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Resumo

Este estudo tem por objetivo avaliar os efeitos dos instrumentos de crédito a comercializacéo
(pés-embarque) das exportacBes brasileiras inseridos no orcamento da Unido — o seguro de
crédito a exportacdo do Fundo de Garantia das Exportacdes (FGE), e as modalidades de
financiamento e de equalizacdo de taxas de juros do Programa de Financiamento as
Exportacdes (PROEX) — sobre as exportacdes brasileiras de produtos manufaturados no
periodo 2001 a 2006. O modelo proposto envolve a analise de dados em painel com utilizacéo
dos dados disponiveis desagregados ao nivel de pais de destino das exportacfes. Os resultados
sugerem que os instrumentos afetam exportacdes de manufaturados de forma distinta, com

implicacdes referentes a otimizacéo e a qualidade do gasto publico.

palavras-chave: orcamento, PROEX, FGE, exporta¢cdes de manufaturados, qualidade do gasto

publico.



Abstract

This study aims to evaluate the effects of credit instruments for trade (post-shipment) of
Brazilian exports inserted into the government budget — the export credit insurance of the
Export Guarantee Fund (FGE), and financing and equalization of interest rates of the Export
Financing Program (PROEX) — on Brazilian exports of manufactured goods in the period
2001 to 2006. The proposed model involves the analysis of panel data and use disaggregated
data available for the country of destination of exports. The results suggest that the
instruments affect exports of manufactured differently, with implications for the optimization

and quality of public spending.

Key words: budget, PROEX, FGE, exports of manufactured, quality of public spending.
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Introdugéo

Este trabalno tem por objetivo analisar os efeitos dos instrumentos
orcamentarios de crédito destinados ao financiamento a comercializacdo (fase pos-embarque)

sobre as exportagdes brasileiras de produtos manufaturados no periodo 2001 a 2006.

Os instrumentos analisados sdo o0 seguro de crédito a exportacéo lastreado pelo
Fundo de Garantia a Exportacdo (SCE-FGE), e o Programa de Financiamento a Exportacao
nas suas modalidades de financiamento direto (PROEX-Financiamento) e de equalizacéo de
taxas de juros (PROEX-Equalizacdo), inseridos no orcamento fiscal da Unido, que sdo as
principais acbes orcamentarias vigentes de crédito a comercializacdo das exportacdes
formatadas pelo governo federal para fomentar a exportacdo brasileira de produtos

industrializados.

Esses instrumentos sdo acBGes de incentivo as exportacBes sob a forma de
provisdo de crédito. Ndo devem ser confundidos com incentivos tributarios' ou outras

medidas publicas de apoio as exportacdes?, que ndo serdo objeto de analise neste trabalho.

O objetivo béasico é inferir sobre possiveis relagdes de causalidade destes
instrumentos sobre o grande crescimento das exportagdes de produtos manufaturados

observado no periodo, notadamente a partir de 2003.

O tema é motivado em um contexto em que persiste, de um lado, a
preocupacdo em relacdo ao continuo ingresso de divisas, essencial ao equilibrio externo das
transagdes correntes e do balanco de pagamentos e, de outro, a ndo menos importante
necessidade de manutencdo e aperfeicoamento de um ajuste fiscal que leve em conta nédo
apenas a dimensdo, mas sobretudo a qualidade do gasto publico corrente relacionado a esses

instrumentos.

A analise proposta é uma modelagem de dados em painel desagregados por

paises de destino das exportacbes brasileiras de manufaturados de 2001 a 2006. A

! Como por exemplo a Lei Complementar n°® 87, de 13.09.2006 ("Lei Kandir"), que, entre outras
providéncias, autoriza a ndo incidéncia do ICMS em operagdes de exportacao.
2 Tais como politica cambial, investimento em infra-estrutura portuaria, etc.



organizacao dos dados por paises € motivada pela intencdo de se controlar a elasticidade das
exportacdes a variacdo da renda dos mercados demandantes dos produtos nacionais.

As demais variaveis de controle (independentes) inseridas no modelo, alem da
renda dos paises de destino, sdo os dados de importacdes, de taxa de cAmbio, de investimento
estrangeiro direto, e as demais variaveis de crédito a exportacdo (BNDES e crédito de

mercado).

A disponibilidade de dados publicos e confiaveis desagregados por paises de
destino foi o critério basico para a sele¢do destas variaveis e ndo inclusdo de outras variaveis
interessantes, tais como indices de preco. Essa disponibilidade também foi o principal

delimitador do periodo da anélise.

O trabalho esté organizado em 3 capitulos. O capitulo 1 traz uma breve resenha
da literatura recente sobre o tema. No capitulo 2 sdo detalhados os instrumentos de crédito
objetos da analise deste trabalho. O capitulo 3 traz 0 modelo proposto para captar os efeitos
dos instrumentos orcamentarios sobre as exportacdes no periodo. Aqui sdo descritas e
justificadas as demais varidveis de controle inseridas no modelo explicativo e apresentados o0s

seus resultados.



1. Resenha Bibliografica

O objetivo deste capitulo € resgatar os elementos centrais de algumas das
analises econdmicas voltadas para os instrumentos publicos de crédito as exportacGes do
Brasil no periodo recente, particularmente ap0s a abertura comercial do inicio da década de 90
aos dias de hoje, buscando extrair suas principais mensagens em termos de formulacéo e

implementacao de politica.

Motta Veiga e Iglesias (2003) identificam nitidamente dois “ciclos” de estudos
relacionados as politicas de apoio as exportacGes no Brasil entre a década de 60 e os dias de
hoje. O primeiro conjunto de estudos refere-se aos instrumentos implementados em meados
dos anos 60 até o final dos anos 80. O segundo conjunto refere-se as politicas experimentadas
a partir da abertura comercial do inicio dos anos 90 até o periodo atual. O foco deste trabalho
e desta secdo especifica estd exatamente neste segundo conjunto de estudos sobre o0 tema.

No contexto das discussdes sobre necessidade de implementacdo de politica
industrial no Brasil, e especificamente de politica de incentivos as exportacdes, Alem, Barros
e Giambiagi (2002) defendem a adocdo de modelo de politica industrial baseado em
incentivos crediticios com a utilizacdo de mecanismos como os do BNDES para a alavancar
exportacGes. Concluem que o objetivo da acdo do Estado, centrada na atuacdo do BNDES,
deve ser o de contribuir de forma firme e decisiva para a diminuicdo do desequilibrio externo,

através da continuidade dos esfor¢os em favor da promocéo das exportacdes.

Ja Pinheiro, Ferreira, Pess6a e Schymura (2007), em um estudo critico sobre
justificativas para a implementacdo de politicas industriais no Brasil, argumentam que
politicas horizontais (de equilibrio fiscal, controle de inflacdo, qualidade dos gastos publicos,
investimento em infra-estrutura e em capital humano, e desenvolvimento de sistema de
poupanca e previdéncia), além de estarem menos sujeitas a pressdo de grupos organizados,
possuem maior potencial para impulsionar o crescimento econdmico brasileiro. E que o
sucesso de experiéncias internacionais, como de paises do Leste Asiatico, muitas vezes
relacionado ao uso de politica industrial, é resultado principalmente dessas politicas

horizontais.



Especificamente no que diz respeito a politica de incentivo as exportacdes
argumentam que a atividade exportadora ndo apresenta externalidades positivas associadas
que justifiguem a concessdo de subsidios. No entanto, a presenca de barreiras a entrada de
firmas domeésticas em mercados estrangeiros associadas a existéncia de assimetria de
informacdo na qualidade do produto exportado justificaria algum tipo de politica publica. De
qualquer modo, recomendam que o subsidio deve ser diminuido ao longo do tempo, a medida
que o problema de assimetria for sendo reduzido. Alternativamente a concessdo de subsidios,
sugerem medidas que reduzissem diretamente a assimetria informacional, como a promocao

internacional do pais e investimentos em certificacao.

Motta Veiga e Iglesias (2001) levantam questdo relevante, em termos de
politica, de que, em certos casos, a oferta de recursos publicos subsidiados atende a uma
clientela que tem acesso a fontes privadas e ou responde ao objetivo de aumentar a
rentabilidade das exportacGes. Em entrevista com bancos com atuagdo no financiamento de
comércio exterior no Brasil sobre a questdo da oferta de recursos publicos para esta

finalidade, colheu-se as seguintes declara¢des, transcritas em Motta Veiga e Iglesias (2001):

BNDES-Exim e PROEX atendem a quem ndo precisa. No caso do PROEX, tem o
"fajuto”’: a empresa captura o subsidio e o divide com o banco.

Os bancos em geral fazem a equalizacdo de taxas do PROEX nas operacdes de
exportacdo com seus grandes clientes. Em geral, ha a divisdo do subsidio entre banco
e exportador e este reduz preco as custas do subsidio.

O PROEX sofre de um problema de credibilidade. Serve para as grandes empresas
aproveitarem o subsidio da equalizacéo, que é dividido entre o banco e a empresa. O
PROEX néo ajuda a aumentar as exportacfes. As grandes empresas teriam 6timas
taxas comerciais nos bancos, e a pressao delas poderia levar os bancos a reduzir

ainda mais as taxas oferecidas.

A esse respeito, em um estudo interessante, Pereira e Maciente (2000) estimam
os impactos dos Adiantamentos de Contrato de Cémbio (ACC) e Adiantamentos sobre
Cambiais Entregues (ACE), os principais instrumentos de credito privado a exportacdo, sobre
a rentabilidade da atividade exportadora das empresas brasileiras no periodo 1993-1998. Os
autores identificaram uma externalidade sob a forma de um incremento na rentabilidade em

decorréncia da forma de operacdo desses financiamentos as exportacdes. A hipotese para esse



ganho é o diferencial entre as taxas de juros dessas linhas de crédito em geral vinculadas a
taxas internacionais (usualmente a Libor mais um spread) e as taxas de juros de mercado
domeésticas acessiveis aos exportadores enquanto investidores (por exemplo, Selic). O
impacto sobre a rentabilidade € determinado pela possibilidade de descasamento do fluxo de
desembolsos dos financiamentos e de aplicagdo dos recursos que permite que a firma
exportadora retenha parte dos recursos sob a forma de ativos financeiros e realize ganhos
diretos de arbitragem no mercado financeiro doméstico. Ou, por outra ética, 0 custo
financeiro interno ndo incorrido pelo exportador se ele tivesse que imobilizar recursos
préprios ou ainda recorrer ao crédito bancario com funding doméstico para o financiamento

da producéo.

Em uma conjuntura de elevados diferenciais entre as taxas de juros internas e
externas ao longo do periodo analisado, os autores estimaram essa margem financeira, em
termos médios para a pauta exportadora brasileira, em até 13% do valor FOB das vendas

externas.

Embora tal estudo tenha sido conduzido no contexto dos mecanismos de
crédito privado (ACC e ACE), suas conclusdes gerais podem ser estendidas para 0s
mecanismos de crédito publico uma vez que sua hipdtese basica (o diferencial das taxas de
juros das linhas de crédito ofertadas e do mercado), permanece véalida e até mesmo reforcada,
pois as taxas dos financiamentos publicos sdo em geral bem menores que as do ACC/ACE e,

conseqlientemente, que as taxas internas.

Cavalcanti (2006) também aborda esse ponto em sua analise das razdes para a
robustez do saldo comercial brasileiro no contexto de valorizacdo do cadmbio real. Segundo o
autor o efeito negativo da recente valorizagdo do real sobre as exportacdes seria compensado
além da alta dos precos das commodities e de produtos manufaturados, e de uma provéavel
mudanga estrutural da qualidade e penetracdo das exportagdes brasileiras em novos mercados,
pelo forte crescimento da demanda mundial e pela possibilidade de grandes exportadores

utilizarem financiamentos a exportacdo para obterem lucro financeiro adicional.

Os beneficios financeiros implicitos do financiamento seriam a possibilidade
de garantir uma receita maior em reais em uma conjuntura de valorizacdo cambial (através do

adiantamento das divisas referente ao valor da exportacdo), e a possibilidade de ganho de



arbitragem entre a taxa de juros interna e externa (objeto do estudo de Pereira e Maciente,
2000), ao aplicar o adiantamento no mercado financeiro doméstico tendo por custo de

oportunidade a taxa de juros do empréstimo (em geral Libor + spread).

Cavalcanti (2006) propde ainda um modelo para explicacdo de exportagdes
totais no periodo 1991-2005, utilizando as variaveis PIB mundial e cambio efetivo real
calculado pelo BACEN com base no indice de preco no atacado domeéstico e internacional.
Seus resultados sugerem que as exportagdes sao inelasticas ao cambio (sendo o efeito cambial
muito menor que sobre as importacdes) e possuem elasticidade proxima a unidade em relacdo

a renda mundial.

Bonelli (2006) apresenta um detalhado modelo, com utilizacdo de dados ao
nivel da firma, desagregados por produto, empresa, setor, e pais de destino, para explicacdo
das quantidades exportadas entre 1998 e 2003. Considera as variaveis explicativas de preco de
exportacdo em ddlares e renda dos paises de destino para estimacdo, respectivamente, das
elasticidades preco e renda (para avaliacdo do impacto das variaveis macroeconémicas), e
ainda uma variavel de produtividade da méao-de-obra (para avaliagdo do impacto
microeconémico, referente aos ganhos de produtividade no periodo). Inclui ainda uma
variavel indicativa do tamanho da empresa, uma dummy para propriedade do capital (nacional
ou estrangeiro), e outra dummy para identificar se a empresa é inovadora. Os resultados para
todos os setores indicaram significancia dos coeficientes de todas as variaveis, exceto o
referente a propriedade das empresas. A conclusdo geral indica a importancia crucial do
desempenho da renda nos paises de destino das exportacbes brasileiras, e importancia

secundaria das elasticidades prego.

Cavalcanti e Ribeiro (1998) em investigacdo sobre desempenho e
determinantes de exportacGes brasileiras no periodo 1977-1996 propdem um modelo hibrido,
considerando determinantes do lado da oferta e da demanda. Seus resultados sugerem que a
trajetoria das exportacdes de manufaturados respondem fortemente a fatores de oferta — taxa
de rentabilidade e capacidade produtiva — além de também serem influenciados pelo nivel de
comércio externo e renda mundial (condi¢cbes de demanda no mercado internacional).

