 427 432 368 397 299 326
3 170 193 427 432 368 397 299 326
4 39 53 92 82 33 55 47 33
Total 10.077 10.539 10.464 10.757 11.502 11.026 12.071 11.695

Grupo 1- Empresas néo pareadas que ndo receberam apoio; Grupo 2 - Empresas do grupo de Controle; Grupo 3 -
Empresas do grupo de Tratamento; Grupo 4 - Empresas nado pareadas gque receberam apoio.

Fonte: Secex. Elaboragdo propria.

Dentre as empresas exportadoras que receberam apoio publico, a maioria delas
(85,8%) encontrou uma empresa ndo apoiada com caracteristicas similares com a qual pode
ser pareada. Por exemplo, em 2007, das 359 empresas exportadoras apoiadas apenas 33 nao
encontraram outra com caracteristicas similares para a formacdo do par. Algumas
informacdes sobre os quatro grupos de empresas formados ap6s o PSM séo apresentadas na
Tabela 4.3 para os anos de 2003, 2005 e 2007, embora os demais anos apresentem 0 mesmo
padréo.

As exportadoras industriais ndo apoiadas e ndo pareadas representaram a grande

maioria e seu desempenho foi inferior em relagdo ao valor exportado, nimero de paises para
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quais exportou e numero de funcionérios. No entanto, em compara¢do aos grupos das
empresas pareadas (Grupos 2 e 3), apresentaram melhor resultado na renda média recebida
pelos funcionarios e no nivel de escolaridade.

O grupo das empresas que tiveram acesso aos recursos publicos e ndo encontraram
empresas com caracteristicas similares para a formacdo de pares é composto pelas maiores
empresas da economia brasileira, como pode se observar das informacgdes contidas na tabela.
Suas exportacdes chegam a ser, em média, mais de vinte vezes superior ao valor exportado
pelas empresas apoiadas do Grupo 3. O desempenho também é muito superior em relagéo a
diversificacdo de destinos das exportacdes e no nimero de funcionarios. E portanto, neste
grupo que se encontram as empresas nas quais 0 BNDES se especializou no apoio nos altimos

anos, conforme a analise do Capitulo 3 demonstrou.

Tabela 4.3 - Empresas exportadoras ap6s o pareamento em 2003, 2005 e 2007

Classificagao das Numero de | Exportagéo Nl{mero de Tfimanho Renda média|Escolaridade
Ano . paises para | (nimero de oy
Empresas Exportadoras | Empresas | (US$ mil) S (R$) média (anos)
qual exportou | funcionarios)
Grupo 1 11.010 7.989 5,8 249 1.399 9,33
2007 Grupo 2 326 19.105 14,1 475 1.347 9,02
Grupo 3 326 19.358 14,4 473 1.228 9,27
Grupo 4 33 451.531 56,4 5.896 2.051 9,56
Grupo 1 10.177 6.681 5,6 246 1.250 8,96
2005 Grupo 2 397 12.327 10,5 421 1.133 8,54
Grupo 3 397 10.794 12,5 405 1.093 8,90
Grupo 4 55 255.980 45,0 3.663 1.638 9,17
Grupo 1 9.811 3.891 4,7 199 1.076 8,58
2003 Grupo 2 432 9.321 10,2 430 1.100 8,38
Grupo 3 432 8.681 12,3 489 1.041 8,52
Grupo 4 82 141.589 40,7 3.099 1.210 8,46
Grupo 1- Empresas néo pareadas que néo receberam apoio; Grupo 2 - Empresas do grupo de Controle; Grupo 3 - Empresas do grupo
de Tratamento; Grupo 4 - Empresas ndo pareadas que receberam apoio.

Fonte: Secex. Elaboracéo propria.

As empresas exportadoras pareadas dos grupos de Tratamento (grupo 3) e Controle
(grupo 2) apresentaram, como esperado, médias muito proximas em todas as variaveis.
Apesar de as empresas pareadas do Grupo 2 apresentar valor exportado maior do que suas
congéneres apoiadas do Grupo 3 em 2003 e 2005, nos demais anos a situacdo inversa
prevaleceu.

