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RESUMO

Comércio exterior € um tema que vem ganhado importincia crescente nas 1iltimas
décadas, em fungio da maior abertura das economias. A performance do setor externo das
economias estd vinculada a vérios fatores, sendo a politica de financiamento do comércio
externo uma delas. No caso da economia brasileira, o Banco do Brasil teve, por muito tempo,
um papel central nessa funcdo, papel que se transformou nos ultimos anos em fungio do
redesenho da institucionalidade do financiamento ao comércio externo. Nesses termos, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ganhou importincia na
atividade exportadora, principalmente de bens de capital. Nosso objetivo nesta pesquisa é
avaliar a atuacio do Banco do Brasil e do BNDES no financiamento do comércio externo
brasileiro na ultima década. Para tanto fazemos, primeiramente, uma andlise da
nstituctonalidade da politica de coméreio exterior, tragando as principais mudangas ocorridas,
como a extin¢do da Camex {Camara de Coméreio Exterior). Em segundo lugar, apresentamos
as transformag@es ocorridas no proprio Banco do Brasil e no BNDES nas dltimas décadas.
Por fim, analisamos a atual participagdo do Banco do Brasil e do BNDES nas operagdes de
financiamento as exportagBes brasileiras, chegando a conclusfio ambas as instituigdes tem
papel essencial para a promogéo da exportagfio no pais, cada uma em um segmento e que é
necessario maior coordenacdo das mesmas para melhorar o desempenho do setor externo.

Palavras-chave: Financiamento ao comércio exterior, Banco do Brasil, BNDES.

ABSTRACT

Foreign trade is a topic that has gained increasing importance in recent decades, due to
the greater openness of economies. The performance of the external sector of the economies is
linked to various factors, and the policy of financing foreign trade one of them. In the case of
the Brazilian economy, the Bank of Brazil has for a long time, a central role in this function, a
role that has become in recent years because of the redesign of institutional financing foreign
trade. Accordingly, the National Bank of Economic and Social Development (BNDES) has
gained importance in export activities, especially of capital goods. Our goal in this research is
to evaluate the performance of the Bank of Brazil and BNDES financing of Brazilian foreign
trade in the last decade. To do so, first, an analysis of the institutionalization of trade policy,
outlining the main changes, such as the extinction of Camex (Board of Foreign Trade).
Secondly, we present the changes in the Bank of Brazil and BNDES in recent decades.
Finally, we analyze the current participation of the Bank of Brazil and BNDES financing
operations to Brazilian exports, concluding the two institutions central to the promotion of
gxport in the country, each in one segment and that requires more coordination the same to
improve the performance of the external sector.

Keywords: Trade Finance, Bank of Brazil, BNDES.



INTRODUCAO

O desempenho do setor exportador é uma das principais preocupagBes dos paises
atualmente, sendo praticamente um reflexo de seu bom ou mau desempenho da economia de
um pais. Devido a essa importincia do mercado internacional ¢ do crescimento via

exportagdes, o suporte financeiro no setor é cada vez mais importante.

Esse estudo tem por objetivo analisar o desempenho dos dois principais mecanismos
de financiamento publico 2 exportacdo, geridos pelo Banco do Brasil (BB) e pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), em um periodo de 13 anos,

iniciado em 1994, ano do Plano Real.

Através dessa andlise, procuramos verificar se o financiamento as exportacdes por
esses mecanismos aumentou ou diminuiu ao longo do periodo, se tiveram importincia

relevante para alancar as exportagdes ¢ se eles se complemetaram.

No Capitulo 1, analisamos o contexto histdrico do periodo e a evolugdo do sistema de
financiamento as exportagdes brasileiras. No Capitulo 2, fazemos uma breve apresentacio
histérica do BB ¢ analisamos o seu desempenho como financiador das exportagdes, através do
Programa de Financiamento as ExportagSes (Proex). O desempenho do mecanismo de
financtamento ao setor exportador do BNDES, o BNDES-exim esta no Capitulo 3, assim
como uma breve descrigio do histérico do banco. Ainda nesse capitulo, hid uma comparagio

entre 0s dois mecanismos piiblicos.

Na conclusdo, tentamos responder 2 questio de como esses dois principais
mecanismos de financiamento publico ds exportagdes se comportaram ao longo do periodo
1994-2006, qual foi sua importancia no desempenho das exportages ¢ se eles agiram de

maneira coordenada.



CAPITULO 1 - CONTEXTO HISTORICO E A INSTITUCIONALIDADE DO
COMERCIO EXTERIOR BRASILEIRO

1.1. Contexto do Brasil nos anos 1994-2006

Com o Plano Real, houve um movimento de declinio da taxa de inflagio. A queda dos
precos dos bens comercializaveis foi bastante rapida. A 4ncora cambial e a abertura comercial
internalizaram um vetor de pregos externos dos bens comercializavels, a0 mesmo tempo em
que o crescimento do nivel de atividades da economia levou ao aumento dos pregos dos
produtos nio comercializaveis, provocando uma mudanga nos precos relativos. Com a taxa de
cimbio nominal fixa, os precos dos bens comercializdveis atingem certa estabilidade

(Carneiro, 2002).

A abertura comercial teve importante papel na estabilizagdo dos precos doméstico,
pois aumentou a participacio de bens comercializaveis no conjunto de pregos internos € criou
uma dindmica de reajustes internos em fung¢fio da concorréncia potencial das exportagdes. As
razbes principais para a mudan¢a de pregos relativos foram a abertura comercial e as
privatizagdes, sendo a apreciagiio cambial e os ciclos de crescimento considerados fatores
secundarios, Os pregos dos bens industrializados declinaram em fung¢fio da maior abertura,
com o aumento das importagdes e/on compressdo das margens de lucro, € houve
encarecimento dos servicos publicos privatizados, tals como energia elétrica, transporte
piblico e comunicagtes. Qutros precos, tais como de artigos de residéncia, de vestuario, de
cuidados pessoais ¢ de recreagiio cafram, tanto na fase da apreciagio quanto da depreciagdo
cambial, sugerindo um processo continuo de mudangas, seja por concorréncia das

importagdes, seja por modernizagdes tecnoldgicas ou organizacionais (Carnetro, 2002).

A rigidez da taxa nominal de cdmbio apontava para uma apreciagdo a medida que
crescessem os precos domésticos. Em 1996, porém, com a Crise do Mexico, o Banco Central
optou por um regime de bandas de flutuagio, que praticava uma indexagdo do cambio a
inflacio apdés minidesvalorizacio inicial da ordem de 5%. Em fun¢do de um contexto de
financiamento externo escasso definindo patamares mais elevados para as taxas de juros
internas, houve necessidade de se realizar uma politica interna restritiva, ao longo do primeiro

trimestre de 1996, quando melhoraram as condi¢ées de financiamento externo. Porém, ainda



assim as taxas de juros ndo puderam diminuir muito, jA que os investidores estrangeiros

apostavam em uma desvalorizagdo de taxa de cambio superior & inflagio corrente.

Em 1997, as taxas de juros voltaram a subir, devido a crise asiatica, o que aumentou o
risco-pais € tornou o atraso cambial cada vez mais percebido. Essas taxas s6 declinaram com

a desvalorizagdio cambial de 1999 e a melhora do mercado internacional.

No inicio do Plano Real, como ja foi dito, fixou-se a taxa de cambio, causando varios
problemas. Com a liquidez presente no mercado mundial ¢ o entusiasmo da elei¢io do novo
presidente, deixou-se que o ddlar caisse abaixo da paridade fixada de um real para um délar,
mpedindo grandes influxos desse ultimo. A taxa permaneceu sobrevalorizada pelo medo de
que a desvalorizaclo gerasse perdas inflacionarias e pelas elevadas taxas de juros iniciais

(Sayad, 1996).