Sugerem a utilizacéo de variaveis de crédito, embora seu modelo ndo as contemplem.



Blumenschein e Lopez de Leon (2002) investigam o desempenho e a
segmentacdo do sistema de crédito a exportacdo no Brasil. Com dados de resultados de
questionarios aplicados em 460 empresas exportadoras € proposta uma analise multivariada
que considera as caracteristicas particulares dessas empresas (porte, capital nacional ou
estrangeiro, capital aberto ou fechado, nimero de anos na atividade exportadora, regido de
localizacdo, se tem investimento no exterior e pais de destino das exportacfes) utilizando-se
um modelo ndo linear Probit, para estimar seus efeitos sobre as varidveis dependentes
discretas: "obtencdo de informacéo sobre os mecanismos" e "contratacdo dos mecanismos™ de
crédito a exportacdo publicos e privados. Seus resultados apontam para a existéncia de
segmentacdo por porte de empresas na obtencdo de informacéo e contratagdo dos mecanismos
de crédito, sendo que as menores empresas tem menor chance de conhecer e contratar 0s

diversos mecanismos.

Franco (2005) analisa as implicagdes do investimento direto (IED) no setor real
da economia. Argumenta que O investimento estrangeiro direto, muito mais que suas
implicacdes cambiais e seu papel de financiamento do balanco de pagamentos (ou seja, um
"passivo externo"), é elemento fundamental no processo de construcdo do setor real da
economia, veiculo de transferéncia de tecnologia e capacidade gerencial, de estabelecimento
de vinculos com a economia global, diretos e indiretos, comerciais e financeiros, e de criacao

de capacidade produtiva.

Os investimentos estrangeiros podem ser efetuados sob a forma de
investimentos diretos ou de investimentos em carteira. O investimento direto € o ingresso de
divisas em empresas com participacdo estrangeira de no minimo 10% do capital votante, ou
20% do total. Quando se tratar de empresas com participacdo estrangeira inferiores a estes
limites considera-se como investimento em carteira. O investimento direto € classificado em
duas modalidades: participacdo no capital e empréstimos intra-firmas. A participacdo no
capital compreende os ingressos de recursos de bens, moeda e as conversdes externas em
investimento estrangeiro direto, incluindo os valores destinados ao programa de privatizagoes,
relacionados com a aquisicao/subscricdo/aumento de capital, total ou parcial do capital social
de empresas residentes. Os empréstimos intra-firmas compreendem os créditos concedidos

pelas matrizes, sediadas no exterior, a suas subsidiarias ou filiais estabelecidas no pais.



Pelos dados disponiveis, Franco (2005) concluiu que as propensbes ao
comeércio exterior da populacdo de empresas com participacdo estrangeira é cerca de 10 vezes
maior que o resto das empresas brasileiras. Outro resultado é o referente ao comércio "intra-
firma" (exportacdo para uma empresa controlada ou coligada), que passou a representar mais
da metade das exportacdes brasileiras em 2000. Dados agregados globais mostram que cerca
de 1/3 do comércio mundial tinha lugar entre empresas do mesmo grupo (e outro tergo entre
empresas multinacionais e empresas ndo relacionadas). Tais dados refletem a importancia
crucial na racionalizacdo internacional de atividades dentro de redes de filiais de empresas

globais, sendo o comércio intra-firma a forma cada vez mais dominante de comércio exterior.



2. Os Instrumentos Orgamentarios de Crédito a Exportacdo

O mercado de crédito a exportacdo € segmentado em dois nichos bem
definidos: o financiamento a producdo dos bens a serem exportados (fase pré-embargue), e 0
financiamento & comercializacdo dos bens exportados, referente ao prazo para pagamento

concedido pelo exportador ao importador (fase pds-embarque).

Essas duas fases do crédito sdo também caracterizados quanto ao prazo dos
financiamentos. A fase pré-embarque caracteriza-se pelo prazo necessario para a produgéo
dos bens a serem exportados, em geral de curto prazo (até 1 ano), podendo se estender um
pouco mais no caso de bens de maior complexidade de producdo. Ja a fase pos-embarque
caracteriza-se pelo prazo para pagamento do produto acabado negociado entre exportador e
importador. Em geral esse prazo est4 correlacionado com a vida atil do bem transacionado.
Desse modo, operagdes de pos-embarque envolvem financiamentos de curto prazo e também
de longo prazo (podendo chegar a 15 anos, no caso de produtos de alta complexidade

tecnoldgica, como aeronaves).

No atual nivel de desenvolvimento do mercado de crédito brasileiro pode-se
dizer que uma das principais falhas de mercado observada ainda € escassez de crédito de
longo prazo®, sendo necessaria a intervencdo do estado no sentido de prover o financiamento

de longo prazo.

A principal forma de intervengdo publica no mercado brasileiro de crédito a
exportacdo é, sem davida, a atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), instituicdo financeira de capital 100% estatal que conta com funding do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT, e dispfe de estrutura especifica para operacoes de
comeércio exterior desde 1990 — o BNDES-Exim, que concede crédito a exportacdo nas fases

pré e pos embarque.

A oferta de um bem privado (financiamento a exportacdo) pelo setor pablico,

além da correcdo da falha de mercado observada, pode ser justificada pelas suas

3 A oferta de crédito para micro, pequenas e médias empresas também constitui em outra grave falha de
mercado (Motta Veiga e Iglesias, 2001).
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externalidades positivas potenciais, tais como a geracdo de divisas e criacdo de emprego e

renda.

Como forma de complementar a atuacdo do BNDES-Exim, o governo insere
algumas agBes em seu orcamento fiscal. As principais a¢cBes orcamentarias destinadas ao
financiamento a comercializacdo (fase pos-embarque), PROEX e SCE-FGE, serdo detalhadas

nas subsecdes a seguir.

O Comité de Financiamento e Garantia das Exportacbes — COFIG, criado pelo
Decreto n® 4.993, de 18 de fevereiro de 2004, é o 6rgdo colegiado* com as atribuicBes de
enquadrar e acompanhar as operacdes do PROEX e do FGE, estabelecendo as condicdes para

concessao de assisténcia financeira as exportacdes e de prestacao de garantia da Unido.

2.1. A Formatacdo Orcamentaria — Programas e Ac0es

O objetivo deste trabalho é avaliar os instrumentos de crédito a exportacdo
constantes do orcamento da Unido (Lei Orcamentaria Anual — LOA). S&o eles as aches
orcamentarias PROEX-Financiamento, PROEX-Equalizacdo e SCE-FGE.

Antes de tudo, se faz necessaria uma clara delimitacdo do termo "programa”
utilizado nesse estudo. Orcamentariamente, as grandes acOes governamentais estdo
organizadas em programas®, e estes estio subdivididos em aces orcamentarias (projetos,
atividades e operacdes especiais®). O PROEX e 0 SCE sio acBes orcamentarias inseridas no

ambito do Programa de Desenvolvimento do Comércio Exterior e da Cultura Exportadora.

4 Composicdo do COFIG: Secretério-Executivo do MDIC; representantes do Ministério da Fazenda; do
Ministério das Rela¢Bes Exteriores; do Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento; do Ministério do
Planejamento, Or¢amento e Gestdo; da Casa Civil da Presidéncia da Republica; e da Secretaria do Tesouro
Nacional do Ministério da Fazenda.

5 Pela definicdo legal (Lei de Diretrizes Orgamentarias — LDO), programa é o instrumento de
organizacdo da acdo governamental visando a concretizacdo dos objetivos pretendidos, sendo mensurado por
indicadores estabelecidos no plano plurianual.

6 Também de acordo com a LDO: Atividade ¢ um instrumento de programacéo para alcangar o objetivo
de um programa, envolvendo um conjunto de operagdes que se realizam de modo continuo e permanente, das
quais resulta um produto necessario a manutengdo da acdo de governo; Projeto é um instrumento de
programacdo para alcancar o objetivo de um programa, envolvendo um conjunto de operag@es, limitadas no
tempo, das quais resulta um produto que concorre para a expansao ou aperfeicoamento da acdo de governo; e
Operacdo Especial sdo as despesas que ndo contribuem para a manutencdo, expansdo ou aperfeicoamento das
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Esta delimitacdo se faz necessaria uma vez que a denominacdo de uma das
acOes ser "Programa” de Financiamento as Exportacdes, o que pode causar alguma confuséo
em torno desse assunto. Aparentemente trata-se da incorporacdo do PROEX (um instrumento
mais antigo, que data de 1991) em um programa (no sentido orcamentario do termo)
posteriormente formatado, sem a devida preocupacgéo de alteracdo de sua denominagéo, seja
por tradicdo, seja pela incapacidade de organizacédo da burocracia brasileira.

Portanto, este estudo ndo € uma avaliacdo do Programa de Desenvolvimento do
Comércio Exterior e da Cultura Exportadora como um todo (que contém 16 acdes
orcamentarias segundo a LOA de 2006, conforme a tabela a seguir), no sentido orgamentario

do termo "programa”, mas apenas de suas 3 a¢des voltadas ao crédito as exportacoes.

A tabela a seguir, extraida da LOA de 2006, apresenta o detalhamento do
programa (objetivo, indicadores e valores em reais consolidados por 6rgdo orcamentério a que
estd vinculado), e em seguida, traz a descricdo das suas 16 acdes relacionadas, que detalha
codigo da acdo, titulo, produto (com respectiva unidade de medida), metas, unidade
orcamentaria (detalhamento do 6rgdo) a que cada acédo esté vinculada e o valor autorizado em
reais.

Tabela 1: LOA/2006 — Programa de Desenvolvimento do Comércio Exterior

Programa: 0412 Desenvolvimento do Comércio Exterior e da Cultura Exportadora

Objetivo Indicador Orgdo Total
Expandir a pauta brasileira de | Taxa de Variacdo das ExportacOes Brasileiras | Total do 2.103.299.594
exportacdo em quantidade, Programa
qualidade e variedade de | Taxa de Participacdo de Novos Produtos
produtos, mercados de destino | no Valor Total das Exportac6es 25000
e de empresas brasileiras MF 30.192.436
participantes no  mercado | Taxa de Participacdo de Novos Mercados
internacional, bem  como | no Valor Total das Exportac6es 28000
defender a inddstria nacional MDIC 16.305.158
contra praticas desleais de | Taxa de Participagdo de Produtos de Maior
comércio internacional. Valor Agregado no Valor Total das Exportagdes | 74000
0ooC 2.056.802.000

Taxa de Participacdo de Novos Mercados
na Pauta de Exportacdes

Taxa de Participacdo de Novos Produtos
na Pauta de Exportacdes

Taxa de Variacdo das Exportagdes de
Produtos de Maior Valor Agregado

acles de governo federal, das quais ndo resulta um produto, e ndo gera contraprestacdo direta sob a forma de
bens ou servigos.
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Acéo

Titulo

Produto
(Unidade)

Meta

Unidade
Orgamentaria

Valor

0027

Cobertura das Garantias
prestadas pela Unido nas
Operagdes de Seguro de Crédito

25914

24.677.836

a Exportagdo (Lei n°® 9.818, de FGE

1999)

Equalizacdo de Juros para
Promocdo das Exportagdes —
PROEX (Lei n° 10.184, de
2001)

74101
Recursos sob
Supervisdo

0267 841.413.000

Financiamento para Promocéo da STN - MF
das Exportagdes — PROEX (Lei

n® 10.184, de 2001)

0A84 1.215.389.000

2022 Analise de Processos de Defesa | Processo analisado 40

Comercial (unidade) 16.710

Sistema Informatizado de
Andlise de Dados
Comércio Exterior - ALICE

Sistema mantido
sobre 1

2032 (unidade)

3.240.000

Gestdo e Administragdo do

2272
Programa

6.133.863

Documento emitido

2668 (unidade)

Servigos de Comércio Exterior 500.000 3.530.523

Relatério produzido

2686 (unidade)

Radar Comercial 30.000 516.900

NegociacOes Internacionais nas .
9 ¢ Acordo firmado

Areas de IndUstria, Comércio e 3

2696 X
Servigos (unidade)

1.000.400
28101

Portal do Exportador Portal mantido 1

2736 (unidade) MDIC

600.000

Evento realizado
(unidade)

Promocdo de Encontros de

2762 Comércio Exterior

17 276.710

Edicdlo e Distribuicho de
Material Técnico para
Orientacdo ao Exportador

Exemplar distribuido

2764 (unidade)

65.000 469.922

Capacitagdo de Profissionais de
Comeércio Exterior

Profissional capacitado

2766 (unidade)

3.429 50.130

Produto monitorado
(unidade)

Monitoramento de Barreiras

2170 Técnicas

10 170.000

Modernizacdo do  Sistema
Integrado de Informacdo e
Operacdo para o Comércio
Exterior — SISCOMEX

Sistema modernizado

5074 (% de execucdo)

20 300.000

Remuneragdo de Agentes pela
Recuperacdo de Haveres e
Operacionalizagdo do Seguro de
Crédito a Exportacdo

25914
12 FGE 5.514.600

Comissdo paga

6383 (unidade)

Fonte: MPOG (LOA/2006 — Volume Il — Consolidacdo dos Programas de Governo — paginas
81-82)

Uma rapida andlise nos valores da tabela pode levar o pesquisador, ou mesmo
0 gestor publico responsavel pela avaliacdo global do programa, a tentacdo de estender os
resultados de analises especificas do PROEX e do SCE para todo o do Programa de

Desenvolvimento do Comércio Exterior e da Cultura Exportadora, uma vez que a soma dos
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valores autorizados daquelas acGes respondem por mais de 99% do valor total do programa.
Trata-se de uma imperfeicdo metodoldgica, tendo em vista que ha vérias ac¢bes inseridas no
ambito do programa com forte potencial de impacto nos seus objetivos, e que independem de

aplicacdo de elevadas somas financeiras.