O pareamento das empresas foi Gtil para identificar o grau de permanéncia na
atividade exportadora, uma caracteristica muito importante para as empresas que participam

do comércio exterior.
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As empresas componentes do grupo apoiado pelos programas publicos apresentaram
maior percentual de permanéncia na atividade exportadora nos anos seguintes a contratacdo
do financiamento em comparacdo com as empresas similares do grupo de Controle. Esse
resultado foi obtido considerando a permanéncia na atividade exportadora pelas empresas dos
grupos de Tratamento e Controle a partir do ano de pareamento (ano t) e considerando trés
anos subsequientes ao ano do pareamento (t.1, ti» e ti3) do ano 2000 a 2004, dois anos
subseqlientes (t,; e t.;) considerando as empresas pareadas em 2005 e apenas um ano
subsequente (t.1) para as empresas pareadas em 2006.

Apenas 11,6% em média, das empresas pareadas que ndo receberam recursos oficiais
continuaram exportando nos anos seguintes ao ano de pareamento. Por sua vez, as empresas
apoiadas que exportaram nos anos subsequentes representaram, em média, 37,2% do grupo de
Tratamento. Para ambos o0s grupos de empresas esse percentual € maior para 0 ano
imediatamente subseqiiente (t,1) ao ano do pareamento (t) e depois diminui.

A dificuldade de permanéncia na atividade exportadora € citada constantemente na
literatura econdmica brasileira como um fator problematico, que influencia negativamente o
desempenho exportador nacional e é apontado como falta de competitividade externa das
empresas. O fator que obstrui a permanéncia na atividade exportadora é a dificuldade de
efetivar a producdo em condicdes de igualdade com os competidores externos, seja por
questBes técnicas como a qualidade do produto, os custos de producdo, especificidades do
mercado-destino, o cumprimento das clausulas acordadas em contrato, como o prazo de
entrega, entre outros itens que podem inviabilizar sua permanéncia nos negocios
internacionais.

Portanto, pode-se inferir que os programas publicos de financiamento a exportacdo
apresentam uma influéncia positiva na permanéncia das empresas no mercado internacional,
ao disponibilizar recursos gque viabilizam a producdo exportavel em igualdade de condicdes
com a concorréncia internacional.

A proxima secdo apresenta os resultados da regressdo com dados em painel que
procurou mensurar 0 impacto dos programas publicos de financiamento sobre o valor

exportado pelas empresas da amostra obtida ap6s as rodadas de pareamento do PSM.

4.2 Modelo de Dados em Painel
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Esta secdo utiliza um método econométrico com o objetivo de apresentar os resultados
quantitativos dos programas publicos como um suporte a anélise qualitativa realizada até aqui.
Independente dos resultados encontrados nesse exercicio, as conclusdes emitidas e destacadas
por este estudo em relacdo ao papel do financiamento publico as exportacdes, tanto em seus
aspectos positivos quanto nos pontos em que uma melhora é premente continuam validos.

O método utilizado neste estudo apresenta algumas limitacdes em relacdo aos seus
resultados. Talvez a principal delas se relacione com o grupo de empresas apoiadas pelos
programas publicos que ndo encontraram empresa similar no grupo de exportadores néao
apoiados. Desse grupo minoritério, formado por empresas muito grandes (grupo 4 na Tabela
4.3) ndo se pode inferir quantitativamente a influéncia dos programas publicos de uma
maneira comparativa. No entanto, como abordado no Capitulo 3, essas empresas pertencem a
segmentos cuja producdo exige maiores recursos, maiores prazos, possui maior complexidade
e ndo se pode saber com certeza quanto das exportacfes seriam inviabilizadas se ndo fossem
as linhas publicas de financiamento. Um exemplo recorrente refere-se ao aumento das vendas
da Embraer apds o inicio do apoio das linhas do BNDES Exim.