Essa sobrevalorizacio do cambio a partir do Plano Real aumentou o grau de
dependéncia da economia brasileira a entrada de capitais, tanto os de natureza especulativa,
quanto aqueles na forma de investimentos diretos. O aumento no déficit em conta corrente
tornou o modelo cambial suscetivel aos ataques especulatives, que ocorreram em 1999. Com
o risco cambial alto, os investidores obrigavam o Banco Central a manter taxas de juros
elevadas, pressionando as contas publicas e o endividamento do governo. Isso mostrava,
naquele momento, falta de credibilidade do programa econdémico baseado numa ancora

cambial (Branchieri, 2002).

Em 1996, apds a crise mexicana, o Brasil comega a perder reservas internactonais
(essas s6 aumentaram desde o Plano Real), levando o governo a elevar as taxas de juros para
que as mesmas se recuperassem. Essa recuperagédo durou até a crise da Asia, em outubro de
1997, quando o governo interviu novamente para segurar a cotagdo do cambio. Em 199§, os
paises emergentes tiveram uma retrag@o no influxo de capitais externos. Contudo, o Brasil nfo
se enquadrava nesse cenario devido 3s elevadas taxas de juros e ao enorme fluxo de IED.
Porém, as desvalorizagOes cambiais eram insuficientes para reestabelecer a competitividade
da economia brasileira no cenario mundial. Essa politica cambial de bandas foi colocada em
xeque em agosto de 1998, com a crise da Russia. A elevago da taxa de juros nio fez com que
as divisas internacionais voltassem para o pais. Gustavo Franco, defensor dessa politica
cambial, pede demissio da presidéncia do Banco Central e é substituido por Francisco Lopes.

A partir de janeiro de 1999, é adotada a politica de cAmbio flutuante. A partir dessa nova era,
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a taxa de juros teria como objetivo em primeira instinica controlar a inflagdo, € nio mais
corrigir desequilibrios no balango de pagamentos. A taxa de cimbio deixava de ser usada
como ancora nominal para garantir a estabilidade de pregos, passando a ser flutuante (duty
floating).

O plano de estabilizagdo levou a um aumento do consumo, especialmente dos bens
duraveis e produtos de maior valor agregado. Os salarios somente poderiam ser corrigidos
mensalmente, com o intuito de neutralizar as perdas inflacionarias que atingiam os
trabalhadores. Houve acréscimo do salirio médio e da massa salarial e uma expressiva
expansio do crédito pessoal. Houve aumento, também, no endividamento das familias, que
podiam entfio calcular o valor de seus compromissos financeiros a partir de 1995 e eram
passiveis de maior confianga para assumir tais encargos. Com o passar do tempo, porém, um
crescente indice de inadimpléncia levou ao encarecimento ¢ racionamento do crédito por parte
dos bancos. Uma crise banciria aberta, num contexto também de fragilizagio de muitos
bancos em fungio de perda de receitas inflaciondrias, s6 foi evitada por uma politica
deliberada por parte das autoridades, sintetizada no Programa de Estimulo 4 Reestruturagio e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer). O Proer foi necessario para
impedir um colapso do sistema financeiro nacional. Uma possivel crise sistema bancério
desencadearia uma queda na demanda agregada e, entdio, uma crise econdmica de grandes

proporgdes.

A estabilizag@o contribuiu para uma mudanga no saldo da balanga comercial, que
passou a ser deficitaria, com um aumento muito maior das importa¢cdes em relagio as
exportagdes, devido & combinagio da valorizagiio cambial e do ciclo de atividades interno e
externo. Em 1999, houve diminuigio importante do déficit na balanga comercial, frente a
maxidesvalorizago e & retracdo do crescimento doméstico, o que levou a uma diminui¢iio das
importacdes. Contudo, o saldo comercial s6 voltou a ser positivo em 2001, como mostra a

Tabela 1.



Tabela 1 - Evolugao do Saldo Comercial brasileiro no periodo
de 1994-2006, em US$ bilhdes

Exportagtes Importagdes Saldo Comercial

1994 43,5 33,1 10,5
1995 46,5 49,8 -3,3
1996 47,7 53,3 -5,6
1997 33,0 59,7 -6,8
1998 51,1 57,7 -6,6
1999 48,0 49,3 -1,3
2000 55,1 55,8 0,7
2001 58,2 55,6 2,6

2002 60,4 47,2 13.1
2003 731 48,3 248
2004 96,5 62,8 33,7
2005 118,3 73,6 447
2006 137,5 91,4 46,1

Fonte: Secex, MDIC

As exportacSes tm sensibilidade fortemente condicionada pelo crescimento do
comércio exterior em ambito mundial. Houve forte expansédo das mesmas de 1994 até 1997,
havendo, a partir de entdo, declinio no periodo 1998-1999. Essa queda decorreu de uma
expectativa de desvalorizagio do real, que s6 seria efetivada em 1999. Entre 1998 e 1999 o
preco do délar teve acréscimo superior a 50%. Houve queda tanto nas exportacdes quanto nas
importacdes. Normalmente, € de se esperar um certo tempo de defasagem entre as ﬁludang:as
cambiais e seus impactos sobre as transacdes econdmicas. Porém, o declinio no valor das
exportacdes logo demonstrou certa fragilidade da economia brasileira, apontando baixa
elasticidade das exportagdes brasileiras. O quantum exportado depende, também, da relagio
cambial. Desse modo, a partir da maxidesvalorizacio de 1999, h4 um tmpacto positivo no
quantum exportado. Porém, o impacto de queda sobre seus pregos prevalece, indicando uma
pauta concentrada em commodities. Na tabela 1.3, observa-se a evolugiio das exportagdes

brasileiras em relagfio a evolugfio do PIB no mesmo periodo.
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Tabela 2 - Evolugéo das exportagdes brasileiras e do PIB
no periodo de 1996-2006, em US$ hilhdes FOB

PiB (A) Exportacbes (B) B/A (%)
1994 543,1 43,5 8,0
1995 705,4 46,5 6,6
1996 840,3 47,7 57
1997 871,3 53,0 6,1
1998 844.,0 51,1 6,1
1999 586,8 48,0 8,2
2000 645,0 55,1 8,5
2001 553,8 58,2 10,5
2002 5044 60,4 12,0
2003 553,6 73,1 13,2
2004 663,8 96,5 14,5
2005 8827 118,3 13,4
2006 1.067,3 137,5 12,9

Fonte: Secex, MDIC

Podemos notar que a aberfura comercial levou a um processo de transformagéo
industrial que mudou o peso das variaveis ciclicas nos fluxos do comércio exterior. As
variagOes na taxa de cdmbio deixam de determinar a trajetdria das exportagdes e qualquer

ajuste passa a depender em maior escala do nivel de atividade interno (Carneiro, 2002).

A politica econdmica pos-1999 adotou uma série de conceitos que foram bem aceitos
pelo mercado financeiro: politica fiscal contracionista a fim de manter estdvel a relagio
divida-PIB, metas de inflacdo para haver uma &ncora nominal para a economia € plena

mobilidade de capitais com cambio flutuante (Biasoto Jimior, 2004).

A inser¢fio do pafs na globalizagéio financeira levou a absor¢o de recursos financeiros
em montantes significativos, ainda que com oscilacdes, no periodo de 1992 a 1998. A partir
de entdio, o volume de financiamento externo veio declinando, com maior intensidade apds
2001, quando se torna negativo. Em 2001 e 2002, com a contragdo da liqliidez mundial, com a
expectativa de elevaciio da taxa de cimbio e com a crise argentina, o pais perdeu cerca de
50% de suas reservas liqiiidas. As desvalorizagBes cambiais foram impotentes para impedir
esse ataque especulativo, compreendendo liquidagdo de investimentos em moeda local. A alta
sensibilidade dos precos as flutuagBes cambiais leva a um viés altista da taxa de inflagéo,
induzindo desvalorizagdes da moeda. Isso forga a politica monetaria a manter taxas de juros

elevadas para conter a eventual aceleragio inflacionaria (Belluzzo & Carneiro, 2003).
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No ano de 2003, os indicadores econdmicos continuaram se deteriorando. O
crescimento do PIB se aproximou de zero, o desemprego registrou recorde ¢ houve queda do

rendimento médio do trabalho {Beltuzzo & Carneiro, 2004).