Desse modo, convém repetir que o objetivo desse trabalho ndo é a avaliagdo do
Programa de Desenvolvimento do Comércio Exterior e da Cultura Exportadora, mas téo
somente de suas acdes: Equalizacdo de Juros para Promocdo das Exportacbes — PROEX (Lei
n° 10.184, de 2001); Financiamento para Promog¢do das Exportacbes — PROEX (Lei n°
10.184, de 2001); e Cobertura das Garantias prestadas pela Unido nas Operac6es de Seguro de
Crédito a Exportacio (Lei n° 9.818, de 1999)".

Essas 3 acbes sdo classificadas como operacOes especiais (codigo da acao
inicia com o numero zero®) e, por definicdo de operacio especial, ndo possuem metas

estabelecidas na LOA, como pode ser observado na tabela.

2.2. O Programa de Financiamento as ExportacGes

A Lei n° 10.184, de 12 de fevereiro de 2001, dispGe sobre a concessdo de
financiamento vinculado a exportacdo de bens ou servicos nacionais, em seus 3 primeiros

artigos, nos seguintes termos:

Art. 1° Nas operacdes de financiamento com recursos da Programacao Especial das
Operagdes Oficiais de Crédito, vinculadas a exportacdo de bens ou servigos
nacionais, o Tesouro Nacional podera pactuar encargos financeiros compativeis com
0s praticados no mercado internacional, no @mbito do Programa de Financiamento

as Exportaces - PROEX.

7 A acdo Remuneracdo de Agentes pela Recuperacdo de Haveres e Operacionalizacdo do Seguro de
Crédito a Exportacéo (listada na Gltima linha da tabela), embora trate de SCE ndo sera objeto da analise porque
refere-se apenas a custos administrativos incorridos na operacionalizagdo do seguro.

8 O cddigo de projetos inicia com os demais nimeros pares e 0 de atividade com ndmeros impares,
exceto 0 9, que refere-se a reserva de contingéncia.
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Art. 2° Nas operacOes de financiamento vinculadas a exportacao de bens ou servicos
nacionais ndo abrangidas pelo disposto no artigo anterior, bem como nos
financiamentos a producdo de bens destinados a exportacéo, o Tesouro Nacional
podera conceder ao financiador equalizacdo suficiente para tornar 0s encargos

financeiros compativeis com os praticados no mercado internacional.

8 1° O Poder Executivo fixara os limites maximos admissiveis para efeito deste artigo.

(.

Art. 2°-A Nas operac0es de financiamento ou de equalizagdo vinculadas a exportacéo
de bens ou servi¢cos nacionais, o Tesouro Nacional podera pactuar condicdes aceitas
pela prética internacional aplicada a paises, projetos ou setores com limitagcdes de
acesso a financiamento de mercado. (Incluido pela Lei n® 11.499, de 2007)

Art. 3° A Céamara de Comércio Exterior - CAMEX, do Conselho de Governo,
estabelecera as condicfes para a aplicacdo do disposto nesta Lei, observadas, ainda,
as disposi¢oes do Conselho Monetério Nacional. (Redacao dada pela Lei n® 11.499,
de 2007)

O artigo 1° refere-se ao PROEX-Financiamento: autorizacdo para a concessao
de financiamento direto pelo Tesouro Nacional, com encargos financeiros compativeis com 0s
praticados no mercado internacional. Essa modalidade do PROEX conta com funding
orcamentario cujo risco de crédito é assumido pelo Tesouro Nacional. Trata-se de um
instrumento concorrente com linhas de crédito ofertados pelo mercado por bancos comerciais,
e também concorrente do proprio banco oficial de fomento do governo, o BNDES-Exim. De
ressaltar que uma vez que o custo do PROEX-Financiamento para o tomador do crédito € uma
taxa de juros internacional, este torna-se um concorrente bastante competitivo tanto para os

bancos comerciais, quanto para o proprio BNDES.

Esta linha € operacionalizada através da rede do Banco do Brasil, que é
contratado pela Uni&o apenas para a prestacdo dos servigos, ndo passando 0s registros das
operacOes de credito pelos seus livros contabeis.
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A principal regulamentacdo vigente do PROEX-Financiamento é a Resolugédo
n® 2.575, de 17 de dezembro de 1999, do Conselho Monetario Nacional, que redefine os
critérios aplicaveis aos financiamentos das exportacdes ao amparo do PROEX, e a Portaria n°
375, de 21 de dezembro de 1999, do MDIC, que traz a lista de bens elegiveis e 0s seus
respectivos prazos maximos de financiamento, além de outros pontos de ordem operacional.
H& também a Resolucdo n° 27, de 6 de maio de 2008, da Camara de Comércio Exterior, que
determina o direcionamento desta linha para operacbes de empresas de menor porte

(faturamento anual de até R$ 150 milhdes).

Deve-se ressaltar que a regulamentacéo vigente restringe a linha de crédito do
PROEX a fase de comercializacdo dos bens exportados, também conhecida como fase pos-
embarque, ou seja, apos o periodo de producdo (fase pré-embarque). O financiamento se
refere ao crédito (prazo para pagamento) concedido pelo exportador ao importador. A
comprovacdo da aplicagdo dos recursos na atividade fim do PROEX se da através da

vinculacdo da documentacdo de exportacdo a operacdo de financiamento.

A manutengdo de uma linha de crédito dentro do orcamento da Unido com
risco assumido integralmente pelo Tesouro — especialmente ap6s a criagdo do BNDES-Exim
no inicio dos anos 90, o braco do BNDES (instituicdo financeira 100% estatal) voltado
exclusivamente para crédito as exportacdes — € de dificil justificativa, apoiando-se talvez mais
na tradicdo, inércia ou interesses politicos, do que em alguma justificativa técnica . Pode-se
argumentar que o publico alvo do PROEX-Financiamento (empresas de menor porte) ndo é
atendido pelo BNDES-Exim. Todavia ndo ha restricdo normativa que impeca a formatacao de
linhas especificas para o atendimento a este segmento pelo BNDES (segmento esse que
inclusive consta em seu estatuto como prioritario) em conjunto com sua rede de instituigdes

financeiras credenciadas.

Operacionalmente, a execucdo desta linha esta sujeita a toda a rigidez do rito
orcamentario de uma despesa discricionaria, desde a defini¢do da dotacgdo inicial na proposta
orcamentaria (sempre aquém da expectativa dos agentes na atual conjuntura de restricdo
fiscal), passando pela necessidade de aprovacdo da LOA previamente a qualquer desembolso
(o que impede sua execucgédo financeira nos primeiros meses do ano, antes da aprovagdo da

LOA), até a observancia a programagcdo financeira periodica.
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Na prética, 0 PROEX-Financiamento faz com que o Tesouro atue como uma
instituicdo financeira, uma vez que concede financiamento diretamente e toma o risco de
crédito das operacGes, mas sem se sujeitar a nenhuma regulacdo imposta pela autoridade
monetaria as instituices financeiras, tal como uma administracdo prudente de sua carteira
com limitagcBes de concentracdo e constituicdo de provisbes para créditos de liquidacdo
duvidosa. Isso pode fazer com que o risco de credito carregado pelo Tesouro oscile de acordo

com critérios muito mais politicos do que técnicos®.

Outro grande inconveniente é a complexa tarefa de recuperacao de crédito pela
Unido em caso de inadimpléncia, que, no caso de importador privado, envolve cobrancas
judiciais no exterior e, no caso de devedor publico, negociacGes bilaterais com governos ou
multilaterais no ambito do Clube de Paris ou outros féruns. Em caso de co-obrigacdo do
exportador, é necessaria inscri¢do na divida ativa da Unido, de morosa execugdo. A auséncia
de uma estrutura técnico-juridica especifica adequada para tal (tal como os departamentos de
cobranca existentes em qualquer banco), e ainda, a sujeicdo as amarras da legislacdo quando
da negociacdo de acordos/descontos dificultam a recuperacdo do crédito inadimplido. Tudo

sempre acompanhado por rigorosas auditorias por parte dos 6rgaos de controle.

O custo do PROEX-Financiamento para o Tesouro é um custo implicito,
correspondendo a diferenca entre o custo de oportunidade do Tesouro Nacional em relacdo a
Libor (receita de juros). Seu célculo envolve adocdo de hipdteses e projecdes'?, o que o torna
de dificil visualizacdo e acompanhamento tanto para a sociedade quanto para o proprio

governo.

A tabela a seguir apresenta os dados de desembolso e de exportagoes
vinculadas do PROEX-Financiamento no periodo 2001-2006. Foi também construido um
indicador de alavancagem (exporta¢fes vinculadas / desembolsos), indicando quanto cada
unidade monetéria de desembolso produziu em exportac@es, e um indicador de participacéo
na pauta total de manufaturados (exportagGes vinculadas / total de exportagdes de
manufaturados), indicando a participacdo relativa do instrumento na balanga comercial de

produtos industrializados.

o As garantias aceitas incluem garantia soberana, garantia do FGE (proprio Tesouro), e outras garantias
ao critério do COFIG.
10 Utilizacdo de prazo médio, projecdo de inadimpléncia, projecdes do custo de oportunidade do Tesouro

e da taxa de juros dos financiamentos. Esses calculos sdo anexados as informac6es complementares do PLOA.
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Tabela 2
PROEX-Financiamento: Desembolsos, Exportac6es Vinculadas e Indicadores — 2001 a 2006
USD milhdes
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Desembolsos 410,9| 388,4| 269,3| 286,1|429,1 382,8

Exportagdes Vinculadas 464,3| 437,7| 308,0| 326,8|492,1 437,2
Indicador de Alavancagem 1,13| 1,13| 1,14| 1,14| 1,15 1,14
Indicador de Participagio 1,4%| 1,3%| 0,8%| 0,6%] 0,8% 0,6%
Fonte: MF/STN

A alavancagem praticamente fixa em 1,14 do PROEX-Financiamento é
consequéncia do percentual financiavel, limitado a 85% do valor da exportacdo (1 / 0,85 =
1,17), podendo ser aumentado em operacdes especificas, a critério do COFIG. De destacar
ainda a limitada capacidade de atuagdo deste instrumento, que respondeu por menos de 0,6%

das exportacdes de manufaturados de 2006.

O artigo 2° da Lei 10.184 trata do PROEX-Equalizacdo: autorizacdo do
pagamento de equalizacdo suficiente para tornar os encargos financeiros compativeis com os
praticados no mercado internacional. A equalizacdo de juros é um instrumento complementar
ao sistema financeiro e as linhas de crédito do BNDES (ndo pode ser concedida para
financiamentos do PROEX-Financiamento).

A regulamentacdo basica do PROEX-Equalizacdo é a Resolugdo n° 3.219 do
Conselho Monetéario Nacional, de 30.06.2004, que redefine os critérios aplicaveis as
operacdes do sistema de equalizacdo de taxas de juros do PROEX, e a Carta Circular n° 2.881
do Banco Central do Brasil, de 19.11.1999, que estabelece os percentuais maximos de
equalizacdo aplicaveis, além da Portaria n° 374 do MDIC, que traz a lista de bens elegiveis

com seus respectivos prazos maximos equalizaveis e outros pontos operacionais.

A atuacdo do PROEX-Equalizagcdo também esta restrita pela regulamentagao
vigente a financiamentos a fase pos-embarque. Sua operacionalizacdo também é executada

pelo Banco do Brasil.
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A configuracdo orgamentaria do PROEX-Equalizagéo é bem mais confortavel
para os seus beneficiarios. Por se tratar de uma despesa obrigatéria®?, seus desembolsos néo
sdo dependentes de aprovacdo da LOA e ndo estdo sujeitos a limitacdo por parte da

programacdo financeira (contingenciamento).

Uma critica a regulamentacdo vigente é a auséncia de um critério de
precificacio de equalizacdo previamente definido*2. Ora, a proprio significado do termo
"equalizacdo de taxas" remete a um calculo de diferenca entre duas taxas, que no caso seria a
taxa cobrada pela instituicdo financiadora e a taxa de mercado internacional (paga pelo
importador financiado). Todavia, ndo ha nenhuma instrucdo a respeito deste calculo na
normatizacdo vigente, nem mencdo a taxa minima a ser paga pelos importadores

financiados®®.

Tal lacuna faz com que a pratica operacional para o caso geral seja a concessao
dos spreads de equalizacdo pelos seus limites maximos fixados pela Carta Circular do
BACEN em 1999, o que pode gerar distor¢des entre operacdes com devedores com condi¢des
de risco diferentes (que receberdo o mesmo spread de equalizagdo), ou mesmo com 0 mesmo
devedor em momentos distintos do tempo (uma vez que as condigdes de mercado podem

variar significativamente).

Uma particularidade interessante deste tipo de instrumento é sua capacidade de
alavancagem de exportagdes, aqui definida como a viabilizacdo de exportacGes adicionais
com baixa aplicacdo de recursos orgamentarios. I1sso faz com que sua influéncia no mercado
seja muito maior que o PROEX-Financiamento, tendo representado quase 5% das exporta¢oes

de manufaturados de 2006 (ver tabela a seguir).

Uma hipdtese implicita na afirmacdo do paragrafo anterior € a existéncia de
relacdo de causalidade entre equalizacdo e exportacdo. Em operagdes em que a exportacdo ja

contava com financiamento economicamente vidvel sem a equalizacdo — e 0s agentes

1 Despesas que ndo sdo objeto de limitacdo de empenho, nos termos do artigo 9°, § 2° da Lei
Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF).

A exemplo de todas as outras equaliza¢Bes pagas pelo Tesouro. Ver, por exemplo, Resolugdo CMN n°
3.504, de 26.10.2007, e Portarias MF n°® 278, 279 e 280, de 14.11.2007 ("Programa Revitaliza").
18 Excegdo feita aos financiamentos as exportagOes de aeronaves para aviagdo regional, cuja taxa nao
pode ser inferior a Commercial Interest Reference Rate — CIRR, divulgada mensalmente pela Organizacdo para a
Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdmico — OCDE (paragrafo Unico do art. 1° da Resolugdo CMN
3.219/2004). A CIRR é uma taxa minima de referéncia adotada pelos paises membros da OCDE.
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acessaram o beneficio com o Gnico objetivo (legitimo) de auferir ganhos de arbitragem* —
ndo héa que se falar em alavancagem de exportacoes.