Outra limitacdo importante refere-se a falta de informacdes sobre o acesso das
empresas da amostra aos recursos de financiamento a exportacdo ofertados pelo sistema
financeiro privado, principalmente pelo fato de os mecanismos privados responderem por
mais de 90% do total dos recursos disponibilizados para os exportadores. Apesar de o
pareamento ser realizado considerando as caracteristicas observaveis (e 0 acesso aos
mecanismos privados é uma variavel ndo observavel), de modo a viabilizar a realizacdo da
estimacdo econométrica, algumas suposicGes foram adotadas. Como as empresas
componentes dos grupos de Tratamento e Controle possuem caracteristicas similares, ndo é
dificil supor que as empresas de ambos 0s grupos teriam condicdes de relativa igualdade para
acessar 0s recursos oferecidos pelos bancos privados. Além disso, como ha certo grau de
complementaridade entre os recursos publicos e privados, adotou-se a hip6tese de que a
empresa que tomou 0s recursos publicos ndo conseguiria 0 mesmo montante no mercado, de
forma que o0 acesso aos programas publicos seja estritamente necessario para a empresa que o
contratou. Em decorréncia do exposto acima, a suposicdo deste estudo € que todas as
empresas da amostra partiram de um mesmo nivel em relagdo aos recursos privados, ou seja,
exibem condicdes de igualdade de acesso a esses recursos, de modo que o impacto do
financiamento privado seja considerado neutro e isondmico para todas as empresas que

compéem a amostra.
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4.2.1 Modelo Econométrico e os Resultados

Para se avaliar os impactos dos programas publicos de financiamento & exportacao foi
utilizado um modelo de regresséo utilizando dados em painel no periodo que se estende de
2000 a 2007.

A varidvel dependente é o logaritmo do valor exportado individualmente pelas
empresas industriais. Assim como o valor das exportacGes, as demais varidveis explicativas
também sofreram transformacao logaritmica.

Como medida de dotacdo de fatores no caso de capital humano, o tempo de
escolaridade e a proporgdo de funcionarios com formacdo superior foram utilizadas como
variaveis explicativas no modelo.

Para captar a influéncia nos resultados em razdo do tamanho das empresas foram
incluidas quatro variaveis binarias (dummies) com a classificacao apresentada na Tabela 4.1.

Para mensurar a influéncia da diversificacdo de mercados e da pauta exportadora
foram incluidas as variaveis pais-destino das exportacdes e produtos em cddigo NCM 8
(Nomenclatura Comum do Mercosul a oito digitos).

Foram incluidas variaveis binarias para avaliar o impacto dos programas publicos de
financiamento a exportacdo, de trés maneiras diferentes. A primeira foi a incluséo da variavel
que representa a contratacdo do BNDES Exim ou Proex no ano anterior (em t-1) ao periodo
de estimacdo da regressdo. A intencdo era inferir se a influéncia dos recursos recebidos pelas
empresas se estendia até o ano subsequente a tomada dos recursos. A segunda maneira foi a
inclusdo dessas mesmas variaveis no tempo t, com o acréscimo do Proex Equalizacdo. Ou
seja, procurava-se avaliar o impacto do acesso aos recursos publicos sobre o valor exportado
no mesmo periodo. E finalmente foram incluidas variaveis de interacdo entre os programas
BNDES Exim e Proex e os tamanhos de empresa. A interacdo programa publico e classe das
Maiores Empresas (com mais de 500 funcionarios) serviu como referéncia aos valores
exportados pelas variaveis dos programas e as classes de empresas menores.

Também foram incluidas varidveis binarias para cada ano do periodo de modo a
controlar as variagcbes que possam ter ocorridas em virtude das mudangas no ambiente
econdmico nesses anos.

Apos a realizacdo do pareamento, a base de dados compreende o periodo de oito anos,
que se estende de 2000 a 2007 e é composto por 3.224 empresas. Deste total, 44,3% das
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empresas (1.427) acessaram aos programas publicos de financiamento & exportacdo em pelo
menos um ano.

A utilizacdo do modelo de regressdo com dados em painel apresenta algumas
vantagens que o tornam adequado a um conjunto de dados como o qual se trabalha neste
estudo. Normalmente ha a tendéncia de haver muita heterogeneidade nas unidades individuais
e 0 modelo em painel leva em conta essa heterogeneidade (HSIAO, 2002; BALTAGI, 2008).

Por se tratar de uma combinacdo de séries temporais e dados de corte transversal, 0s
dados em painel disponibilizam mais informacdes, mais variabilidade, menos colinearidade
entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia. Além de ser mais apto para
estudar as dindmicas de ajustamento (HSIAO, 2002; BALTAGI, 2008).