Na metade de 2004, contudo, a taxa de cAdmbio iniciou uma nova fase de valorizagio.
Houve, entdo, em um contexto de uma nova onda de liquidez internacional uma escalada das
exportacdes, o que prosseguiu até 2006, embora houvesse certa perda de dmamismo.
Comparativamente as exportacdes mundiais, o crescimento das exportagdes brasileiras fol
inferior até 2003. A partir de entfio, as vendas brasileiras passaram a crescer muito mais que
as mundiais'. Enquanto essas cresciam as taxas de 5% e 10% ao ano, aquelas superavam os

20%. Tal diferencial, porém, comega a diminuir mediante a valorizagiio do Real (DEPECON,

2006).

Porém, nfo foi apenas o quantum das exportagdes que aumentou, mas também
o prego dos produtos exportados. No comego de 2003, ha uma tendéncia ao aumento dos
precos das exportagBes brasileiras, em grande parte influenciada por uma de elevagiio mais
sustentavel dos pregos das commodities’. Os pregos comecam a aumentar no mesmo periodo
em que o cambio comeca a se valorizar, no final de 2001, ou seja, os exportadores foram
prejudicados por uma lado, mas por outro ocorreram ganhos de prego no mercado mundial’

(DEPECON, 2000).

Outra consideracdio importante é que o prego das exportagbes brasileiras ¢
extremamente dependente do preco das commaodities e insumos bésicos no mercado externo.
Essa situacdo é muito fragil, j4 que movimentos de alta do pre¢o das commodities em geral
sfo passageiros (DEPECON, 2006). Pode-se dizer que o desempenho das exportages em

2004 ¢ 2005 se deve a elevada capacidade de resposta das empresas brasileiras ao aumento da

1 O crescimento mundial das exportagdes, no perfodo recente csteve fortemente influenciade pelo desenvolvimente das
economias asiaticas, 0 gue eleva a demanda por commodities ¢ por produtos industriais basicos produzidos no Brasil. Com
esse aumento na demanda mundial por produtos presentes na pauta de exportagio brasileira, houve aumento no guanium de
nossas exportagdes. Esse aumento no guantum passou de uma média de 5,8% ao ano, de 1995 a 2002, para 14,7%, de 2003 a

2005 {DEPECON, 2006).
2 Um processo parecido ocorreu de 1994 a meados de 1996, porém foi mais comedido.

3 Tais dados, porém, retratam a média do setor exportador. Poucos exportadores estio muito acima dessa média e muitos

exportadores cstio abaixo dela. A situagiio do prego nos vérios setores de exportaglo é bastante diferente.
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demanda mundial, ja que o comércio mundial cresceu bem menos do que o aumento das
exportagdes brasileiras, ¢ que esse aumento das vendas ¢ da participagfio do Brasil no
comércio mundial ndo corresponde a uma melhoria nos termos de troca, ja que o aumento no

preco das exportacdes foi muito inferior ao das importag8es (Puga, 2006).

O excepcional desempenho comercial de 2003 a 2005 foi atribuido, sobretudo, as
exportagdes. As vendas externas foram beneficiadas ndo sé pelo alto patamar do cambio
(sobretudo no inicio de 2003), mas também pelo aumento dos pregos internacionais das
commodities, pela retragdio do mercado interno, pelos ganhos de competitividade do
agronegécio — associados aos ganhos de escala, salarios reais mais baixos ¢ melhorias
técnicas —, pela recuperagio econdmica da Argentina, pelo aumento de vendas para novos
mercados, especialmente para a China € pelo desempenho de mecanismos internos de

promogdo das exportagdes.

Em 2006, houve um novo recorde de vendas externas, porém o volume fisico das
exportagdes apresentou o pior resultado dos dltimes dez anos, o que mostra a contribuigio da
alta nas cota¢des internacionais, especialmente das commodities. O contrario acontecera com
as importagdes, cujo quantum avangou muito mais que a elevagio dos pregos, o que fez com

que o setor externo contribuisse negativamente para o PIB brasileiro.

O Brasil, diferentemente da trajetéria mundial, nfo teve uma tendéncia histérica clara
de aumento do coeficiente de exportacio (relagdo entre exportaces e o PIB). Porém no
periodo de 1996 a 2006 o quadro foi alterado. O coeficiente de exportagiio saltou de 5,7%
para 12,9%. Foi o maior nivel em mais de quatro décadas, contribuindo para elevar a
participagio brasileira nas exportagdes mundiais, que saltou de 0,88%, em 1996, para 1,16%
em 2006 (Pasin, 2007). Na Tabela 1.4, observa-se a evolugio das exportacdes brasileiras e

mundiais.
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Tabela 3 - Evolugao das exportagoes brasileiras e mundiais, no periodo de
1996 a 2006, em US$ bilhGes FOB

Exp. Brasileiras (A) Exp. Mundiais (B} A/B (%)
1994 43,5 4.204,0 1,03
1995 48,5 5.042,0 0,92
19496 47,7 5.308,0 0,90
1997 53,0 5.518,0 0,96
1998 51.1 5.386,0 0,95
1999 48,0 5.583,0 0,86
2000 55,1 6.295,0 0,88
2001 58,2 6.031,0 0,97
2002 60,4 6.306,0 0,96
2003 73,1 7.365,0 0,99
2004 96,5 8.945,0 1,08
2005 118.3 10.186,0 1,16
2006 137,56 11.920,0 1,15

Fonte: Secex, MDIC

Desde 1960, o tinico periodo em que houve aceleragiio semelhante foi entre 1982 e
1984, o qual nfio conseguiu se sustentar por muito tempo, ja que ocorreu como resultado de
desvalorizagdes cambiais. Ja o ciclo de 1996-2006 se baseou na diversificagio de mercados
de destino e na pauta importadora de parceiros comerciais, com a expansio do quantum
exportado. Tais resultados mostram a importancia das politicas de promogdo e integracio

comercial para o crescimento das exportagdes brasileiras (Pasin, 2007).

1.2. A institucionalidade do financiamento do comércio exterior a partir da

década de 1990

O financiamento as exportacBes no Brasil teve inicio na década de 1960, como um
instrumento de politica utilizado com a estratégia de diversificar as exportagOes brasileiras.
Com a crise da década de 1980, as politicas anti-inflag@io se tornaram prioridade dos governos
¢ as linhas de crédito a exportagio foram interrompidas devidos a restrigdes financeiras da

crise macroeconémica do pais (Rezende, 2006).

Enquanto o argumento da industria nascente justificou a politica de substituigio de
importa¢Bes na Ameérica Latina nos anos 1950, em meados de 1980 a necessidade de aumento
na entrada de divisas, a importancia de financiar o pagamento dos juros da divida externa e o

desejo de equilibrar o balango de pagamentos levou a adogfio de uma politica de promogio

14



das exportagdes, por desvalorizages cambiais ¢ liberalizagio de tarifas. Assim, a partir do
final da década de 1980, a politica brasileira de financiamento do comércio exterior passou
por significativas mudangas. Até entfio, havia uma “superagéncia” estatal, a Cacex (Carteira
de Comércio Exterior), que apoiava-se na centralizagfio de poder normativo e de gestdo dos
instrumentos e era uma carteira exclusiva do Banco do Brasil (BB), o que permitia ao banco
posigdo Unica na area de financiamento. A Cacex possuia recursos auténomos para atuar
diretamente na promogdo das exportagdes e dirigir a trading company criada pelo Banco do
Brasil, a Companhia Brasileira de Entrepostos Comerciais (Cobec). Além disso, a Cacex tinha
uma relagiio tutelar com interesses privados, detendo o poder de arbitragem entre interesses
divergentes. Com sua extingdio em 1990, durante o governo Collor, em um contexto de
liberalizagfio comercial, aliada a uma tentativa de enquadramento as regras da OMC
(Organizagdo Mundial do Comércio) e do Mercosul e esforgo de ajuste fiscal, houve uma
redefinicdo de objetivos da politica de comércio exterior, em que a promogéo das exportagdes

passava a ter papel principal (Veiga & Iglesias, 2002).