O custo do PROEX-Equalizacdo é um custo explicito, correspondendo ao valor
de fato desembolsado a titulo de equalizacdo, o que lhe confere maior transparéncia, sendo de

facil acompanhamento por parte do governo e demais interessados.

A tabela a seguir apresenta os dados de desembolso e de exportacbes
vinculadas do PROEX-Equalizacao, e os indicadores de alavancagem (exportacfes vinculadas
/ desembolsos) e participagdo (exportacbes vinculadas / total de exportagdes de

manufaturados), no periodo 2001-2006.

Tabela 3

PROEX-Equalizagdo: Desembolsos, Exporta¢fes Vinculadas e Indicadores — 2001 a 2006

USD milhdes

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Desembolsos 476,8 132,6 302,8 152,7 231,5 191,8
Exportacdes Vinculadas 8.193,2| 2.019,3| 4.063,5| 2.149,9| 3.041,4| 3.566,9
Indicador de Alavancagem 17,2 15,2 13,4 14,1 13,1 18,6
Indicador de Participacdo 24,9% 6,1% | 10,2% 4,0% 4,7% 4,8%

Fonte: MF/STN

O gréfico 1 ilustra a evolucdo dos desembolsos de financiamento e de
equalizacdo do PROEX, no periodo 2001-2006.

4 Argumento semelhante ao levantado no estudo de Pereira e Maciente (2002) e ja discutido na secdo

anterior.
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Grafico 1

Desembolsos do PROEX - 2001 a 2006
Valores em USD milhdes
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Fonte: MF/STN

O volume de desembolsos de financiamento é da ordem de USD 300 milhdes o
de equalizacdo de USD 200 milhdes anuais. Nao se observa nenhuma tendéncia definida nas
séries. Talvez uma ligeira reducdo nos desembolsos de equalizacdo a partir de 2003 possa ser

creditada a um maior rigor fiscal ap6s a mudanca de governo naquele ano.

2.3. O Seguro de Crédito a Exportacdo — SCE e o Fundo de Garantia a Exportacdo — FGE

A Lei n°® 6.704, de 26 de outubro de 1979, dispde que o SCE tem a finalidade
de garantir as operacdes de crédito a exportagdo contra os riscos comerciais, politicos e
extraordinarios que possam afetar a producdo de bens (pré-embarque) e as exportacdes de

bens e servicos (pds-embarque).

Atualmente ha varias seguradoras privadas no mercado brasileiro
especializadas neste ramo de seguro, sendo que suas atuacgdes sdo voltadas para operacdes de
garantia a financiamentos de curto prazo (até 2 anos). Ha uma restricdo legal que estabelece
que somente pode operar com 0 SCE empresa especializada nesse ramo, sendo vedadas suas

operacgdes em qualquer outro ramo de seguro.
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Em relagdo ao SCE publico trata-se de um instrumento de garantia onde o risco
de crédito de uma operagdo de financiamento a exportacdo é repassado para o Tesouro
Nacional. Para lastrear as operacfes de garantia publica foi constituido o FGE, pela Lei n°
0.818, de 23 de agosto de 1999. Trata-se de um fundo especial® de natureza declaradamente

contabil®®.

Sua regulamentacdo vigente (Decreto n® 3.937, de 25 de setembro de 2001)
também restringe sua atuacdo a fase pos-embarque, e a financiamentos de longo prazo

(superiores a 2 anos)*’.

E um instrumento relativamente novo e alinhado com a atuacdo das Export
Credit Agencies internacionais. Pode garantir operacdes de mercado, do BNDES e do préprio
PROEX-Financiamento. Nesse Ultimo caso nota-se a pior situagdo para o governo do ponto de
vista de gestdo de risco de crédito, uma vez que a garantia oferecida ao financiamento do

Tesouro Nacional (PROEX-Financiamento) é do proprio Tesouro (FGE).

Na préatica, essa acdo faz com que o Tesouro Nacional atue como uma
seguradora de crédito cujo patriménio seria o patriménio vinculado ao FGE, sem também se
sujeitar as determinacBes do 6rgdo regulador do mercado de seguros (Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP), como a constituicao de provisdes técnicas, precificacdo de risco,
dentre outras. Como no caso do PROEX-Financiamento, isso permite que a exposicao de sua

carteira também seja afetada por componentes politicos.

A acdo orcamentaria do SCE-FGE prevé recursos para cobertura das garantias
prestadas, ou seja, para pagamentos de indenizagdes em caso de sinistro (inadimpléncia do

importador). Desse modo, sua execuc¢do financeira é funcdo da qualidade de sua exposicao,

% Conforme o artigo 71 da Lei n°4.320, de 17 de margo de 1964, constitui fundo especial o produto de
receitas especificadas que por lei se vinculam a realizacdo de determinados objetivos ou servi¢os, facultada a
adocéo de normas peculiares de aplicagéo.

16 Fundos especiais de natureza contabil, segundo o artigo 71 do Decreto n° 93.872, de 23 de dezembro de
19/86, sdo os constituidos por disponibilidades financeiras evidenciadas em registros contabeis e destinados a
atender saques a serem efetuados diretamente contra a caixa do Tesouro Nacional. Seu fluxo financeiro
(dep6sitos e pagamentos) € realizado diretamente na conta Unica do Tesouro Nacional e a LOA autoriza suas
despesas finalisticas.

S Alteracdo recente na regulamentacdo (Decreto n° 6.452, de 2008 e Resolugdo CAMEX n° 29, de 13 de
maio de 2008) autorizou a concessao de SCE-FGE a fase de pré-embarque e a operacdes de curto prazo da fase
pos-embarque para as micro, pequenas e médias empresas.
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podendo inclusive ndo ocorrer nenhum desembolso durante um exercicio (caso ndo ocorram

sinistros).

Ap0s o pagamento das eventuais indenizagdes o crédito é sub-rogado a Unido,
através do endosso pelos segurados dos titulos de créditos ndo honrados. Cabe a Unido a

missdo de recuperacio destes créditos no exterior?®,

Um grande inconveniente para 0s seus beneficiarios (segurados) é a
classificacdo da despesa do SCE-FGE como despesa priméaria discricionaria, que traz
restricdes tanto na elaboragdo da proposta orcamentaria — uma vez que concorrerd com todas
as despesas primarias discricionarias como funcéo da meta de resultado priméario — quanto na
execucdo da programacao financeira, pois esta no rol das despesas candidatas a limitacdo de
empenho (contingenciamento)!®. Essa é uma caracteristica, que por colocar em divida a
credibilidade do instrumento, porque introduz incerteza quanto a disponibilidade tempestiva

dos recursos do fundo, pode levar a baixa demanda pelos agentes.

Como os desembolsos do SCE-FGE s6 ocorrem em caso de inadimpléncia do
importador, sua execucdo financeira propriamente dita ndo tem muita relagcéo direta com o0s
objetivos do programa ao qual esta acdo encontra-se inserida. Dessa forma essa variavel serd
tratada como uma variavel qualitativa (ou variavel dummy), captando o efeito da existéncia ou
ndo do seguro de crédito vinculado a exportacdo. Sua construcdo sera melhor detalhada na

secdo seguinte.

A Tabela 4 apresenta a evolugdo dos desembolsos do SCE-FGE no periodo da

analise.
Tabela 4
SCE-FGE: Desembolsos para Indeniza¢Ges — 2001 a 2006
USD milhdes
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Desembolsos Indenizagdes 1,2 8,2 0,3| 295| 337 11,1

Fonte: MF/STN

18 Quanto a operacionalizacdo a Unido pode contratar instituicdo habilitada a operar o SCE para execucéo

de todos os servigos a ele relacionados, desde a analise, acompanhamento, gestdo das operacdes de prestacdo de
garantia, até a recuperacdo dos créditos sinistrados.
19 De acordo com a LRF.
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3. Investigacdo Empirica

Neste trabalho serdo consideradas variaveis determinantes de demanda e oferta
de exportacOes, descritas na secdo 3.2 a seguir. Trata-se portanto de uma formulacdo que
procura investigar a importancia de fatores em geral ndo contemplados nas equagoes
tradicionais em geral sob a hipotese do pais pequeno, segundo a qual as exportacdes do pais
em questdo constituem uma fracdo muito pequena do total do comércio mundial, sendo tal
pais incapaz de influenciar o nivel de preco internacional (e, portanto, deparando-se com uma
funcdo de demanda externa por suas exportacOes infinitamente preco-elésticas), e cuja
modelagem resume-se a estimacgéo de equacOes de oferta de exportacoes.

O modelo proposto inclui além das varidveis referentes ao crédito
orcamentario, as varidveis usualmente encontradas na literatura como determinantes de

exportacoes.

A analise sera conduzida sobre uma base de dados em painel, desagregados por

paises de destino das exportacGes brasileiras.

3.1. Variavel Dependente: Quantum de Exportacdes de Manufaturados

As acles de despesas orcamentérias analisadas a luz de suas legislacbes
autorizativas destinam-se a provisdo de crédito a exportagdo de forma horizontal, ou seja,
estariam autorizadas a executar despesas vinculadas & exportacdo de qualquer classe de
produtos, sejam produtos basicos ou industrializados. Todavia, pela configuracdo de suas
regulamentacdes, destinam-se basicamente a provisdo de crédito para a comercializacdo
externa de produtos manufaturados, seja por meio da listagem direta dos bens elegiveis (caso
do PROEX), seja pela restricdo aos financiamentos com prazo inferior a 2 anos (caso do
FGE), o que na pratica exclui a possibilidade de amparo a produtos de baixo valor agregado
cujo prazo de financiamento é naturalmente curto (em geral, o prazo de financiamento é
associado a vida atil do bem exportado). Por esse motivo a variavel dependente é a

exportacdo de produtos manufaturados e ndo exportacoes totais.



24

Importante destacar ainda que a atuagdo tanto do PROEX quanto do FGE
abrangem também operacgdes de exportagdo de servicos. No periodo da analise, servigos de
engenharia tiveram participacdo significativa nos seus orcamentos, referente a realizacao de
obras de infra-estrutura na Africa e América Latina pelas grandes construtoras brasileiras.
Ocorre que exportacdes de servicos ndo sdo registradas na balanga comercial e sim na balanga
de servicos, o que exclui essas exportagdes da variavel dependente, uma vez que tais dados
ndo estdo disponiveis na desagregacdo necessaria. Todavia, essas exportacfes de servicos
envolvem a exportacdo em conjunto de uma série de produtos (manufaturados) necessarios a
execucao das obras (veiculos, maquinas, equipamentos, etc.) que, em geral, representam mais
da metade do valor da exportacdo?’, e estdo capturados na variavel dependente. Por este
motivo, acredita-se que a ndo inclusdo da parcela exclusiva de servigos ndo afetara a presente

analise de forma significativa.

Os dados disponiveis de exportacdes estdo organizados por fator agregado,
conforme classificacdo do MDIC, em produtos basicos, semimanufaturados e

manufaturados?..

Para uma visdo geral, é interessante analisar a evolucdo da série em nivel
agregado. Os dados agregados estdo disponiveis por um periodo maior e o gréafico a seguir
apresenta a evolucdo do valor exportado total e por fator agregado de 1990 a 2007%2. O

periodo desta andlise esta delimitado por duas retas verticais.

20 Inclusive, regulamento interno do BNDES, vigente no periodo da anélise, determinava que a
participacdo de bens deveria ser superior a 60% do valor total da exportacéo.
2 Trata-se de uma classificacdo interna do MDIC, cuja metodologia ndo esta divulgada. Em entrevistas a

técnicos do 6rgdo a desagregacdo em produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados, refere-se,
respectivamente, a produtos ndo industrializados, produtos com um minimo tratamento industrial e produtos
mais trabalhados em termos de agregacdo de valor. Em um exercicio didatico pode-se citar, por exemplo, 0
milho em grdo, o farelo de milho e o cereal matinal, ou ainda, 0 minério de ferro, o lingote de ago e 0 automaovel,
nesta ordem.

22 Apesar do periodo de interesse do trabalho ser de 2001 a 2006, os graficos desta se¢do séo apresentados
referenciados a um periodo mais abrangente, desde o comego da década de 1990 e alguns até 2007, apenas para
conferir mais perspectiva historica as séries. Convém destacar novamente que estes dados sdo agregados
(somatério de todos os paises) e ndo estdo disponiveis no nivel de desagregacdo necessario (por paises de
destino) por todo este periodo, motivo pelo qual a analise se restringe ao intersticio 2001-2006. Nao obstante, o
periodo da analise esta delimitado por duas retas verticais nos graficos.
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Grafico 2

Exportagéo Brasileira por Fator Agregado - 1990 a 2007
Valores em USD bilhdes FOB
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Fonte: MDIC/SECEX.

As séries agregadas (todos os paises) revelam uma tendéncia de crescimento
moderada até 2002, quando os valores das exportacdes totais atingiram USD 60 bilhdes,
sendo USD 33 milhdes de manufaturados. A partir de 2003 observa-se uma significativa
aceleracdo dessa tendéncia, tendo ultrapassado USD 160 bilhdes em exportacdes totais e USD
84 bilhdes de exportacdes de manufaturados em 2007.

Hé& grande disparidade entre os paises de destino na relagcdo entre exportaces
de manufaturados e exportacdes totais. Ha paises de destino de exportacdes cuja participacdo
de manufaturados foi praticamente zero e outros que foi de 100% (toda a exportacao brasileira
foi de manufaturados) em determinado ano, geralmente os menores. Por este motivo a analise

dos dados em painel desagregados por paises de destino na forma proposta se mostra
particularmente interessante.

Pela analise do grafico anterior conclui-se que o Brasil ndo é eminentemente
um mero exportador de commodities primarias (classificadas entre os produtos basicos e
alguns semimanufaturados). Desde o inicio da década de 90, o total de exportacGes de

manufaturados é bem superior a soma do total de exporta¢Ges de produtos basicos.



26

O valor das exportacdes de produtos manufaturados representou mais da
metade (aproximadamente 55%) das exportagdes brasileiras no periodo 2001-2006. A
propdsito, a participacdo dos manufaturados no total das exportacbes tem orbitado em torno

desse valor desde o inicio da década de 90. O gréafico a seguir apresenta essa participacao.