O modelo de dados em painel pode ser estimado por efeitos fixos ou por efeitos
aleatérios e um meétodo que auxilia na escolha do modelo a ser utilizado é o teste de
Hausman. Nesse teste, a hipdtese nula refere-se ao fato de os interceptos individuais ndo se
correlacionarem com outros regressores. Para 0 caso das empresas exportadoras industriais a
hipdtese nula foi rejeitada, de modo que o mais indicado é a utilizacdo do modelo de efeitos
fixos, pois suas estimativas sdo consistentes e eficientes (HSIAO, 2002).

Além disso, o0 modelo de efeitos fixos € a especificacdo apropriada se o objetivo é
analisar o resultado de um conjunto de N empresas e a inferéncia é restrita a0 comportamento
desse conjunto (BALTAGI, 2008). Portanto, os resultados a serem apresentados referem-se ao

conjunto de empresas exportadoras da amostra que formaram pares.

4.2.2 O Modelo de Efeitos Fixos

O modelo de efeitos fixos pretende controlar os efeitos das varidveis omitidas que se
alteram entre os individuos, mas permanecem constantes ao longo do tempo. O intercepto
varia de um individuo para outro, mas é constante ao longo do tempo, enquanto 0s parametros
sdo constantes para todos os individuos e em todos os periodos de tempo (GUJARATI, 2006).

A especificagdo do modelo é

logYii = a;i + 10gX’i B + &it ondei=1,.N;t=1,..T

Um modo de considerar o intercepto é atribuir a ele as diferencas de comportamento

entre os individuos, ou seja, ele pode ser interpretado como o efeito das variaveis omitidas no
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modelo. No entanto, se T — o o estimador de efeitos fixos (o;) € consistente. O desafio da
estimacgdo e a presenca de N efeitos fixos que aumentam a medida que mais individuos sdo
acrescentados a amostra. Portanto, se o T ¢ fixo e N — oo, como ¢ tipico em dados em painel,
somente os estimadores B sdo consistentes (BALTAGI, 2008). Os resultados do modelo séo

apresentados na Tabela 4.4.

Tabela 4.4 - Resultados da regress@o, modelo de dados em painel com efeitos fixos

Variavel Coeficientes
Valor Exportado - Variavel dependente
Micro e Pequena Empresa -0,7702  xx*
Média Empresa -0,5236  ***
Ano 2000 -0,3967  ***
Ano 2001 -0,5100 ***
Ano 2002 -0,5343  ***
Ano 2003 -0,4567 ***
Ano 2004 -0,2255  ***
Ano 2005 -0,1225  ***
BNDES Exim (t) 0,1474  **
Proex Financiamento (t) 0,1040 NS
BNDES Exim e MPE 0,2855 *
BNDES Exim e ME -0,0336 NS
BNDES Exim e GE -0,1120 NS

Proex Financiamento e MPE 0,3405  ***
Proex Financiamento e ME 0,1020 NS

Proex Financiamento e GE -0,0192 NS
Pais 0,0884  ***
Produto (NCM 8) 0,0237  ***
Numero de observacdes 5.224
R-quadrado 0,5608

(*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***)
significante a 1%.

O modelo de efeitos fixos mostrou que algumas variaveis ndo foram significativas
estatisticamente, muito embora seu resultado tenha ocorrido de forma esperada pela teoria.
Por exemplo, as variaveis relacionadas a recursos humanos, o tempo de escolaridade e a
proporcao de empregados com curso superior apresentaram influéncia positiva para os valores

exportados pelas empresas, embora ndo tenham sido significativas.
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Como esperado, o valor médio das exportacGes das Micro e Pequenas Empresas e das
Médias Empresas foram menores que as exportacbes das Maiores Empresas em 77,0% e
52,4%, respectivamente.

A inclusdo de variadveis binarias para os anos do periodo tinha como objetivo captar
alteracdes no ambiente econdmico que influenciasse as exportacGes das empresas industriais.
Os coeficientes mostraram que os anos de 2006 e 2007, que ndo se diferenciaram
estatisticamente, foram os mais favoraveis as exportaces das empresas da amostra. Além
disso, o crescimento dos valores exportados pelas empresas da amostra se intensifica a partir
de 2003-2004, quando se inicia um forte ciclo de crescimento da economia nacional que seria
interrompido com a crise financeira de 2008.