Extinta a Cacex, o financiamento as vendas externas encontrou-se em uma espécie de
limbo, paralisando-se o funcionamento do seguro de crédito a exportacio € as iniciativas de
promogio comercial, enquanto se langava a idéia de constituir-se um banco privado de
comércio exterior. A Cobec foi sendo esvaziada e, mais tarde, extinta. Nessa perspectiva de
abertura comercial, o governo foi estabelecendo as linhas de crédito seletivamente por meio
do Finamex (Programa de Financiamento as Exportagdes de Mdquinas e Equipamentos),
operado pelo BNDES e voltado para o setor de bens de capital. Na mesma época o governo
regulamentou o Programa de Financiamento as ExportacSes (Proex)*, que absorveu as linhas
ainda ativas do antigo Finex. Estabeleceu-se, também, o Programa Especial de Exportagio
(PEE), o Programa de Novos Pélos de Exportagdo (PNPE), o Seguro de Crédite 4 Exportagio
(SCE) ¢ a Agéncia de Promogio de Exportagdes (Apex), dada a insuficiéncia de recursos

privados (Moreira & Santos, 2001) de 1980 ¢ 1990.

Ao longo dos anos 1990, o governo brasileiro volta a se preocupar com a politica de
comércio exterior, reorganizando a estrutura do comércio exterior € reformulando o sistema

brasileiro de seguro e de financiamento as exportagdes (Rezende, 2006).

* Para uma descrigio mais detalhada do Proex, ver Anexo 1.

15



O Proex foi criado pelo governo federal em junho de 1991, com o objetivo de garantir
condi¢des de financiamento iguais aquelas praticadas no mercado internacional e se tornou o
principal programa de apoio ds exportagdes brasileiras de bens e servigos. Seu agente
financeiro € o Banco do Brasil, que opera com recursos do Tesouro Nacional. O Programa
opera com financiamento direto ao exportador brasileiro (supplier’s credit) ou ao importador
(buyer's credit) em duas modalidades, quais sejam, o financiamento ¢ a equalizaciio de taxas

de juros.

O quadro institucional do comércio exterior passou por significativas mudangas no
ano de 1995, com a criagdo da Camara de Comércio Exterior da Presidéncia da Repiblica, a
Camex, € com a remontagem dos sistemas publicos de financiamento, garantia € promogio
das exportacGes, gerando uma série de novos arranjos na administraciio direta ¢ semipiblica

(Veiga & Iglesias, 2002).

Pelo Decreto 1386, foi criada a Camex, durante o governo Fernando Henrique, em 6
de fevereiro de 1995. Tinha um vastissimo conjunto de atribuigdes no Ambito de coordenar
atividades e decisdes para uma politica de médio prazo para o comércio exterior, entre €las
fixar diretrizes para a politica de financiamento e de seguro de crédito as exportagdes. Em
1998, a Camex langou o Programa Especial de Exportacdes (PEE), que visava duplicar as
exportagOes até 2002, articulando setores exportadores e oOrgdos governamentais. O PEE

fracassou por ambicdes excessivas ¢ falta de recursos (Veiga & Iglesias, 2002).

Em junho de 1996 foi instituido um programa, o BNDES-exim” autorizando o BNDES
a financiar os setores mais atingidos pela competigiio externa e aqueles considerados de maior

importancia para se conquistar novos mercados.

Em outubro de 1996 foi restabelecido o seguro de créditos as exportagdes, no ambito
do BNDES, um nstrumento de garantia as exportagdes muito utilizado pelos paises

desenvolvidos. Estava desativado desde 1991 e serviu para alavancar as vendas externas.

Nessa época visava-se recuperar a balanga comercial brasileira (em déficit pelo
processo de liberalizag3o do inicio da década, como mostra a Tabela 1) com base no aumento
das exportagdes. Houve melhoras nas condigdes de financiamento do setor exportador, com

trés principais medidas: pela Resolugdo n° 2.312, de 5.9.96, autorizava-se a captagio de

3 Para uma descricdo mais detalhada do BNDES-exim, ver Anexo II.

16



recursos externos por estabelecimentos bancarios que os repassariam as empresas
exportadoras detentoras de contratos de cambio de exportagio e com mercadoria niio
embarcada; pela Circular n® 2.719, de 5.9.96, dispensou-se a obrigatoriedade de vinculagfio
em confrato de cdmbio da mercadoria a ser exportada; e pela Circular n® 2.729, de 4.12.96,
garantia-se o financiamento ao Finamex péds-embarque, mesmo ao exportador com cambio j4
contratado, com ajuste aos prazos de vencimento permitidos. Mesmo com essas medidas, o

déficit comercial atingiu os US$ 5,6 bilhdes, no ano de 1996 (Tabela 1).

No terceiro trimestre de 1997, tomaram-se medidas para dar maior seguranga a
atividade exportadora, criando, em agosto, o Fundo de Garantia a Exportagio, cujo orgdo
gestor ¢ 0 BNDES. O objetivo € facilitar a implementa¢fio do Seguro de Crédito a Exportagio.
Em novembro, criou-se¢ ¢ Fundo de Garantia para a Promog¢io da Competitividade, gerido
pelo BNDES, com o intuito de canalizar recursos para garantir o risco das operacgdes de

financiamento realizadas pelo BNDES e Finame, destinadas a médias e microempresas.

Também se deve mencionar que em 1997 foi instituida, no &mbito do Secbrae, a
Agéncia de Promocio as Exportagdes (Apex), com o objetivo de implementar uma politica de
promocdo as exportagdes, no inicio restringida as pequenas empresas, e depois estendidas as
médias. Seu objetivo ¢ elevar o volume exportado por essas empresas, o niimero de produtos e
o numero das proprias empresas. No inicio, a Apex era um geréncia do Sebrae, mas em 2000
se transformou em uma subsidiaria do mesmo, o que contribuiu para acelerar o processo
decisério. Em julho do mesmo ano, voltou a ser um orgio do Sebrae, mas com autonomia

para aprovar projetos (Veiga & Iglesias, 2002).

Em margo de 1998, criou-se o Fundo de Garantta de Promogfio da Competitividade
(FGPC), cujos fundos poderdo garantir até 70% de cada operagio de financiamento de micro
¢ médias empresas. O FGPC possui natureza contébil, vinculado ao MDIC ¢ genido pelo
BNDES, com finalidade de prover recursos para garantir o risco de operagdes de
financiamento realizadas pelo BNDES e pela Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame). Em marco deste mesmo ano, o governo, por meio de decretos, estabeleceu a
transferéncia de agdes do Banco do Brasil ¢ da Telebras, depositadas no Fundo de
Amortizacio da Divida Publica Imobiliaria, para o Fundo de Garantia das Exporta¢des (FGE)
e o FGPC.
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Em 1999, ano que marca a saida do regime de cAmbio fixo, como j4 vimos na se¢do
anterior, visto a escassez de mecanismos de financiamento de longo prazo, um acordo com o
FMLI forgou os bancos estrangeiros a manter, até agosto, as mesmas posi¢des de crédito de
fevereiro. Em margo do mesmo ano, o Banco Central baixou as taxas de juros, no ambito do
Proex, para operagdes de financiamento de até um ano. No ambito do Mercosul, limitou-se a

utilizagdo das operagdes de financiamento do Proex aos bens de capital.