Grafico 3

Exportacao Brasileira por Fator Agregado - 1990 a 2007
Participacéo Percentual no Valor Total
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Fonte: MDIC/SECEX.

O valor das exportacdes de manufaturados em dolares é uma variavel
composta, por definicdo, pelo preco em dolares vezes a quantidade exportada. Desse modo,

variacfes no valor ndo necessariamente ocorrem no mesmo sentido das varidveis preco e
quantidade concomitantemente.

A observacdo do comportamento destas variaveis de forma isolada no grafico a
seguir, que apresenta a evolucdo de indices de preco e de quantum desenvolvidos pela
Fundacio Centro de Estudos do Comércio Exterior — FUNCEX?® das exportacdes de
manufaturados desde 1990, nos da a percepcao exata desse efeito.

2 Os indices de preco sao calculados segundo Fisher, o quantum € obtido implicitamente, pela deflacdo
da variacdo do valor e do preco calculados no periodo. Indices elaborados pela FUNCEX a partir de dados

basicos da Secretaria de Comércio Exterior — SECEX/MDIC, com valores dos produtos em dolares FOB
correntes. (ver metodologia)
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Grafico 4

indices de Exportagdes de Manufaturados - 1990 a 2007
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Fonte: FUNCEX.

Pelo comportamento das séries no grafico, pode-se afirmar que as variacdes
nas quantidades e nos precos sdo até certo ponto distintas. Considerando variacdes nas
quantidades um fendmeno real e variagdes nos precos um fendmeno eminentemente
monetério (influenciado inclusive pelo comportamento da taxa de cambio), e ainda,
considerando que o que se pretende medir aqui sdo os efeitos ndo financeiros sobre as
exportacBes, a variavel dependente relevante para capturar esses efeitos € o quantum das
exportacdes de manufaturados, representado pelo seu peso liquido, em quilogramas

(comumente utilizada em varios modelos aplicados de analises de exportagdes??).

No periodo da analise (2001-2006), nota-se que a evolugdo do valor exportado
foi preponderantemente baseada no crescimento das quantidades exportadas durante o periodo
de 2001 a 2003, periodo em que 0s pregos experimentaram uma queda), e baseada tanto no
crescimento das quantidades quanto dos pregos no restante do periodo.

O gréfico a seguir compara a evolugdo das exportacOes brasileiras em valores
(eixo a esquerda) e em quantum (eixo a direita). Observa-se que nem sempre as séries variam

nas mesmas direcao e intensidade, devido a influéncia do preco no valor em ddlares.

2 Bonelli (2006), Cavalcanti e Ribeiro (1998), Cavalcanti (2006),entre outros.
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Grafico 5

Exportacdes de Manufaturados - 1990 a 2007
Valor e Quantum
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Fonte: MDIC/SECEX

3.2. Variaveis de Controle: Descri¢do dos Dados

Quantum de Importacbes

IndUstrias exportadoras geralmente sdo também grandes importadoras. A
importacdo de paises detentores de vantagens comparativas em certas matérias-primas e
produtos intermediarios, bem como bens de capital é essencial para o desenvolvimento e
manutencdo da atividade industrial exportadora nacional. Tal varidvel é recorrentemente

utilizada nas anélises empiricas sobre determinantes de exportagdes de manufaturados?.

Sobre essa interface, cabe mencionar a importancia do regime aduaneiro
especial de drawback, instituido pelo Decreto Lei n° 37, de 21/11/1966, um classico
incentivo fiscal & atividade exportadora que consiste na suspensdo ou eliminagédo de tributos

incidentes sobre insumos importados para utilizacdo em produto a ser exportado. O

% Ver, por exemplo, Rios, Bonelli e Reis (1998).
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mecanismo funciona como um incentivo as exportac@es, pois reduz os custos de produgéo de

produtos exportaveis, tornando-os mais competitivos no mercado internacional?®.

O regime de drawback concede isencdo ou suspensdo do Imposto de
Importacdo, do Imposto sobre Produtos Industrializados, do Imposto sobre Operacoes
relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre Prestacdo de Servicos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdo, do Adicional ao Frete para Renovacéo da
Marinha Mercante, além da dispensa do recolhimento de taxas que ndo correspondam a

efetiva contraprestacdo de servigos, nos termos da legislagdo em vigor.

Uma informacdo importante diz respeito ao prazo regulamentar para fruicdo do
beneficio, que é de até 360 dias. Trata-se de um indicativo que os produtos importados séo
utilizados no processo produtivo para exportagdes em prazos inferiores a um ano. Uma vez

que o periodo desta analise é anual ndo serdo necessarias defasagens nesta variavel.

Além da questdo de importacdo para 0 processo produtivo de exportaveis,
exportacOes e importagcdes podem estar correlacionadas por questdes de reciprocidade entre 0s
paises em suas negociacdes comerciais bilaterais ou multilaterais. Em outras palavras, a
conquista de novos mercados internacionais pode estar relacionada a abertura do mercado

interno (reducdo de tarifas ou barreiras nao tarifarias) para produtos estrangeiros.

O gréfico a seguir traz a variacdo do valor das importacdes totais e por

categoria de uso desde 1990.

% Existem trés modalidades de drawback: isencdo, suspensdo e restituicdo de tributos. A primeira
modalidade consiste na isencdo dos tributos incidentes na importacdo de mercadoria, em quantidade e qualidade
equivalentes, destinada a reposicao de outra importada anteriormente, com pagamento de tributos, e utilizada na
industrializacdo de produto exportado. A segunda, na suspensdo dos tributos incidentes na importacdo de
mercadoria a ser utilizada na industrializacdo de produto que deve ser exportado. A terceira trata da restituicao
de tributos pagos na importacdo de insumo importado utilizado em produto exportado.
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Grafico 6

Importacéo Brasileira por Categoria de Uso - 1990 a 1997
Valores em USD bilhées FOB
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Fonte: MDIC/SECEX

O comportamento das séries agregadas observadas também mostra uma forte
aceleracdo a partir de 2003, mas mostra-se um pouco mais volatil que as exportacBes até
2002. Em relacdo ao periodo de interesse (2001-2006) observa-se que, diferentemente das
exportac@es, o crescimento do valor total das importacdes ndo é mondtono, apresentando um

decréscimo de 2001 para 2002, reflexo provavel da forte desvalorizacdo cambial daquele ano.

Da mesma forma que a variavel referente as exportacbes, o valor das
importacdes é dado pelo preco (em dolares) vezes a quantidade. Aqui também ¢é Gtil observar
0 comportamento em separado dessas componentes. O grafico a seguir ilustra uma redugéo no
inicio do periodo de interesse (2001 até 2002 para o indice de preco e até 2003 para o indice

de quantum), seguida de um crescimento sustentado até 2006.
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Grafico 7

indices de ImportagGes Totais - 1990 a 2007
Base: 2006 = 100
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Fonte: FUNCEX

Pelo mesmo motivo ja explanado sobre a variavel de exportacdes, a variavel de
importacdes também serd o quantum e ndo o valor das importacdes totais.

Os dados disponiveis sdo classificados em categorias de uso: produtos
intermediarios (matérias-primas), bens de capital, bens de consumo (duraveis e nao duraveis)
e combustiveis. No entanto, apenas os dados referentes as importacdes totais estdo disponiveis

publicamente desagregados por paises, motivo pelo qual foi incluida no modelo a variavel de
importag0es totais.
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Grafico 8

Importagéo Brasileira por Categoria de Uso - 1990 a 2007
Participagdo Percentual no Valor Total
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Fonte: MDIC/SECEX

A utilizacdo de uma variavel referente apenas as importacdes de produtos
intermediarios e de bens de capital seria metodologicamente mais adequado, uma vez que 0s
dados de importacdes totais incluem as importacdes de bens de consumo (duraveis e ndo
duraveis). Contudo a participacdo destas categorias de bens de consumo nas importacoes
totais é relativamente baixa tendo se situado proxima a 10% no periodo 2001-2006 (grafico
8). Adicionalmente, pode-se arglir que mesmo produtos importados classificados como bens
de consumo podem entrar na cadeia produtiva de alguns setores exportadores. Além disso, a
evolucdo da série do quantum de importacdes totais e da de importagdes de produtos
intermediarios e de bens de capital apresenta razoavel correlacdo (ver grafico 9 adiante).
Portanto acredita-se que a utilizagdo dos valores de importacgdes totais ndo prejudica de forma
significativa a presente analise. O grafico 9 traz a evolucdo do quantum de importacfes totais

(variavel utilizada no modelo) e do conjunto de matérias primas e bens de capital.
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Grafico 9

Importacéo Brasileira Total e de Bens Intermediarios e de Capital - 1990 a 1997
Valores em Kg liquido bilhdes
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Fonte: MDIC/SECEX

O Indice de Demanda Externa Efetiva desenvolvido pela FUNCEX busca

capturar a componente de demanda de exportacOes através dos dados de importagdes?’. O
grafico a seguir traz seu comportamento agregado no periodo.

27 O indice de demanda externa é calculado pela média ponderada das variagdes mensais das importac6es
dos principais paises de destino das exportagdes brasileiras. No calculo dos indices de cada ano séo considerados
0s paises cuja participacéo conjunta no total da pauta na média dos trés anos anteriores seja de, no minimo, 75%.
Para 0 ano de 2006, os paises considerados e seus respectivos pesos sao os seguintes: Unido Européia — 15 paises
(30,8%); Estados Unidos (27,2%); Argentina (10,0%); China (7,7%); México (4,9%); Japdo (3,9%); Chile

(3,7%); Russia (2,8%); Coréia do Sul (2,1%); Venezuela (2,0%); Canada (1,9%); Colémbia (1,5%); Africa do
Sul (1,4%).
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Grafico 10

indice de Demanda Externa Efetiva - 1990 a 2007
Base: 2003 = 100
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Fonte: FUNCEX

Como no gréfico anterior também é observado um declinio de 2001 para 2002
e um boom desde ent&o.

Pela forma do painel, foram listadas as importacdes brasileiras totais oriundas
de cada pais selecionado. A hipdtese adicional aqui € que as importacdes de um pais
contribuem para o aumento (espera-se relacao positiva) das exportacdes de manufaturados de
modo geral inclusive (e necessariamente) para o proprio pais de onde vieram os produtos
importados (relacionados ao processo produtivo ou a reciprocidade). Dado o significativo
incremento do intercAmbio comercial observado no periodo (importagbes de praticamente

todos os paises selecionados), aparentemente néo se trata de uma forte restrigéo.

Produto

A variacdo da renda dos paises de destino das exportacfes é freqiientemente
citada na literatura como uma das principais variaveis explicativas de exportacdes (totais e de

manufaturados). O grafico 11 a seguir retrata a série agregada do produto mundial de 1990 a
2007.
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Grafico 11

Produto Mundial - 1990 a 2007
Valores em USD trilhdes
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Fonte: FMI/IFS e FMI/WEO

A série agregada de produto mundial revela uma quase estabilidade de 1995 a
2001 seguida por uma forte aceleracdo do crescimento mundial a partir de 2001, basicamente

0 mesmo comportamento da série de exportacdes mundiais (e também das brasileiras), motivo

pelo qual espera-se forte correlagdo destas varidveis no modelo estatistico.

Taxa de Cambio

A taxa de cambio efetiva real é frequentemente utilizada para representar
rentabilidade da atividade exportadora, indicando que sua atratividade diminui quando os
precos de exportagdo em moeda doméstica ndo seguem 0s precos domésticos. A taxa de

cambio real ajusta a taxa de cdmbio nominal ao diferencial de variagdo de precos interno e

externo.

O grafico a seguir traz a informacdo de um indice agregado® de taxa de

cambio real, deflacionado pelo IPCA e de um indice de rentabilidade das exportac6es?®.

28 O indice agregado incorpora ao calculo da taxa real uma cesta de paises escolhidos conforme sua
importancia no comércio exterior. O diferencial de variacdo de precos é, entdo, ponderado pela participagao
individual no comércio bilateral de cada pais dentro da cesta de referéncia. (BACEN).

2 Este indice é calculado a partir da taxa de cdmbio nominal média corrigida pela relacdo entre o indice
de preco das exportacGes totais e 0 indice de custo das exportacdes (FUNCEX).
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Grafico 12

indices de Taxa de Cambio Efetiva Real (Base: 1994 =100) e
indice de Rentabilidade das Exportagdes (Base: 2003 = 100)
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Fonte: BACEN e FUNCEX

Observe-se que o indicador de competitividade depende nédo s6 do nivel da taxa

de cAmbio mas também da estrutura de custos.

E interessante observar ainda o comportamento do indice de precos de
exportacdo (Grafico 4) em relacdo a taxa de cambio real. Bonelli (2006) sugere que o declinio
nos precos observado notadamente em 1999 e 2002 pode ser reflexo das desvalorizacdes
cambiais, sugerindo que as empresas exportadoras industriais provavelmente partilham com
seus clientes no exterior parte dos ganhos originados nas desvalorizagdes cambiais e nos
ganhos de eficiéncia, como forma de sua consolidagdo em ambientes concorrenciais e ou
como estratégia de insercdo em novos mercados. O contrério parece verdadeiro para o periodo

2003-2007, com valorizagdo cambial e ligeira alta nos precos.

Levando-se em conta a forma como os dados estdo organizados construiu-se
um quociente entre a taxa de cambio real da moeda de cada pais em dolares, e a taxa de
cambio real da moeda nacional em doélares, ou seja uma taxa de cdmbio de cada moeda em
reais®. Trata-se de uma variavel de "termos de troca” que objetiva captar as interfaces tanto

do lado da demanda quanto da oferta de exportac6es brasileiras de manufaturados.