O exercicio econométrico revelou que os resultados encontrados para a diversificacdo
estdo alinhados com a teoria econdmica, ou seja, 0 aumento da diversificacdo tem impactos
positivos nos resultados das vendas externas. O acréscimo de 1% de diferentes tipos de
produtos na pauta exportadora aumentou o valor exportado pela empresa em 2,4% em média,
no periodo, engquanto que a inclusdo de uma taxa de 1% de novos paises aumenta as
exportacoes em 8,8%.

Dentre os programas publicos de financiamento a exportagéo apenas o BNDES Exim
apresentou influéncia positiva e estatisticamente significante sobre as exportacfes das
empresas industriais que acessaram esses recursos*>. Em média, o valor exportado por essas
empresas foi 14,7% superior as exportacdes das empresas que exportaram sem apoio publico.

Outro destaque ficou por conta das micro e pequenas empresas apoiadas pelo BNDES
Exim, cujo resultado econométrico mostrou um impacto positivo desse programa sobre o
valor exportado por essas empresas. O coeficiente isolado dessa classe de empresas foi de
28,6%, e deve ser somado ao coeficiente de todas as empresas apoiadas pelo BNDES Exim
(14,7%) para revelar o impacto sobre as exportacdes das empresas de menor porte. Portanto,
as micro e pequenas empresas apoiadas por esse programa apresentaram, em média,
exportacOes 43,3% superiores as vendas externas dessas empresas que nao contaram com o
apoio do BNDES.

As Meédias e Grandes empresas da amostra ndo apresentaram exportacoes
estatisticamente diferentes das Maiores Empresas, o que indica certa homogeneidade entre

elas.

* 0Os resultados significativos do exercicio referem-se ao periodo t. As variaveis relativas ao periodo t-1
mostraram-se todas estatisticamente néo significativas.
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Em relacdo ao Proex Financiamento, apesar do coeficiente ser positivo, as exportacdes
das empresas apoiadas por esse programa ndo se mostraram diferentes estatisticamente das
empresas que exportaram sem acessar 0s recursos da linha do Banco do Brasil. Apesar de o
resultado para o Proex no geral ter sido ndo significativo, as empresas de menor porte que
contrataram esse programa apresentaram melhor desempenho em relagdo as empresas do
mesmo porte ndo apoiadas. As micro e pequenas empresas apoiadas exportaram, em media,
valores 34,1% superiores aos das empresas da mesma classe de tamanho que ndo acessaram a
€SSes recursos.

Os resultados encontrados para as empresas de menor porte em ambos 0s programas
publicos chamam a atengdo para a existéncia de um conjunto de empresas exportadoras
competitivas, apesar do tamanho reduzido. Pesquisas posteriores Sd0 necessarias para a
realizacdo de um mapeamento mais detalhado dessas empresas e suas caracteristicas.

Portanto, os programas publicos de financiamento a exportagao apresentaram impactos
positivos sobre os valores exportados pelas empresas industriais. Os resultados do modelo de
dados em painel com efeitos fixos demonstraram que o programa do BNDES contribuiu
positivamente para 0 aumento das exportacdes pelas empresas apoiadas.

Esse resultado é importante do ponto de vista da articulacdo das politicas, no sentido
que os efeitos positivos incidem sobre os setores de maior criacdo de valor para a economia,
nos quais o papel complementar dos programas publicos é fundamental.

Adicionalmente, foi identificado efeito positivo sobre as exportaces das empresas de
menor porte que tiveram acesso aos recursos dos dois programas, enfatizando a importancia
do setor publico na viabilizacdo das vendas externas de empresas que normalmente tem
dificuldades de superar os custos de entrada e de manutencdo na atividade exportadora.

Os resultados do exercicio econométrico tem como objetivo servir de apoio a analise
realizada nos capitulos anteriores e ndo tem a pretensdo de ser definitiva na afirmacdo dos
impactos dos programas publicos de financiamento a exportacdo. Todas as politicas publicas,
ndo apenas a tratada neste estudo, em decorréncia do dinamismo do ambiente em que séo
circunscritas devem ser avaliadas constantemente e de acordo com as necessidades requeridas

pela sociedade, de modo a proporcionar o maior nivel de bem-estar possivel a populacao.