Pelo decreto 3.756 de 2001, houve uma redefini¢do dos poderes da Camex, tendo
agora competéncia para fixar diretrizes e procedimentos na questiio de financiamento das
exportacBes, com ressalva para competéncias especificas de outros érgios, como Ministério
da Fazenda e Conselho Monetario Nacional. Nesse novo arranjo, para assistir a Camex, cria-
se um comité executivo, o Comex. Com o decreto 3981, se estabelece que a Camex deva ser
consultada sobre assuntos relacionados ao comércio exterior, mesmo que consistam em atos

de outros drgaos federais (Veiga & Iglesias, 2002).

Assim, o0 que vimos € que ao longo da década de 1990 se recompds o sistema puiblico
de financiamento ao comércio exterior, o qual conta com mecanismos de crédito ao
exportador (pré e pos-embarque} e ao importador (buyer's credit), com equalizagio das taxas
de juros e garantias de crédito voltado para operagdes de pré e pés-embarque. Assim, tem-se
um crescimento do leque de mecanismos de apoio financeiro as exportagdes. Os mecanismos
privados de financiamento s exportagdes sdo aqueles que dependem de agentes privados para
a obtencdo de recursos e para a operacionalizagdo, apesar de serem regulamentados e
supervisionados pelo Banco Central. Constituem-se basicamente de ACC (Adiantamento de
Contrato de Cambio), ACE (Adiantamento de Cambiais Entregues)®, pagamentos antecipados

de exportacio, export notes € securitizagdo de recebivels de exportagéo.

Quanto aos mecanismos publicos, ao longe da década de 1990, houve uma
concentragio dos recursos do financiamento em um pequeno niimero de empresas de grande
porte, em poucos setores e nos mercados latino-americanos. A apreciagfo da moeda nacional
no periodo posterior 4 implementacio do Plano Real (1994-1999) e as preocupagdes com a
sustentabilidade do novo modelo macroecondémico levaram a um aumento dos financiamentos
piiblicos ao conjunto de manufaturados, como aeronaves, materiais de transporte, bens de

capital e servigos de engenharia. Isso porque o financiamento se mostra um fator relevante na

® Para uma descri¢iio mais detalhada do ACC/ACE, ver Anexa III.
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competitividade internacional, especialmente na fungdo que os mecanismos piblicos tém para
viabilizar exportagdes de risco elevado, 0 que caracteriza as exportacOes latino-americanas.
Assim, atuaram o Estado e os bancos piblicos na criagdo da Seguradora Brasileira de Crédito
a Exportacio (SBCE), do Fundo de Garantia das Exportagdes (FGE) e a criagio ¢
operacionalizagfio do FGPC, em 1997 (Veiga & Iglesias, 2002).

Em 2002, em um contexto de maior aversiio ao risco no mercado mundial, os bancos
estrangeiros reduziram a exposigdo aos paises emergentes, de modo que o governo teve que se
esforgar para aumentar a oferta de linhas de crédito para exportadores brasileiros. O BNDES
contou com US$ 2,6 bilhGes de novos recursos para o comércio extertor, aumentando em
51,7% relativamente ao valor desembolsado com exportagdes no ano anterior. Esse aumentou
deveu-se a escassez das linhas comerciais dos bancos, levando os exportadores a migrarem

para a linha emergencial da instituicio (Relatorio Anual TCU, 2007).

No ano de 2003, o Ministério do Desenvolvimento, Industria ¢ Comércio Exterior
(MDIC) langou o programa Brasil Exportador, em que érgdos e institui¢des governamentals
comegavam a trabalhar em 44 programas e projetos, bucando ampliar as exportagdes
brasileiras e sua qualidade. A competitividade institucional é composta de cinco focos: i)
desburocratizaciio e desregulamentacio das exportagdes; 1) manutengfo, modernizacio e
atualizacdo do Sistema Integrado de Informagdo e Operacdo para o Comércio Exterior
(Siscomex); 1ii) Programa Especial de Exportacdo (PEE) da Camex, cooperando em solucgdes
para pontos de estrangulamento do comércio exterior; iv) consolidagéio da imagem do Brasil
no exterior, por meio de campanhas e matérias; e v) projeto Imagem Brasil, que traz
jornalistas e formadores de opinifio no pais para divulgar sua imagem no exterior (Pianto &

Chang, 2006).

A promogio da competitividade financeira ¢ também uma das metas do programa
Brasil Exportador., O BNDES passou a intensificar seus apoio as PMEs com a criacdo de
fundo de recebiveis, operagdes estruturadas com frading companies, entres oufras medidas. A
SBCE, junto com a Apex-Brasil ¢ a Secex passaram a fortalecer o seguro de crédito a
exportacdo, o qual protege o exportador contra o risco de nfio pagamento dos compradores no
exterior; €, enfim, uma garantia de financiamento 4 exportacfo. Além disso, a Secex e um

grupo de gestores interministerial conseguiram reduzir a aliquota do Imposto de Renda sobre
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remessas ao exterior que eram utilizadas para promover produtos nactonais em mercados

estrangeiros (Pianto & Chang, 2006),

O Sebrae (Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas), por sua vez,
conta com o Fampe (Funde de Aval as Micro € Pequenas Empresas) desde 1995, o qual
concede aval em financiamentos destinados a produgio e comercializagdo de bens para a
exportagdo e tem como principal agente operador o Banco do Brasil. Seus recursos sio
provenientes do orgamento do Sebrae, das receitas provenientes da cobranga da Taxa de
Concessdo de Aval (TCA) e agregada pelos rendimentos de aplicacdes financeiras dos recuros
do fundo. Junto com o BNDES passou a fornecer linhas de crédito ao pequeno exportador, o
qual também foi beneficiado com a criagdo do financiamento pré-embarque, no ambito do
Proex, direcionado as micro, pequenas € médias empresas. O financiamento a exportagiio para
empresas de todo o porte conta com adiantamentos de Contratos de Cambio e Exportaco
(ACC e ACE), Proex ¢ BNDES-exim, como ja foi dito anteriormente neste trabalho (Pianto &
Chang, 2006).

Do ponto de vista operacional, hd um processo de modernizagio do Siscomex
(Sistema Integrado de Comércio Exterior), o Banco do Brasil passa a prestar atendimento
especializado e assessoramento ao processo de exportagéo pelo PGNI (Programa de Geragéo
de Negécios Internacionais) ¢ as mercadorias de pequeno porte t&ém o processo exportador
facilitado pelos Correios. A Secex orienta os exportadores com treinamentos para capacitagio
de formadores e agentes de comércio exterior, publica e distribui material técnico e promove
Encontros do Comércio Exterior (Encomex), para disseminar a cultura exportadora. Também
ha o Programa de Treinamento para Exportacfo, apoiado pelo Sebrae, Secex, Apex-Brasil,
BB ¢ Minstério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, que capacita exportadores em

negociacdes comerciais internacionais (Pianto & Chang, 2006).

Em marco de 2004, ¢ lancada a Politica Industrial, Tecnologica ¢ de Comércio
Exterior, a PITCE, que objetivava expandir e fortalecer a base industrial no pais através da
melhoria na capacidade das empresas de inovar a longo prazo, agregando valor 208 processos,
produtos e servigos da industria nacional. Essa politica atua em trés eixos: 1) linhas de acdo
horizontais, com inovagio e desenvolvimento tecnolégico, insergfio externa das exportacdes e

modernizagio da indistria e do ambiente institucional; ii) setores estratégicos, com
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investimentos em softwares, semicondutores, bens de capital, farmacos ¢ medicamentos; ¢ iii)

atividades portadoras de futuro, como biotecnologia, nanotecnologia e energias renovaveis.