0 Taxa de cambio real = (e/ei) X (pi/p), onde
e: taxa de cambio nominal em dolares — Brasil (R$/USD)
ei: taxa de cdmbio nominal em doélares — pais i (moeda pais i/USD)
p: indice de precos (Brasil)
pi: indice de precos (pais i)
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Investimento Estrangeiro Direto (IED)

Franco (2005) observa que as empresas multinacionais, que respondem
atualmente por parcela significativa das exportaces brasileiras, sdo um elemento crucial,
talvez o principal, do desempenho exportador brasileiro. E a esse respeito os efeitos do
investimento estrangeiro direto (seja na forma de participacdo no capital, seja na forma de
empréstimos intra-firmas), tem um papel relevante na medida em que pode, por exemplo,
baratear um insumo béasico para as exportacdes brasileiras, proporcionar infra-estrutura
essencial, ou elevar a produtividade geral, ou a competitividade sistémica, da economia e com

iSSO gerar, em outros setores, as divisas que vao financiar os pagamentos de dividendos.

O gréfico a seguir apresenta a evolucao dos ingressos de IED no periodo 1990-
2007. Apds uma queda de 2000 a 2003 observa-se um crescimento robusto de 2003 a 2007.
Os dados disponiveis referem-se a firmas de todos os setores, inclusive exportadoras de

produtos ndo manufaturados, o que pode interferir nos resultados do modelo.

Gréfico 13

Ingressos de Investimento Estrangeiro Direto - 1990 a 1997
Valores em USD bilhdes
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Fonte: BACEN

Para agregar essa variavel ao presente modelo, pela forma como os dados estdo
organizados, faz-se necessario adotar a hipdtese adicional — semelhante a relativa as



38

importacOes totais — que o IED oriundo de um determinado pais gera exportacGes para um
conjunto de paises incluido necessariamente nesse conjunto o proprio pais do investidor.
Quanto maior a participacdo do pais como destino das exportacGes geradas pelos seus

investidores melhor o ajuste do modelo.

Crédito

As demais ofertas de crédito para financiamento a exportacdo, publicas e

privadas, também sdo importantes variaveis de controle.

O BNDES-Exim é o principal provedor de crédito publico de longo prazo para
o financiamento as exportacdes no Brasil. Concede financiamentos para a producdo (pre-
embarque) de bens a exportar e para a comercializagdo (pds-embarque) dos produtos
exportados. Seus recursos sdo captados junto ao Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT,
apartados para financiamento as exportacfes, o FAT-cambial. O custo de captacdo é casado
com o custo da operacdo de crédito para o tomador, eliminando o risco de descasamento para
0 Banco. O custo para o tomador é o custo de captacdo acrescido do spread do BNDES, mais

a remuneracao do agente financeiro repassador dos recursos.

Os dados disponiveis sdo os dados de desembolso da linha de p6s-embarque
por paises de destino das exportacbes. Como se trata de uma linha pds-embarque, com 0s
desembolsos efetuados apés o embarque das mercadorias, ndo ha sentido em lancar méo de
defasagens. Pelo contrario, pode acontecer de os desembolsos ocorrerem em um lapso de
tempo significativo apds o registro da exportacdo correspondente (decorrente do tempo para
desembaraco da documentacdo exigida ou outra providéncia). Todavia, acredita-se que tal
intervalo € inferior a um ano (periodicidade dos dados) e por essa razdo ndo serdo utilizados
leads. N&o ha disponibilidade das linhas de pré-embarque do BNDES desagregadas por pais,

motivo pelo qual ndo serdo incluidas.

Quanto aos produtos de mercado ha uma linha principal disponivel, que é o
Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), que pode ser encadeado com o Adiantamento
sobre Cambiais Entregues (ACE). O ACC é uma antecipacdo de um pagamento em moeda
estrangeira de uma exportacdo futura, ou seja, € uma linha destinada a financiar a producéo

(pré-embarque). E liquidado ap6s o embarque, com a entrada de divisas ou com seu
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refinanciamento pelo ACE, que constitui na extensdo da operacdo ap6s o embarque, através
do desconto dos titulos de crédito da exportacéo.

N&o ha necessidade de informacdo do pais de destino das exportacfes para 0s
contratos beneficiados por ACC no ato da sua contratagdo, 0 que causa dificuldade na
obtencdo dos dados desagregados por pais (formato necessario para a presente andlise),
embora tais dados sejam informados quando da liquidacdo do contrato. Dessa forma, essa

variavel ndo pdde ser incluida no modelo proposto.

Todavia h4 outra linha de crédito de mercado que vem ganhando importancia
no financiamento as exportacdes: o Pagamento Antecipado, ou Pré-Pagamento. Sua
participacdo no mercado nacional vem se aproximando da participacdo do ACC/ACE (ver
grafico a seguir). Trata-se de um contrato de empréstimo por meio do qual o exportador
recebe um adiantamento do banco, ou do proprio importador, pela receita da exportacdo
futura. A entrada de divisas se dd& no momento da contratacdo. Devido a sua expressiva
participacdo essa linha sera a variavel utilizada como proxy da oferta de crédito pelo mercado

privado.

Existem ainda outros mecanismos de crédito, todavia, ainda pouco
desenvolvidos no Brasil, como o forfaiting, as export notes e a securitizacdo de exportacdes,
cuja participacdo relativa no mercado € pouco expressiva e também nao serdo consideradas na

modelagem.

O gréfico a seguir apresenta a evolugdo das concessfes totais das linhas do
BNDES, do Pagamento Antecipado e do ACC/ACE. Esta Gltima incluida apenas a titulo de

visualizag&o da participacdo das demais linhas. Aqui o periodo disponivel & 1995-2006.
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Grafico 14

Crédito Concedido - BNDES, ACC/ACE e Pagamento Antecipado - 1995 a 2006
Valores em USD bilhdes
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Fonte: BNDES e BACEN

Pelo gréfico, as linhas do BNDES apresentaram crescimento persistente até
2000, com uma pequena queda em 2001, com recuperacdo no ano Sseguinte quando
mantiveram-se mais ou menos constantes entre 2002 e 2004 (com desembolsos da ordem de
USD 4 bilhges) e atingindo o patamar de USD 6 bilhdes em 2005-2006. As linhas de mercado
apresentaram certa volatilidade até 2002, quando passaram a experimentar crescimento
acelerado. De destacar que a partir de 2002 as trés séries apresentam robusto crescimento,
apresentando aparente correlacdo com o desempenho das exportaces no periodo.

3.3. Organizagédo dos Dados, Modelagem e Resultados

Os dados estdo organizados em forma de painel, desagregados por pais de
destino das exportacdes, em periodicidade anual para o periodo de 2001 a 2006. A escolha
pelo arranjo dos dados em paises de destino se deve a intengéo de isolar a variavel de produto

dos paises como uma proxy da demanda de manufaturados brasileiros®?.

81 Considerada uma das principais variaveis explicativas de exportagcdes na literatura, como por exemplo

em Bonelli (2006) e Cavalcanti (2006).
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A selecdo dos paises de destino das exportaces considerou basicamente trés
restrigdes: o tamanho dos paises, sua ndo classificagdo como “paraiso fiscal”, além da
disponibilidade de dados das varidveis inseridas no modelo. Importante registrar que o
subconjunto resultante desta selecdo contém naturalmente os principais parceiros comerciais

do Brasil.

Paises muito pequenos e pouco desenvolvidos sdo muito dependentes de
importacdo de manufaturados. E razoavel supor que suas demandas sejam pouco elésticas as
suas rendas, podendo distorcer os efeitos que se pretende medir aqui. Dessa forma, foram
excluidos os paises pequenos, assim considerados todos aqueles cujo produto nacional bruto
em 2006 foi ndo superior a USD 50 bilhGes, pela taxa de cambio da paridade do poder de

compra.

Foram excluidos ainda todos os 53 paises considerados “paraisos fiscais”,
segundo a classificacdo da Instrucdo Normativa SRF n°. 188, de 6 de agosto de 2002 da
Secretaria da Receita Federal, que relaciona paises ou dependéncias com tributacdo
favorecida ou que oponham sigilo relativo & composicdo societaria de pessoas juridicas®?. A
justificativa se deve ao fato de tais paises poderem apresentar fluxos financeiros com o Brasil
referentes a operacfes comerciais, mas ndo necessariamente relacionados ao comércio com o
Brasil (por exemplo, uma operacdo de remessa de divisas ao Brasil para pagamento de uma

exportacao para a Argentina via um banco das Ilhas Cayman).

Ao final, apos as referidas exclusfes, dos 231 paises que foram destinos de
exportacdes brasileiras no periodo, foram selecionados 75 paises. Esse subconjunto representa
aproximadamente 90% das exportagdes brasileiras de manufaturados no periodo, 94% das
importages totais, 94% do PIB mundial 80% do IED, 57% da linha de crédito de mercado de
pagamento antecipado®, 94% dos desembolsos do BNDES, 94% dos desembolsos vinculados
ao FGE, 99% dos desembolsos do PROEX-Equalizagéo, e 88% do PROEX-Financiamento

32 De acordo com essa Instrugdo Normativa, sdo considerados “paraisos fiscais” 0s paises ou
dependéncias que ndo tributam a renda ou que a tributam a aliquota inferior a 20% ou, ainda, cuja legislagao
interna oponha sigilo relativo a composi¢do societaria de pessoas juridicas ou a sua titularidade.

3 A baixa participacdo relativa da linha de pagamento antecipado dos paises da amostra é explicada pela
exclusdo dos "paraisos fiscais" da amostra, usualmente utilizados na remessa para seu pagamento.
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Vale destacar que o subconjunto de paises e o periodo selecionado néo
apresenta o inconveniente de paises que passaram ou deixaram de existir juridicamente no
periodo em decorréncia de unificagdes ou divisdes. Ha exemplos de paises de grande
representatividade, tais como Alemanha, Unido Soviética, Tchecoslovaquia ou lugoslavia que
passaram por tais transformacfes nas décadas de 80 e 90. Isso poderia acarretar contagem
dupla ou adaptacOes, tais como utilizagdo de médias ou interpolacBes, sempre sujeitas a

imperfeicdes®,

Como ja mencionado, o0 modelo proposto tem por objetivo estimar o efeito das
acOes orcamentérias de crédito a exportacdo (PROEX e FGE) sobre o quantum das
exportacGes de manufaturados. As variaveis de controle incluidas captam determinantes do
lado da demanda (produto nacional bruto dos paises importadores, como uma proxy da
demanda de cada mercado de destino das exportacOes, e taxa de cambio da moeda de cada
pais selecionado) e do lado da oferta (importagdes brasileiras, investimento estrangeiro direto

oriundos de cada pais da amostra, e dados de crédito disponiveis).

A disponibilidade de dados mensais ou mesmo trimestrais propiciaria uma
analise mais detalhada, permitindo a adequada utilizacdo de defasagens, todavia algumas das
importantes variaveis selecionadas ndo apresentam disponibilidade de dados nestas
periodicidades, tais como os dados de produto para a maioria dos paises selecionados, motivo

pelo qual foram utilizadas as séries anuais.

Foram estimados equacOes de regressdo com os dois modelos tedricos
indicados para analise de dados de painel — efeitos fixos e efeitos aleatérios — e realizado o
teste de Hausman para selecdo do modelo mais apropriado®. Para a estimagio do modelo foi

utilizado o software STATA ™ — Statistics/Data Analysis — verséo 9.1.

O teste de Hausman ndo rejeitou a hipdtese de que os estimadores de efeitos

fixos e aleatérios ndo diferem substancialmente a um nivel de significancia de 10%, indicando

3 Para a consolidagdo dos dados dos diversos paises foi fundamental a utilizacdo do codigo 1SO
(International Organization for Standardization) 3166-1 ALFA 3, que padroniza internacionalmente a
nomenclatura de todos os paises disponibilizados em vérios idiomas, a depender da fonte, em cédigos de 3
algarismos.

% Os resultados referentes a essas estimagdes estdo no anexo.
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que as varidveis sdo ndo correlacionados com o termo de erro individual, e sugerindo que o

modelo de efeitos aleatdrios é mais apropriado que o de efeitos fixos.
Assim, 0 modelo proposto é especificado como segue.
exp_manuf_quanti= « + pimp_total_quanti + Agdp_real usdii + ABcambio_real +

Ssied_usdii + Sspagto_antec_usdic + febndes-usdic + S7d_fgeir +

Seproex_equal_usdit + Sgproex_financ_usdit +ui + eit

Onde:
exp_manuf_quant: exportacdes de manufaturados, em kg
imp_total_quant:  importacdes totais, em kg
gdp_real_usd: produto interno bruto real, em dolares
cambio_real: taxa de cambio real, em R$ por moeda
ied_usd: investimento estrangeiro direto, em dolares

pagto_antec_usd:  pagamento antecipado, em ddlares

bndes_usd: desembolsos do BNDES, em ddlares

d_fge: dummy (igual a 1 se apresentou SCE-FGE e 0 caso contrario)
proex_equal_usd:  desembolsos do PROEX-Equalizagdo, em ddlares

proex_financ_usd: desembolsos do PROEX-Financiamento, em délares

Os subscritos i (i =1, 2, ..., 75) referem-se aos 75 paises selecionados e t (t =1,
2,..., 6) ao periodo (2001 a 2006), totalizando 450 observagdes. Os resultados estimados séo

apresentados na tabela a seguir:



Tabela 5

Resultados do Modelo Linear-Linear
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Variaveis Explicativas Coeficiente Erro Padrdo Estatisitca z p-valor
ImportacBes Totais 0,0252516 0,0079941 3,16 0,002**
Produto 0,0003827 0,0000469 8,17 0,000**
Céambio -1,84e07 2,82et%7 -0,65 0,514
IED 0,0286655 0,0403999 0,71 0,478
Pagamento Antecipado 0,2031452 0,04629 4,39 0,000**
BNDES 1,941232 0,2516748 7,71 0,000**
SCE-FGE (dummy) 1,51¢%08 7,30e*07 2,07 0,038*
PROEX-Equalizagdo 11,3617 1,223601 9,29 0,000**
PROEX-Financiamento -0,2412981 1,343447 -0,18 0,857
Constante 1,36e*%8 5,14e*%7 2,64 0,008**

Variavel Dependente: Quantum de Exportac6es
Wald 2 = 895,09 (0,0000**)

R? overall = 0,8530

** significativo a 1%

* significativo a 5%

O teste 2 indica que o conjunto dos coeficientes estimados pelo modelo é

significativo. O coeficiente de determinagdo R? obtido foi da ordem de 85%.