122



5 Conclusoes Finais

As exportacfes brasileiras aumentaram expressivamente ap6s o movimento de
abertura comercial e das rodadas de negociacdes multilaterais efetuadas no ambito da
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) na década de 1990. O aumento da liquidez
proporcionado pelo crescimento da economia mundial reincorporou o pais ao fluxo de
capitais internacionais e favoreceu a expansao da oferta das linhas privadas de financiamento
a atividade exportadora.

No entanto, apesar do cendrio favoravel as vendas externas, principalmente apods a
entrada no novo século, muitos obstaculos ainda permanecem as exportacbes industriais
brasileiras. E um dos principais desafios ¢ aumentar a diversidade das exportagdes industriais,
consolidando produtos brasileiros de setores diferenciados, mais propensos a criacdo de valor
para a economia, contribuindo com a expansédo de emprego e renda, o crescimento sustentado
de longo prazo, geracgdo de divisas e manutencdo do equilibrio do Balango de Pagamentos.

Nesse contexto, o sistema nacional de apoio a exportacdo tornou-se fundamental na
estratégia de desenvolvimento e passou por uma reformulacdo em meados dos anos 1990.
Atualmente, a politica de promoc¢do de exportacdo conta com diversas frentes de atuacdo
coordenadas por diversos 6rgdos e dispde de programas especificos para incrementar a
competitividade institucional, operacional, da producdo exportavel, comercial, a financeira e a
eficiéncia das negociacdes comerciais. Os programas destinados a competitividade financeira
compreendem os mecanismos de concessdo de garantias e seguros, além de financiamento as
exportacGes, o objeto de estudo desta dissertacdo. Cabe destacar que o funcionamento
adequado do sistema de apoio as exportacdes depende da oferta de linhas de financiamento
pelos agentes privados, liberando o setor publico para atuar de forma complementar.

No ambito da reestruturacdo dos mecanismos de apoio ao comércio exterior e da
percepcao da importancia das exportacdes, os programas de financiamento as vendas externas
do BNDES e Banco do Brasil foram reformulados a partir de linhas existentes anteriormente e
adquiriram maior musculatura.

O sistema de financiamento & exportacdo atua na provisdo de recursos aos
exportadores, viabilizando a producdo exportavel entre o periodo de tempo entre a recepgao
da ordem de exportacdo e o pagamento das mercadorias pelo importador. O exportador
normalmente necessita de recursos para realizar a producdo em tempo habil e de acordo com

0 contrato de vendas, na modalidade de financiamento pré-embarque e/ou precisa da
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antecipacdo dos recursos que serdo pagos pelo importador em determinado momento do
tempo, na modalidade p6s-embarque.

O acesso aos recursos privados pelos exportadores depende de vérios fatores, tais
como a relacdo banco-cliente, a constituicdo de garantias patrimoniais, 0 montante da
operacgdo, entre outros. Por essa razdo, muitas empresas ndo conseguem obter recursos
suficientes para financiar sua produgdo exportavel e muitas perdas podem resultar dessa
distorcao de mercado.

Neste caso, a atuacdo do Estado na correcdo das distor¢Ges alocativas é capaz de
produzir um arranjo favoravel & manutengdo do crescimento econdmico, ao estimular mais
empresas com potencial exportador a entrar no mercado internacional.

Além da melhoria de acesso aos recursos pelas empresas exportadoras, independentes
de quais setores industriais pertencam, ha outra questdo fundamental para se apropriar
completamente dos beneficios das exportacdes, integrada a uma visdo estratégica de
desenvolvimento de longo prazo e articulada as politicas industrial e tecnoldgica. Trata-se dos
impactos diferenciados entre os diversos setores industriais.

Nesse sentido, ha setores industriais capazes de alavancar maiores taxas de
crescimento para a economia em razdo das caracteristicas da elasticidade-renda de seus
produtos e das oportunidades tecnoldgicas que esses setores — de maior encadeamento e
geracdo de valor— possuem.

Longe de configurar alguma distorcdo resultante de intervencdo governamental, 0s
exemplos de alguns paises desenvolvidos como Estados Unidos e Canada, e emergentes como
Coreia, China e México, mostram que as ECA’a (sigla de Agéncias de Crédito a Exportagdo
em inglés) sdo fundamentais aos interesses nacionais no comércio internacional.