Em 2006, a SBCE contava com as maiores institui¢des financeiras do pais como
acionistas. Era controlado pelo capital nacional (72,54%) do Banco do Brasil, BNDES, Sul
América Seguros, Bradesco Seguros, Seguradora Minas Brasil ¢ Unibanco Seguros, ¢ por
capital frances (27,46%), através de uma parceria com a Compagnie Frangaise d"Assurance

pour le Commerce Extérieur (Coface) (Silva, Nelson, 2006) .

As agbes na area da insergdo externa se referem a expanséo sustentada das exportagSes
¢ pela ampliagdo da base exportadora, com incorporagdo de novos produtos, empresas ¢
negdeios. Isso inclui o financiamento, a simplificagdo dos procedimentos ¢ a desoneragio
tributria; a promogio comercial e a prospecciio de mercados; o estimulo A criagiio de centros
de distribuicdio de empresas brasileiras mundialmente; e apoio a consolidacio da imagem do

Brasil e de marcas nacionais no exterior (Diretrizes..., 2003).

No periodo analisado, a evolugiio das exportacdes foi postiva, contribuindo para uma
reversdo do quadro do saldo comercial, que se tornou positivo a partir de 2001, como mostra a
Tabela 1. Isso se deveu a uma maxidesvalorizagdo do cambio a partir de 1999, seguido,
porém de outras politicas de apoio as exportagdes, ja que nos anos 2000, o cAmbio tendeu 2
valorizagdo. Uma comparagio da evolugio do PIB com a das exportagdes (Tabela 2) mostra
que as ultimas ainda estio muito concentradas em commodities, sendo necessaria um esforco
no sentido de incentivar mais as exportacdes de manufaturados. O setor exportador brasileiro,
também, veio conquistando espago maior entre as exportagdes mundiais, como mostrou a

Tabela 3. Isso mostra que estamos no caminho certo.

A politica de apoio e financiamento ao coméreio exterior se impulsinou a partir do
inicio dos 1990, com a abertura da economia brasileira. Nessa época foram criados os dois
mecanismos de financiamento publico que serfio analisados nos dois proximos capitulos.
Durante todo o periodo em analise, o governo criou e aperfeicoou mecanismos, orgios e

deparamentos de incentivo ao comércio exterior e competitividade das exportacoes.

Um dos pontos a ser melhorado refere-se ao fato do Brasil ainda ter poucos
mecanismos de crédito de longo prazo. E, embora varias medidas estejam sendo tomadas,

ainda h4 uma necessidade premente de aprimorar o mecanismo de seguro de crédito. Quando
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este mecanismo estiver consolidado, permitird um forte incremento na produgio de

manufaturados com alto valor agregado.

Quadro 1 - Organograma da Estrautura do Comércio Exterior
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CAPITULO 2 - O PAPEL DO BANCO DO BRASIL NO FINANCIAMENTO
DO COMERCIO EXTERIOR

2.1. Banco do Brasil: uma breve apresentagio

Antes de tratar propriamente do papel do BB no financiamento do comércio exterior,
faremos uma breve recapitulagio da trajetdria recente. O Banco do Brasil foi criado em 12 de
outubro de 1808. Em 1923, o governo federal assumiu controle sobre o capital do banco, para
estabilizar a taxa de cambio. A partir dai, o BB era o tinico agente do governo em transag3es
com moeda estrangeira. Em 1833, sob forte pressdio, o Banco do Brasil foi liquidado. Nesse
mesmo ano, uma lei reestruturou a economia do Império e restabeleceu o Banco do Brasil,

embora nio obtivesse muito sucesso.

Em 1851, Irineu Evangelista de Souza (futuro Barfio ¢ Visconde de Maud) criou uma
nova instituigdo chamada de Banco do Brasil. O Banco ressurgiu com maior forca. Devido a
fusdo do Banco do Brasil com o Banco Comercial do Rio de Janeiro, em 1853, o capital do
Banco aumentou consideravelmente. Em 1863, o Banco do Brasil era o unico 6rgdo emissor
do pais, situagdo que perdurou até 1866. Em 1893, passou a ser chamado de Banco da
Republica do Brasil, apds fusfio com outro banco estatal, voltando a ser chamado pelo nome

original em 1906.

A sede do Banco foi transferida do Rio de Janeiro para Brasilia no mesmo dia da
inauguracdo da nova capital federal: 21 de abril de 1960. Em 1969, foi inaugurada a filial em
Nova Iorque. Em 1971, o Banco ja tinha com 975 agéncias no pais e 14 no exterior. Dois anos

depois, as agbes do Banco do Brasil comecaram a ser negociadas na Bolsa de Valores.

Até o final da década de 1980, o BB tinha poder sobre recursos fiscais, além de se
beneficiar da chamada “conta-movimento”, na qual o Banco, com simples procedimento
contabil, podia nivelar suas reservas monetarias quando se encontravam abaixo do estipulado
no Bacen (Banco Central). A conta-movimento foi extinta em 1986 e, com isso, o BB sofre
um forte golpe. Com a Constituigio Federal de 1988, ademais, o banco foi retirado da funcio
de caixa do Tesouro, perdendo sua funcdo de autoridade monetaria. Nessa mesma época,

segundo Vidotto (2002), o agravamento da crise fiscal impds uma sistematica de aportes do
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Tesouro ao banco onde se acumulavam atrasos, levando, assim, ao inicio de um processo de

crise no BB.

Em 1994, a valorizagiio do real prejudicou os ativos do BB no exterior. Ja em 1995, no
ambito do Plano Real, foi posta em pratica uma série de medidas com o intuito de regularizar
passivos do Tesouro, o que beneficiou em larga escala o BB, que se deparou com um
significativo crédito resultante de seu papel como financiador informal. Além disso, a
instituigdo foi liberada do seu papel no financiamento da divida externa do setor publico. O
préximo passo, em 1996, foi uma “limpeza” em sua carteira de crédito, na qual se reconheceu
um prejuizo de R$ 12,5 bilhdes, atribuivel, principalmente, ao alto grau de inadimpléncia da
carteira de crédito. Para evitar a “quebra” do banco foi realizada uma capitalizag@o no valor
de R$8 bilhdes, em 1996. Dessas novas agdes, RS 6,4 bilhdes foram adquiridas pelo Tesouro

Nacional (Andrade & Deos, 2009).

Essa capitalizagfio adequou o patriménio liquido do Banco do Brasil ac Acordo
da Basiléia. Em 1997, o banco comegou a gerar lucro e o resultado das operagdes de crédito
tomou-se positivo. Mesmo assim, duvidava-se da sua capacidade de conceder crédito em um
futuro com estabilidade monetédria. Para isso, foram adotadas medidas na area de gestio de
crédito, como limite de crédito por cliente ¢ concessfio de crédito somente em regime de
colegiado. Criou-se uma cultura para concessdio de crédito muito semelhante a dos bancos
privados, que se concentrava na “valorizagdo do capital”, ainda mais pelo fato de que o
proprio banco elaborava suas regras de conduta. A mudanga na forma de conduzir o crédito
gerou uma maior lucratividade nas operages. Porém, deve-se questionar o papel do banco
como institui¢io central na operagdio das politicas publicas, uma vez que ele tendeu a se

afastar de atividades de menor rentabilidade {Andrade & Deos, 2009).