A varidvel quantum de importacdes totais apresentou coeficiente positivo e
significativo ao nivel de 1%, conforme esperado. Indicando que importacGes totais, ceteris
paribus, sdo importantes na explicacdo do desempenho do quantum exportado de
manufaturados, tanto pelo acesso direto a insumos estrangeiros (refletido na utilizacdo do
mecanismo fiscal do drawback), quanto por questdes de reciprocidade no comércio

internacional.

A renda dos paises apresentou coeficiente positivo e fortemente significativo
(nivel de 1%). O crescimento observado dos paises selecionados, (que respondem por mais de
90% do PIB mundial), de fato parece ser fundamental para a explicacdo do crescimento das

exportacdes brasileiras no periodo.

A variavel utilizada para captar o efeito cambial, a taxa de cdmbio da moeda de
cada pais frente ao real, apresentou coeficiente ndo significativo, indicando que a
rentabilidade da atividade exportadora ndo foi determinante para o0 crescimento das

exportacGes (o sinal negativo indicaria inclusive perda de rentabilidade).
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O investimento estrangeiro direto também apresentou coeficiente ndo
significativo. Esperava-se sinal positivo e significativo por razbes principalmente da
relevancia do comeércio intra-firma. Uma possivel explicacdo é a utilizacdo de dados
agregados e ndo referentes a ingresso de investimentos apenas a firmas exportadoras de

manufaturados (ndo disponiveis).

A proxy utilizada para a oferta de crédito de mercado, a linha de pagamento
antecipado, mostrou-se positiva e altamente significativa (nivel de 1%), confirmando assim, a
importdncia da provisdo de crédito pelo mercado privado, seja por motivos de
disponibilizacédo de capital de giro para producdo e comercializa¢do de fato, seja por questdes

de arbitragem financeira.

A variavel referente aos desembolsos do BNDES apresentou coeficiente
positivo e altamente significativo (1%). Trata-se da principal fonte de financiamento publico e
sua atuacdo parece ser fundamental para a exportacdo de manufaturados, tambeém seja por

motivos reais ou devido a possibilidade de arbitragem.

O SCE-FGE apresentou resultado positivo e significativo a 5%. As concessoes
de seguro de crédito indicaram um efeito positivo sobre as exportacdes no periodo.

O PROEX-Equaliza¢do mostrou-se um importante instrumento de incentivo de
exportacGes de manufaturados. Seu coeficiente positivo e altamente significativo (1%) parece
indicar um poderoso instrumento de alavancagem e atuacdo como correcdo de falha de

mercado.

A variavel de desembolsos do PROEX-Financiamento apresentou coeficiente
ndo significativo. Sua atuacdo bastante restrita e seu direcionamento influenciado mais por
fatores politicos do que por fatores de mercado parece desvinculd-lo dos resultados das

exportacOes brasileiras de manufaturados.

Modelo Log-Log

Para as estimagdes dos coeficientes em termos de elasticidades foi necessario a

transformacéo das variaveis que assumiam valoreis iguais a zero para a estimagdo do modelo
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log-log. Para tanto foi somada a constante "1" em todas as observac¢des cuja variavel poderia
assumir o valor zero. Dessa forma, na especificacdo do modelo foram utilizados os valores de
In(x + 1) e ndo Inx em relacdo a especificacdo anterior. Os resultados estdo apresentados na

tabela a seguir.

Tabela 6

Resultados do Modelo Log-Log

Variéveis Explicativas Coeficiente | Erro Padrdo | Estatisitca z p-valor
In(ImportacBes Totais) 0,0805142 0,028375 2,84 0,005**
In(Produto) 0,270775 0,0766393 3,53 0,000**
In(Cambio) -0,0844828 0,0650254 -1,30 0,194
In(IED + 1) 0,0032289 0,0131354 0,25 0,806
In(Pagamento Antecipado +1) 0,1867386 0,0243603 7,67 0,000**
IN(BNDES + 1) 0,0092946 0,0134756 0,69 0,490
In(SCE-FGE + 1) 0,2397368 0,2615678 0,92 0,359
In(PROEX-Equalizacéo + 1) 0,0219 0,0128671 1,70 0,089
In(PROEX-Financiamento + 1) 0,0178065 0,0140406 1,27 0,205
Constante 6,597505 1,764638 3,74 0,000**

Varidvel Dependente: Quantum de ExportacGes
Wald 2 = 173,57 (0,0000**)

R? overall = 0,5638

** significativo a 1%

* significativo a 5%

As Unicas elasticidades com coeficiente significativo foram das varidveis de
importacOes totais, produto e pagamento antecipado (linha de crédito de mercado), sendo que
a maior elasticidade obtida (aproximadamente 27%) foi em relacdo ao produto dos paises de

destino.

Os coeficientes das variaveis de crédito do BNDES e das variaveis de crédito

orcamentario, que resultaram significativos na especificacdo anterior (linear-linear)
mostraram-se ndo significativos nesta especificagdo em logaritmos. Uma possivel explicacdo
é que os dados referentes a essas varidveis contém muitos zeros, o que significa que esses
créditos ndo foram concedidos para muitos dos paises no periodo da amostra. Dessa forma, ao
se adicionar a constante "1" nestas séries, corre-se o risco de introduzir multicolinearidade ao

modelo, 0 que de fato parece ter ocorrido, comprometendo a analise proposta.

Modelo com Coeficientes Beta
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Uma outra forma funcional interessante para analises de modelos com
varidveis de dimensdes diferentes e de dificil interpretagdo (como em quilogramas) é a
estimacdo de coeficientes padronizados ou coeficientes "beta”. Tais coeficientes sdo obtidos
com a utilizacdo das variaveis padronizadas (obtida pela subtracdo de sua média e divisdo
pelo seu desvio-padréo). Com a transformagcao de todas as variaveis, a interpretagdo faz-se por
variacOes desvio-padrdo e ndo pela variacdo da unidade das variaveis.

Os resultados do modelo assim especificado estdo expostos na tabela a seguir.

Tabela 7

Resultados do Modelo de Coeficientes Beta

Variaveis Explicativas Coeficiente | Erro Padr8o | Estatisitca z p-valor
beta(ImportacGes Totais) 0,0543961 0,0171419 3,17 0,002**
beta(Produto) 0,3882598 0,0469734 8,27 0,000%*
beta(Cambio) -0,0157931 0,0270144 -0,58 0,559
beta(IED) 0,0118655 0,0214479 0,55 0,580
beta(Pagamento Antecipado) 0,1019541 0,0236793 4,31 0,000**
beta(BNDES) 0,2413976 0,031372 7,69 0,000**
beta(SCE-FGE) 0,1105602 0,0552886 2,00 0,046*
beta(PROEX-Equalizagédo) 0,1847047 0,0202144 9,14 0,000**
beta(PROEX-Financiamento) -0,0115593 0,0210415 -0,55 0,583
Constante 0,007098 0,0313502 0,23 0,821

Varidvel Dependente: Quantum de Exportacoes

Wald 2 = 901,58 (0,0000**)
R? overall = 0,8525

** significativo a 1%

* significativo a 5%

Os resultados obtidos em termos de sinal dos coeficientes e de significancia
estatistica estdo em linha com os do modelo linear-linear, e aqui os coeficientes podem ser
melhor interpretados uma vez que as variaveis estdo na mesma "unidade" (unidades de
desvio-padréo). Por exemplo, se importagdes aumentam em um desvio-padréo, exportacoes

aumentam em aproximadamente 0,05 desvio-padrao, tudo mais constante.

Novamente, o coeficiente da variavel representativa do produto dos paises
importadores dos manufaturados brasileiros apresentou o coeficiente de maior magnitude

(cerca de 0,4 desvio-padréo), e altamente significativo.
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A influéncia da linha de crédito de mercado (pagamento antecipado) foi de
aproximadamente 0,07 unidade de desvio-padréo. Relativamente baixa quando comparada ao
coeficiente do BNDES, de cerca de 0,3 desvio-padrdo. De fato, ao concentrar grande parte do
crédito a exportacdo de longo prazo e quase todo voltado para bens industrializados, o crédito
do BNDES parece ter sido fundamental para o crescimento da exportacdo desses bens
observado no periodo.

Quanto aos instrumentos orcamentarios, o coeficiente do seguro de crédito a
exportacdo do FGE novamente apresentou um valor positivo (0,11) e significativo a 5%, o
que evidencia um instrumento Util de correcdo de falha de mercado. O PROEX-Equalizagdo
também apresentou coeficiente relativamente alto (0,15) e a um nivel de significancia também
alto, de 1%, indicando se tratar possivelmente de um robusto mecanismo de incremento de

exportacdes. O coeficiente do PROEX-Financiamento retornou ndo significativo novamente.

Também foram estimados modelos sem as varidveis de crédito incluidas nas
especificacbes aqui propostas®. Todos os resultados indicaram que a variavel representativa
da demanda agregada dos paises importadores € a mais relevante na explicacdo do
crescimento das exportacdes brasileiras de manufaturados no periodo considerado.

36 Os resultados estdo no anexo. Sdo também apresentados resultados de modelos em que a unidade de
medida das exportacdes e importacdes esta em dolares.
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Conclusbes

A presente andlise buscou abordar de forma técnica as iteragdes das variaveis
de crédito orcamentario a comercializacdo de exportagdes, PROEX (Financiamento e
Equalizacdo) e SCE-FGE, sobre as exportagdes brasileiras de manufaturados no periodo de
2001 a 2006.

O modelo incluiu as variaveis classicas das equacdes de exportacao disponiveis
na literatura, taxa de cadmbio e renda do resto do mundo, além de importac@es e investimento
estrangeiro direto, e ainda, as demais varidveis de crédito a exportacdo (de mercado e

BNDES), como variaveis de controle.

Os resultados indicaram que exportagdes de manufaturados sdo afetadas pelos

trés instrumentos analisados de forma distinta.

Dessa forma, sendo o objetivo de governo o incremento da participacdo desta
classe de produtos na pauta de exportacdes brasileiras, 0 PROEX-Equalizagdo apresentou
resultados positivos e altamente significativos. O seguro de crédito do FGE também
apresentou resultados positivos, embora um pouco menos significativos que os do PROEX-
Equalizacdo. Pode-se concluir que sdo interessantes instrumentos de politica, capazes
sobretudo de fornecer incentivos para a atuacdo do setor privado, possibilitando a desejavel
alavancagem de crédito através da correcdo da falha de mercado de provisdao de crédito de

longo prazo.

Ja o PROEX-Financiamento ndo mostrou resultados significativos para este
objetivo. Tais resultados podem contribuir nas discussdes quanto a otimizacdo da despesa e

qualidade do gasto publico.

N&o obstante, a conclusdo mais robusta é que a variagdo da renda dos paises de
destino das exportacbes parece ser a principal causa explicativa do crescimento das
exportacGes brasileiras no periodo. A varidvel representativa do produto dos paises da
amostra selecionada apresentou sempre elevado efeito positivo significativo nas formas
funcionais e especificagdes dos modelos testados. O elevado crescimento mundial foi um dos

principais indutores do boom de exportacdes observado.
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A desagregacdo das variaveis por setores ou produtos ao nivel da firma e por
periodos mais curtos (trimestrais, por exemplo, permitindo a adequada utilizacdo de
defasagens) propiciariam uma analise mais detalhada. No entanto a disponibilidade de dados
desagregados das varidveis de crédito € bastante restrita por envolver informacao confidencial
ou mesmo estratégica para a concorréncia internacional. Certamente também h& outras
varidveis de controle interessantes, tais como indices de preco e rentabilidade, mas que néo

estavam disponiveis no nivel de desagregacéo necessarias para este estudo.
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ANexos

Modelo linear-linear com exportacdes e importacdes em quantum (kg)

Random-effects
Group variable

within
between
overall

R-sqg:

Random effects
corr(u i, X)

G
(

u

LS regression

i) : num pais
0.1319
0.8705
0.8456

1 ~ Gaussian

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(9)
Prob > chi2

min

avg

max =

|
_____________ +
imp total ~t |
gdp_real usd |
cambio real |
ied usd |
pagto ante~d |
bndes_usd |
fge usd |
proex equa~d |
proex fina~d |
_cons |

+

|

|

\

P>|z| [95% Conf.
0.006 .0063027
0.000 .0002891
0.556 -7.33e+07
0.380 -.0428863
0.003 .0461831
0.000 1.892974
0.001 -1.504566
0.000 7.111882
0.756 -2.226044
0.003 5.48e+07

.0371306
.0004748
3.94e+07
.1125124
.2330646
3.047649
-.3983409
12.1869
3.06433
2.61e+08

= 0 (assumed)
Coef Std. Err
.0217166 .0078644
.0003819 .0000474
-1.69e+07 2.87e+07
.034813 .0396432
.1396239 .0476747
2.470312 .2945652
-.9514535 .2822055
9.649391 1.294671
.4191431 1.34961
1.58e+08 5.25e+07
3.151e+08
2.368e+08
.63908707

Modelo linear-linear com exportacdes e importacbes em valor (dolares)

Random-effects
Group variable

within
between
overall

R-sqg:

Random effects
corr(u i, X)

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

Wald chi2 (9)
Prob > chi2

min

avg =

max

imp total ~d
gdp_real usd
cambio real
ied usd
pagto_ante~d
bndes_usd
fge usd
proex equa~d
proex fina~d
_cons

P>|z]| [95% Conf.
0.000 .4638624
0.906 -.0001857
0.315 -1.31e+08
0.003 .0690931
0.001 .1179629
0.000 3.504344
0.000 -3.112917
0.001 -11.41094
0.211 -6.911767
0.553 -1.07e+08

.635389
.0001645
4.21e+07
.3255206

.426451
5.426401
.256124
.9444¢67
1.529125
2.01le+08

GLS regression
(1) : num pais
= 0.3542
= 0.8726
= 0.8347
u i ~ Gaussian
= 0 (assumed)
Coef. Std. Err
.5496257 .0437576
-.0000106 .0000894
-4.43e+07 4.41e+07
.1973068 .0654164
.272207 .0786974
4.465373 .4903296
-2.18452 .4736802
-7.177705 2.159855
-2.691321 2.153328
4.67e+07 7.86e+07
4.821e+08
4.217e+08
.56654629