Ao contrario dos paises analisados, o Brasil apresenta organizacdo institucional
diferente, que privilegia a dispersdo dos mecanismos de apoio ao comércio exterior em
diversos orgaos, que com freqliéncia, apresentam problemas de coordenacdo e sobreposicao
de tarefas. A tendéncia internacional consiste em uma organizagdo centralizada, normalmente
em uma agéncia de crédito & exportacdo (ECA), que retne os diversos programas de
financiamento, a concessdo de garantias e apolices de seguro e 0s instrumentos de apoio a
importacdo de produtos essenciais para 0 crescimento econdmico, entre outros. Esta
centralizacdo diminuiria a sobreposicdo de acdes e a duplicacdo de esforcos e contribuiria

com a competitividade externa ao racionalizar a utilizagdo dos recursos.
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As agéncias de crédito a exportacdo dos paises desenvolvidos apresentaram
caracteristicas distintas em relacdo a énfase dos mecanismos de apoio utilizados em
comparagcdo com 0s paises emergentes. Os paises ricos que possuem um sistema financeiro
mais desenvolvido priorizam as operacdes de concessdo de garantias e seguros a atividade
exportadora. Isso é indicativo de que a maior parte dos recursos para financiamento é obtida
no mercado privado e de que as concessdes de garantias e seguros é uma questdo mais dificil
para se resolver, mesmo para 0S paises mais ricos.

Por sua vez, as agéncias de apoio a exportacao dos paises emergentes concentram seus
esforgos principalmente na oferta de recursos para financiar as vendas externas,
complementando seus mercados financeiros que ndo possuem capacidade para disponibilizar
todos os recursos demandados.

Os resultados deste trabalho mostraram que os programas publicos de financiamento a
exportacdo no Brasil apresentaram papel complementar aos mecanismos privados. O BNDES
Exim apoiou setores distintos e com operac6es de prazo mais dilatado do que os mecanismo
privados de financiamento (ACC, ACE e Pré-Pagamento). Enquanto o ACC e ACE somados
podem estender seu prazo até 570 dias, 0 BNDES Exim Pré-embarque tem até 36 meses de
prazo e a modalidade Pds-embarque teve prazo médio de 135 meses em 20009.

Além disso, o programa se concentrou mais fortemente nas empresas de maior porte,
tendéncia que se acentuou a partir do biénio 2004-2005. A concentragdo entre as maiores
empresas, no entanto, ndo se configurou em distor¢do de mercado, pois pertencem a setores
de maior criacdo de valor, maior complexidade de transformacdo industrial e maiores ciclos e
escalas produtivos, o que explica seu porte avantajado e sua necessidade maior de
financiamento. No triénio 2007-2009, quase 70% dos desembolsos se destinaram aos bens de
capital.

Apesar desta orientacdo, o0 apoio a dois setores importantes pode ser passivel de
maiores criticas. O setor de produtos alimenticios e bebidas nédo se enquadra fortemente entre
0s setores de maior oportunidade tecnoldgica e de maior elasticidade-renda da demanda. Uma
possivel explicacdo para o forte apoio a este setor pode ser encontrada nas estratégias de
internacionalizacdo que suas empresas estdo adotando para expandir a presenca em diversos
mercados com produtos de maior grau de processamento industrial, o que exigiria um
montante maior de recursos.

O setor automotivo também parece contar com demasiado apoio em virtude de sua

estrutura com grupos multinacionais que podem acessar os recursos do mercado a condic¢oes
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melhores do que empresas de outros setores. No entanto, alem das montadoras, o setor como
um todo compreende diversos fornecedores de pecas e componentes e fabricantes de veiculos
pesados que contam com presencga no exterior.

O Proex Equalizacdo das taxas de juros apoiou as grandes empresas exportadoras e
apresentou correlagcdo muito alta com as operacdes do BNDES Exim. Por exemplo, esse
programa foi muito importante para que o setor nacional de aeronaves se convertesse em
grande produtor mundial de jatos regionais.