Em junho de 2001, houve o Programa de Fortalecimento das Institui¢des
Financeiras Federais, que buscava impor as IFPFs (Institui¢des Financeiras Publicas Federais)
“a mesma disciplina a que estdo submetidos os bancos privados”, de modo a competir como
bancos comerciais e continuar desenvolvendo agdes de cunho econémico ¢ social. Quanto ao
BB, em especial, o Programa ressaltava a continuidade das medidas de sancamento e
capitalizagio, de modo a enquadra-lo no indice de Basiléia e fortalecer a estrutura do capital

do Banco. Os resultados apontam um “‘salto” no indice de Basiléia de 8,8%, em 2000, para
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17,3%, em 2006. A rentabilidade sobre ¢ patrimdnio liquido do Banco também cresceu de
12,4%, em 2001, para 29,1%, em 2006 (Andrade & Deos, 2009).

2.2. O Banco do Brasil no financiamento do comércio exterior de 1996 a 2006: o

desempenho do Proex

A economia brasileira na década de 1990 foi marcada por mudangas internas e nas
relagdes com o mercado internacional. Dois programas de apoio as exportagdes promoveram
o real crescimento do comércio externo: o Programa de Financiamento &s Exportacdes —
Proex’ ¢ 0 BNDES-exim. Embora criado em 1991, a maior procura pelo Proex comegou a

partir de 1994. O programa dispde de duas modalidades: Financiamento e Equalizagio,

O Proex foi criado em substitui¢iio ao Fundo de Financiamento a Exportagiio (Finex),
que desempenhou papel relevante na promogdo das exportagdes brasileiras até a década de
1980. Surgiu em decorréncia da necessidade de reformulacéo do modelo oficial de crédito a
exportagio oferecido aos setores produtivos. O objetivo do Programa — cujo gestor € o Banco
do Brasil, que atua com exclusividade como agente financeiro da Unifio — € capacitar o Pais

para enfrentar os desafios impostos pela intensificagfo do comeércio internacional.

A principal vantagem do Proex Financiamento — modalidade na qual ha finaciamento
direto ao exportador brasileiro ou ao importador com recursos do Tesouro Nacional — € a
competitividade. A modalidade financiamento € uma operagio exclusiva do Banco do Brasil ,
¢ pos-embarque e atende basicamente as pequenas e médias empresas. Estd lastreado em
reais, sem vinculagdo com o custo de captaglo externa. E a mailor desvantagem € a
imprevisibilidade, pois depende a cada ano de nova dotagdo orcamentiria e do
comportamento da varia¢do cambial. Seu orgamento é cotado em reais € os compromissos em
ddlares. Quanto ao Proex Equalizagdo — em que a exportagio é financiada pelas instituicdes

financeiras no pais € no exterior, com encargo financeiros equivalente aqueles praticados no

7 Além de oferecer o Proex, o Bance do Brasil presta diversos servigos as empresas que realizam o financiamento. Sio agbes
de assessoramento que fortalecem a cultura exportadora, auxiliam na prospecgdo de novos mercados ¢ na estruturagio de
operagies. O Programa de Geraglio de Negécios Internacionais (PGNI}) do BB tem come foco o atendimento is demandas de
micro ¢ pequenas empresas e estd naturalmente ajustado para oferecer apoio as transagdes comerciais conduzidas ao amparo

do Proex.
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mercado intemacional —, seu principal mérito ¢ a alavancagem. Essa modalidade se destina as
operagdes de pré-embarque, em que o Banco do Brasil atua como um banco comercial. A
equalizacio ndo compete com outras fontes do mercado, mas € complementar. Na verdade,
ele é um subsidio, barateando o custo final das opera¢des. Com um volume relativamente
pequeno de recursos orgamentarios, pode viabilizar bilhdes de dolares em exportagdes. A
desvantagem € que afeta o resultado primario dos eportadores por ser uma despesa corrente. A
politica de ajuste fiscal acaba pesando mais do que a politica de comércio exterior na hora da
deciséio de alocar recursos para o Programa. Porém, é aconselhdvel que o Proex seja sempre
revisto, criteriosamente, considerando a dindmica dos mecanismos de incentivo as
exportagdes. A equalizagdo é a Unica ferramenta de que o governo dispde para deixar com o
mercado a responsabilidade de gerar o “funding” para os financiamentos e, ac mesmo tempo,
antecipar as receitas de exportagbes financiadas, eliminando os riscos de inadimpléncia. O
efeito da equalizagdo é de uma exportagio a vista, em que os ganhos na balanga comercial se

realizam, também e de imediato, no balan¢o de pagamentos.

A principal vantagem do Proex em relagiio aos outros tipos de financiamento € o seu
custo. No mundo todo, apenas programas publicos oferecem condi¢Ses semelhantes as do
Proex. E por esse motivo que seu foco é em segmentos que ndo tém acesso 20 mercado
financeiro, como as micro, pequenas ¢ médias empresas e operagBes de servigo. Somenie
assim, & possivel dar competividade as exportagSes brasileiras em condigdes financeiras

equivalentes aquelas oferecidas pelos paises desenvolvidos (Fulan, 2006).

A Tabela 4 apresenta o montante de recursos dispomibilizados pelo Proex nas
modalidades financiamento e equalizaciio para o periodo 1996-2004. Pode-se observar uma

tendéncia de crescimento, mas chama atencdo também a oscilagdo nos valores.
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Tabela 4: Montante de Recursos Disponibilizados para o Programa {em US§)
Periodo | Financiamento | Equalizagédo {cash} | Equalizagio (titulos) Total
1994 74.685.725,05 40.457.575,93 5.662.813,22 120.816.114,20
1095 | 38.640.368,79 49.112.210,79 35.017.346,79 122.769.926,37
1066 | 64.826.844,03 40.031.923,08 79.497.088,94 184.355.856,05
1997 | 115.242.344,82 28.875.125,98 209.190.070,53 353.307.541,33
1998 | 179.660.039,67 19.368.884,72 485.207.267,56 684.236.191,85
1999 | 177.667.529,32 12.560.753,44 419.462.854,50 609.691.137.26
2000 |358.936.161,53 7.891.277,11 452.876.189,26 819.703.627,90
2001 | 410.904.823,60 3.284.002,85 824.998.353,77 1.239.187.180,22
2002 |388.447.904.,79 1.005.238,06 132.553.449,20 522.006.592,05
2003 | 269.386.750,73 396.938,18 302.843.802,59 572.627.491,50
2004 | 286.069.024,21 117.705,65 152.848.448,25 439.035.178,11
2005 | 341.074.701,77 2.413.214,82 264.859.818,77 608.347.735,36
2006 | 272.531.533,17 154.694,79 136.836.513,25 409.522.741,20

Fonte: Relatério do Tribunal de Contas da Unido

A partir de 1997, em um contexto em que o saldo comercial estava negativo, tomaram-
se medidas para torar o Proex mais acessivel e abrangente, visando o aperfeigoamento das
condigbes em que os produtos brasileiros competem no exterior. Em abril, as Portarias do
MICT (Ministério da Industria, Comércio e Turismo) n® 33 € n° 34 unificaram e ampliaram os
produtos elegivels pelo Proex, aumentando os prazos de pagamento, principalmente com
produtos com prazo de finaciamento inferior a sete anos. Incluiram-se 105 grupamentos

tarifarios para equaliza¢o de taxa de juros e 221 para financiamento.

Ainda em abril de 1997, pela Resoluciio n® 2.380 o Conselho Monetario
Nacional redefiniu critérios para as operagdes amparadas pelo Proex, eliminando a referéncia
a clausula de inalienabilidade das Notas do Tesouro Nacional. No mesmo dia, com a
Resolugiio n® 2.381, baixou-se de 100% para 70% o valor da exigéncia de garantia dada por
estabelecimento financeiro de primeira linha para operagdo de financiamento as exportagfes.
Em maio do mesmo ano, a Medida Provisdria n® 1.574, estendeu o financiamento a operacGes
pré-embarque vinculadas a exportagio de bens e servigos, possibilitando que o Tesouro
Nacional concedesse equalizacfio suficiente para que os encargos financeiros fossem

compativeis com os praticados no exterior.