Modelo linear-linear sem variaveis de crédito (exportacBes e importagdes em quantum)

Random-effects GLS regression Number of obs = 450
Group variable (i): num pais Number of groups = 75
R-sq: within = 0.0070 Obs per group: min = 6
between = 0.7227 avg = 6.0
overall = 0.6982 max = 6
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chiZ2 (4) = 246.81
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp manuf ~t | Coef. Std. Err. Z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
imp total ~t | .0096619 .0084765 1.14 0.254 -.0069518 .0262756
gdp_real usd | .0007269 .0000497 4.62 0.000 .0006295 .0008243
cambio real | -8555894 3.78e+07 -0.23 0.821 -8.26e+07 6.55e+07
ied usd | .0172875 .0407093 0.42 0.671 -.0625013 .0970763
_cons | 1.34e+08 7.93e+07 1.70 0.090 -2.10e+07 2.90e+08
_____________ o
sigma u | 5.385e+08
sigma_e | 2.566e+08
rho | .8150364 (fraction of variance due to u_i)

Modelo linear-linear sem variaveis de crédito (exportacoes e importacdes em valor)

Random-effects GLS regression Number of obs = 450
Group variable (i): num pais Number of groups = 75
R-sg: within = 0.2789 Obs per group: min = 6

between = 0.7709 avg = 6.0

overall = 0.7356 max = 6
Random effects u i ~ Gaussian Wald chi2 (4) = 405.55
corr(u_1i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp manuf ~d | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
imp_ total ~d | .4238358 .0484254 8.75 0.000 .3289237 .518748
gdp_real usd | .0006095 .000089 6.85 0.000 .000435 .0007839
cambio real | -9.72e+07 5.74e+07 -1.69 0.090 -2.10e+08 1.52e+07
ied usd | .2203004 .0669303 3.29 0.001 .0891195 .3514813
_cons | 3.60e+07 1.13e+08 0.32 0.750 -1.85e+08 2.57e+08
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 7.782e+08
sigma e | 4.471e+08
rho | .75188141 (fraction of variance due to u_ i)



Modelo log-log com exportacdes e importacdes em quantum (kg)

Random-effect
Group variabl
R-sg: within
betwee
overal

Random effect
corr(u i, X)

S
e

n
1

S

G

(i

u

LS

0.1245
0.6339
0.5683

regression
i) : num pais

1 ~ Gaussian

Number of obs

Number of g

Obs per group:

Wald chi2 (9

roups

avg
max

)

min =

In_imp_ tot~t
In gdp_rea~d
ln cambio ~a
In_ied usd
In pagto_a~d
In bndes_usd
In fge usd
In_proex_e~d
In proex f~d
_cons

0261282
.119594
9696679
0223751
1396595
.017243
0167426
0044497
0091258
.718062

[95% Conf.

Interval]

.1372819
.4150798
.1413657
.0291038
.2352403
.0359514
.0481892
.0462868
.0459365
10.29794

= 0 (assumed) Prob > chi2
Coef. Std. Err z P>|z|
.0817051 .028356 2.88 0.004 .
.2673369 .0753804 3.55 0.000
-.4141511 .2834321 1.46 0.144 -.
.0033643 .0131326 0.26 0.798 -.
.1874499 .0243833 7.69 0.000 .
.0093542 .0135702 0.69 0.491 -
.0157233 .0165645 0.95 0.343 -.
.0209185 .0129432 1.62 0.106 -.
.0184053 .0140468 1.31 0.190 -.
7.008003 1.678572 4.17 0.000 3
1.33866
.91355011
.68225891 (fraction of variance due to u

Modelo log-log com exportac6es e importacdes em valor (ddlares)

Random-effect

Group variabl
R-sg: within
betwee
overal

Random effect
corr(u_1i, X)

S
e

n
1

S

GLS

(

= 0.1948

u

0.8328
0.7376

regression
i) : num pais

i ~ Gaussian

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

Wald chi2 (9
Prob > chi2

min
avg
max

)

In _imp tot~d
In_gdp_rea~d
In_cambio_~a
In_ied usd
In_pagto_a~d
In_bndes_usd
In_fge usd
1n_proex_e~d
In _proex f~d
_cons

[95% Conf.

Interval]

.000 6

.0512315

.056003

.7297242
.0110446
.1754738
.0041728
.0066155
.0258321
.0046362

.294931

.1765486
.2623421
.0280108
.0348819
.2624404
.0434275
.0520877
.0721706
.0442752
10.60135

= 0 (assumed)
Coef sStd. Err
.11389 .0319692
.1591726 .0526385
-.3508567 .1933033
.0119187 .0117162
.2189571 .0221858
.0196273 .0121432
.0227361 .0149756
.0490014 .0118213
.0198195 .0124776
8.448138 1.098595
.77101934
.8498949¢6
.45145377

(fraction of variance



Modelo log-log sem variaveis de crédito (exportacdes e importacdes em quantum)

Random-effects GLS regression Number of obs = 450
Group variable (i): num pais Number of groups = 75
R-sq: within = 0.0403 Obs per group: min = 6

between = 0.4019 avg = 6.0

overall = 0.3582 max = 6
Random effects u i ~ Gaussian Wald chi2(4) = 69.60
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

In_exp _man~t | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ e
In_imp tot~t | .1074031 .0299162 3.59 0.000 .0487684 .1660379
1n_gdp_rea~d | .447496 .0876238 5.11 0.000 .2757566 .6192354
1n_cambio_~a | -.4512447 .3322393 -1.36 0.174 -1.102422 .1999323
In ied usd | .0216527 .0134274 1.61 0.107 -.0046646 .04797
_cons | 5.113715 2.021822 2.53 0.011 1.151016 9.076413
_____________ S
sigma u | 1.6999893
sigma e | .94772715
rho | .76289569 (fraction of variance due to u_i)

Modelo log-log sem variaveis de crédito (exportagdes e importacdes em valor)

Random-effects GLS regression Number of obs = 450
Group variable (i): num pais Number of groups = 75
R-sg: within = 0.0795 Obs per group: min = 6

between = 0.5353 avg = 6.0

overall = 0.4710 max = 6
Random effects u i ~ Gaussian Wald chi2 (4) = 124.08
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

In exp man~d | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
In imp_ tot~d | .1815893 .0362368 5.01 0.000 .1105665 .2526121
In gdp_rea~d | .3554635 .0759047 4.68 0.000 .2066931 .504234
ln cambio ~a | -.3868252 .2820356 -1.37 0.170 -.9396048 .1659544
In ied usd | .0392281 .012702 3.09 0.002 .0143327 .0641235
_cons | 6.058726 1.663093 3.64 0.000 2.799124 9.318328
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | 1.3152243
sigma e | .89782713
rho | .6821283 (fraction of variance due to u i)



Modelo coeficientes beta com exportacdes e importacfes em quantum (kg)

Random-effects
Group variable
R-sg: within
between
overall

Random effect
corr(u i, X)

S

G

(i

u

LS regression

i) : num pais
0.1335
0.8722
0.8463

1 ~ Gaussian
= 0 (assum

ed)

Number of obs
Number of groups

min
avg
max

Obs per group:

Wald chi2(9)
Prob > chi2

b imp tota~t
b gdp real~d
b cambio r~1
b ied usd

b pagto an~d
b bndes usd
b fge usd

b proex eg~d
b _proex_ fi~d
_cons

Interval]

.0475313
.3863048
-.0142814
.0150488
.0698301
.3084196
-.0468092
.15714
-.0010311
.0207403

.0168872
.0473103
.0274281
.0210713
.0244244

.036611

.0139057
.0213912
.0211316
.0318661

P>|z| [95% Conf.
0.005 .014433
0.000 .2935783
0.603 -.0680394
0.475 -.0262502
0.004 .0219592
0.000 .2366634
0.001 -.074064
0.000 .1152141
0.961 -.0424482
0.515 -.041716

.0806296
.4790313
.0394765
.0563477
.1177011
.3801758
-.0195545
.1990659
.0403861
.0831966

.23133053
.18000762
.62285798

Modelo coeficientes beta com exportaces e importagdes em valor (d6lares)

Random-effect
Group variabl
R-sg: within
betwee
overal

Random effect
corr(u_i, X)

S
e

n
1

S

u

regression
num_pais

0.3586
0.8721
0.8341

i ~ Gaussian
= 0 (assum

ed)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg =

max

Wald chi2 (9)
Prob > chiz2

b imp tota~d
b gdp real~d
b cambio r~1
b ied usd

b pagto an~d
b _bndes usd
b _fge usd
b_proex_eqg~d
b _proex_fi~d
_cons

Interval]

.5239
.0086426
-.0316227
.0760894
.1003883
.4038115
-.0794707
-.0854967
-.0331051
.0048439

.0423631
.0657699
.0310552
.0252679
.0293393
.0443631
.0169113
.0258971
.0246657
.0348126

P>|z| [95% Conf.
0.000 .4408699
0.895 -.1202641
0.309 -.0924898
0.003 .0265653
0.001 .0428844
0.000 .3168614
0.000 -.1126163
0.001 -.136254
0.180 -.081449
0.889 -.0633876

.6069301
.1375493
.0292445
.1256136
.1578922
.4907617
-.0463251
-.0347394
.0152389
.0730753

.26382005
.23175137
.56444065



Modelo coeficientes beta sem variaveis de credito (exportacdes e importacdes em quantum)

Random-effects
Group variable

within
between
overall

R-sqg:

Random effects
corr(u i, X)

G

(i

LS regression

i) : num pais

= 0.0117

u

0.7227
0.6976

1 ~ Gaussian

Number of obs
Number of groups

Obs per group:
avg
max

Wald chi2 (4)
Prob > chi2

min =

\
_____________ +
b imp tota~t |
b gdp real~d |
b cambio r~1 |
b ied usd |

_cons |
+
\
\
\

= 0 (assumed)
Coef. std. Err
.021387 .0181715
.7374086 .0497231
-.0007506 .0361103
.0066351 .021606
.010285 .0506958
.3997317
.19512668
.80756873

P>|z]| [95% Conf.
0.239 -.0142284
0.000 .6399531
0.983 -.0715256
0.759 -.0357118
0.839 -.0890769

Intervall]

.0570025
.8348641
.0700244
.0489821
.1096468

Modelo coeficientes beta sem varidveis de crédito (exportacGes e importagdes em valor)

Random-effects
Group variable

within
between
overall

R-sqg:

Random effects
corr(u_i, X)

G
(

LS regression
i) : num pais

= 0.2856

0.7694
0.7339

1 ~ Gaussian

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min =

avg
max

Wald chi2 (4)
Prob > chiz2

\
_____________ +
b imp_ tota~d |
b gdp real~d |
b cambio r~1 |
b ied usd |

cons |
N +
\

\

\

= 0 (assumed)

Coef sStd. Err
.4005496 .0468886
.4665974 .0659071

-.0666089 .0403179
.0864761 .0258599

-.0030844 .0520399
.42513012

.24529021

.75024259 (fraction

P>|z]| [95% Conf.
0.000 .3086496
0.000 .3374219
0.099 -.1456305
0.001 .0357916
0.953 -.1050807

Intervall]

.4924497
.5957729
.0124127
.1371607

.098912



Legislagdo Bésica

LEI n® 10.184, de 12.2.2001. DispbGe sobre a concessdo de financiamento vinculado a

exportacao de bens ou servigos nacionais.

RESOLUCAO SF n° 50, de 16.6.1993. Dispde sobre as operacdes de financiamento externo

com recursos or¢camentarios da Unido.

RESOLUCAO CAMEX n° 27, de 6.5.2008. Estabelece diretrizes para a utilizacio do
PROEX.

RESOLUCAO CMN n° 2575, de 17.12.1998. Redefine os critérios aplicaveis aos

financiamentos as exportacdes pelo PROEX.

RESOLUCAO CMN n° 3.219, de 30.6.2004. Redefine os critérios aplicaveis as operagbes do
sistema de equalizacdo do PROEX.

PORTARIA MF/MDIC n° 314, de 28.12.1995. Disp0e sobre as condi¢cdes para financiamento

e equalizacdo PROEX nas exportagdes de servicos.

PORTARIA MF/MDIC n° 496, de 3.9.1993. Cria a Comissdo de Programacao Financeira do
PROEX.

PORTARIA MDIC n° 374, de 21.12.1999. Dispde sobre as condicdes aplicaveis as operagdes
de equalizagéo do PROEX.

PORTARIA MDIC n° 375, de 21.12.1999. Dispde sobre as condicdes aplicaveis as operagdes
de financiamento do PROEX.

CARTA-CIRCULAR BACEN n° 2.881, de 19.11.1999. Estabelece percentuais aplicaveis a
modalidade equalizacdo do PROEX.

LEI n®6.704, de 26.10.1979. Dispde sobre o Seguro de Crédito & Exportacdo — SCE.



LEI n®9.818, de 23.8.1999. Cria 0 Fundo de Garantia & Exportacdo — FGE.

DECRETO n° 3.937, de 25.9.2001. Regulamenta o SCE/FGE.

DECRETO n° 4.929, de 23.12.2003. Atribui ao BNDES a competéncia para atuar como 6rgao
gestor do FGE.

RESOLUCAO CAMEX n° 44, de 23.12.2003. Estabelece diretrizes para utilizacdo do
SCE/FGE nas operacg0es cursadas no CCR.

RESOLUCAO CAMEX n° 29, de 13.5.2008. Estabelece diretrizes para a utilizacdo do
SCE/FGE nas operac6es de MPME.

PORTARIA MF n° 416, de 16.12.2005. Delega competéncia a SAIN para exercer as
atribuicoes relativas ao SCE/FGE.

DECRETO n° 4.732, de 10.6.2003. DispGe sobre a Camara de Comércio Exterior - CAMEX

DECRETO n° 4.993, de 18.2.2004. Cria o Comité de Financiamento e Garantia das
Exportacdes — COFIG.

RESOLUCAO CAMEX n° 7, de 4.3.2004. Institui o Comité de Financiamento e Garantia das
Exportacdes — COFIG.