A atuacdo complementar do Proex Financiamento ocorreu no apoio as empresas de
menor porte, que normalmente apresentam mais dificuldades de acesso os recursos dos
bancos privados. Por essa razdo, sua presenca foi mais forte nos setores tradicionais, cujos
processos produtivos ndo exibem a mesma complexidade daquela dos setores apoiados pelos
BNDES Exim. A semelhanca do BNDES Exim, esse padrdo se intensificou ao longo do
periodo analisado.

Porém, novamente observou-se uma concentracdo muito forte nos setores de produtos
alimenticios e automotivo. Apesar de a atuacdo dos programas publicos de financiamento a
exportacdo obedecer a uma légica complementar ao setor privado, uma maior dispersdo
setorial poderia levar a melhores resultados.

No entanto, a maior deficiéncia deste programa relaciona-se a incerteza sobre a
disponibilidade de recursos aos exportadores. O montante de recursos € decidido anualmente
pelo Orcamento da Unido e o valor reembolsado volta ao caixa do governo em vez de
constituir um fundo especifico para o programa. A criacdo deste fundo poderia garantir maior
estabilidade na oferta de recursos as empresas de menor porte.

Portanto, os resultados deste estudo indicam que a atuacdo do setor publico na
concessdo de operacdes de financiamento a exportacdo esta alinhada as duas perspectivas
destacadas como fundamentais a evolucdo da atividade exportadora. Apesar disso, uma
estrutura institucional mais enxuta e centralizada com acgdes direcionadas a ajustes
importantes certamente aumentariam a eficiéncia do sistema de apoio a exportacdo como um
todo, desde sua maior integracdo com o setor privado, 0 aumento dos recursos disponiveis,
maior direcionamento a setores estratégicos, incorporacdo de novas empresas ao mercado
internacional e expansao do leque de instrumentos de apoio.

Apesar dos diversos ajustes que a politica de promocdo de exportacdo brasileira
necessita para aumentar sua eficiéncia, 0s mecanismos publicos de financiamento

apresentaram resultados positivos sobre os valores exportados pelas empresas industriais.
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A analise econométrica utilizando o Propensity Score Matching (PSM) e a regresséo
com dados em painel revelou que as empresas apoiadas pelo BNDES Exim exportaram, em
média, 14,7% a mais do que empresas com caracteristicas similares que ndo receberam apoio.
As empresas apoiadas pelo Proex Financiamento ndo apresentaram resultados estatisticamente
diferente das empresas similares ndo apoiadas, embora tenham sido favoraveis ao programa.

Resultados importantes puderam ser identificados dentro de cada programa em relacéo
ao apoio das empresas exportadoras de menor porte. Ambos 0s programas apresentaram
efeitos positivos sobre as vendas externas das empresas com menos de 50 funcionarios em
relacdo a suas congéneres que exportaram sem apoio publico. Esse é um resultado muito
importante para a formulacdo de politicas de inclusdo das menores empresas a base
exportadora.

Adicionalmente, o pareamento revelou que as empresas apoiadas pelos programas
publicos permaneceram, em média, por mais tempo na atividade exportadora nesse periodo do
que as empresas com caracteristicas similares que nao receberam apoio.

Dessa forma, este estudo revelou algumas caracteristicas dos programas puablicos de
financiamento a exportacdo, 0 BNDES Exim e o Proex do Banco do Brasil, em relacdo as
empresas e setores a que sdo direcionados, além da questdo do acesso e disponibilidade de
recursos aos exportadores. A caracterizagédo realizada com as informacdes do banco de dados
do IPEA pode servir como base indicativa de quais direcBes a atuacdo publica pode seguir
para aperfeicoar sua politica de promocdo de exportacdo, de modo a tornar o apoio mais
eficiente e mais articulado a uma politica de desenvolvimento de longo prazo e capaz de
integrar um nimero maior de empresas a base exportadora.

E os esforcos de ajustes da estrutura institucional encontram apoio nos resultados
positivos dos programas publicos sobre as exportacGes das empresas industriais, revelados no
exercicio econométrico. Portanto, apesar de haver um percurso muito longo a ser percorrido,
as evidéncias mostram que o Brasil estd no caminho correto ao apoiar suas exportacoes

industriais de maior capacidade de geracdo de valor, emprego e renda.
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