Em dezembro de 1997, a Portaria Interministerial n® 338, no dmbito do Proex,
dispensou os financiamentos as exportagdes, concedidos pelo BNDES e Finame, de exame
prévio realizado pelo Banco do Brasil ¢ de aprovagiio prévia pelo Comité de Crédito a

Exportagdo (CCEx). Além disso, definiu-se que, para o exercicio de 1998, R$ 400 milh&es
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dos recursos do Proex fossem destinados a equalizag@o de operagdes financiadas pelo BNDES
¢ Finame, As Tabelas 2 ¢ 3 mostram aumento no nimero de operagdes, de empresas
exportadoras e no valor das exportagdes efetivadas com utilizagiio dos recursos do Proex em

1997, relativamente ao ano anterior, bem como uma tendéncia de crescimento até 2001,

infletindo a partir dai.

No primeiro més de 1998, ampliou-se, mais uma vez, a lista de produtos
elegiveis pelo Proex tanto na modalidade financiamento quanto equalizagdo. Em abril, a
Resolugio n® 2.490 do CMN (Conselho Monetario Nacional) permitiu a utilizagdo combinada
das duas modalidades do Proex em uma mesma opera¢do. Desse modo, poder-se-ia ter uma
parte sendo financiada pelo Tesouro Nacional (financiamento) e outra por bancos privados
(equalizagio). Nesse periodo, o CMN também reduziu o prazo minimo de operagdes —
permitindo enquadramento de produtos de menor ciclo de comercializagdo — , admitiu o
Seguro de Crédito a Exportagfio como garantidor da operaco, garantiu maior autonomia ao
CCEx e permitiu que bancos radicados no Brasil pudessem conceder garantias a exportadores
¢ facilitar a obtenc3io de financiamento junto a bancos por empresas sem prévio acesso a
garantias externas. O anmento dos prazos acarretou maior competitividade para as operagdes
com recursos do Proex e aumento da demanda por financiamento pelas empresas. Os dados
das Tabelas 2.2 e 2.3 mostram incremento em 1998, relativamente a 1997, que tendeu ao

crescimento até 2001, havendo inflexdo a partir de entfo.

Tabela 5: Proex Financiamento - Exportagbes Efetivadas {em US$)
Ano Bens Servicos Total
1994 | 19.148.640,29 69.115.574,28 88.264.214,57
1995 4.681.891,00 40.477.654,85 45,159.545,85
1996 | 36.178.985,68 39.732.331,37 75.911.317,05
1997 39.912.825,07 95.666.070,73 135.578.895,80
1998 | 79.577.879,51 132.992.659,47 212.5670.638,08
1999 | 109.487.168,72 97.604.870,28 207.092.039,00
2000| 310.859.736,67 127.912.734,42 438,772.471,09
2001 | 337.570.483,97 163.567.530,06 501.138.014,03
2002 | 226.852.851,36 218.933.298,60 445.786.149,96
2003 96.958.131,25 210.997.384,50 307.955 515,75
2004 | 184.933.351,57 141.459.774,46 326.393.126,03
2005| 213.619.696,71 278.680.303,29 492.300.000,00
2006 192 .588.000,00 245.112.000,00 437.700.000,00

Fonte: Relatdrio do Tribunal de Contas da Unide
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Tabela 6: Nimero de operagdes, nimero de empresas exportadoras e valor de exportagdes

vinculadas
Financiamento Equalizagdo
Quantidade [ Quantidade de Valor de Quantidade | Quantidade de Valor de
de empresas exportagdo de empresas exportagéo
Ano | operagbes exportadoras (USS) operacies exportadoras (USH)
1004 31 23 88.264.214,57 40 14 98.210.920,71
1985 8 6 45.159,545,85 205 49 305.809.794,32
1996 41 15 75.911.317,05 1.361 132 985.059.798,82
1997 83 22 135.578.895,80 3.647 228 2.562.586.807 .81
1608 297 107 212.441.0566,14 6.696 302 7.113.807.653,45
1989 522 208 207.092.039,00 4.644 271 6.274.314.068,38
2000 877 254 438.772.471,08 4.961 271 8.514 635.495,62
2001 958 293 501.138.014,03 3.871 216 8.811.166.747,27
2002 1.075 307 445,786.149,96 911 152 2.326.115.882,95
2003 1.035 341 307.955.515,75 1.304 53 4.253.974.779,21
2004 1.295 409 326.393.126,03 1.589 44 2.871.144.913,38
2005 1.746 452 492.300.000,00 1.716 32 3.300.000.000,00
2006 1.391 337 437.700.000,00 1.716 32 3.600.000.000,00

Fonte: Relatorio do Tribunal de Contas da Unido

A desvalorizacdo cambial de 1999 gerou ganhos para o setor exportador, porém

reduziu a capacidade de financiamento do Proex — conforme mostram os dados da Tabela 2.1,

com redugio em ddlar no montante de recursos or¢ados para 0 Programa. Como as operagdes

de comércio internacional sdo denominadas em dolares, mas o montante de recursos or¢ados

para o Proex ¢ definido em moeda nacional (reais), a capacidade real crediticia ficou reduzida.

Com isso, no final do ano, aumentaram as exigéncias para acesso aos financlamentos do

Programa, submetendo as liberagdes de recursos ao exame prévio do BB e 4 aprovagéo pelo

CCEx. Também houve redugdo dos percentuais maximos aplicados as operagdes de

financiamento. O valor das exportagdes efetivadas com recursos do Proex nas modalidades

financiamento e equaliza¢fio no ano de 1999 &, em délares, inferior ao do ano anterior — como

mostram os dados das Tabelas 5 ¢ 6. Na modalidade financiamento, porém, o nimero de

operagbes continuou crescendo, ou seja, houve maior niimero de financiamentos aprovados,

mas de menor valor de exportagdo.

A partir do final da década de 1990, as linhas do Proex, o financiamento e a

equalizagio, foram sendo reforgados — os dados das Tabelas 1 a 3 mostram isso, ainda que

haja uma certa distorgio em fung¢io das oscilagdes da taxa de cdmbio - incrementando

recursos orcamentarios € técnico-humanos ¢ desvinculando-se de prioridades setoriais.

Também deve-se mencionar que em 1997 foi criada uma empresa de seguro de crédito,
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majoritariamente privada, com participagiio do Banco do Brasil ¢ da Coface (uma grande
seguradora estrangeira), gerindo riscos politicos extraordinirios e riscos comerciais de médio
e longo prazo. No mesmo ano, foi criado o Fundo de Garantia para Promoc¢io da
Competitividade (FGPC), com o intuito de garantir crédito as exportagdes € aos investimentos
das empresas de pequeno porte (Veiga & Iglesias, 2002). Isso levou a um aumento relativo da
participacio das pequenas, médias ¢ micro empresas nas operagdes do Proex-Financiamento,

embora o valor total exportado pelas mesmas ndo tenha crescido tanto.

Em 2000 houve aumento importante no niimero de operagdes aprovadas pelo
Proex — como mostram os dados da Tabela 2.3. Pela Circular do Banco Central n°® 2.982,
porém, houve mudanga expressiva quanto ao financiamento ao comércio exterior, que
restringiu o curso, sob o Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), as
exportacdes realizadas para recebimento em até 360 dias. Para o govemo brasileiro, as
funcdes de garantir o risco de crédito de coméreio exterior deveriam ser assumidas por outras
instituigbes, como a Seguradora Brasileira de Crédito & Exportagdo (SBCE) e o BNDES-

exim.

A mudanc¢a de regime de cAmbio em 1999 criou uma nova realidade para o
exportador, cujas implicagdes nfio podiam ser compreendidas em um primeiro momento, ji
que representa algo novo até entdo, alterando os calculos dos agentes envolvidos no coméreio
exterior. Um outro ponto diz respeito a influéncia da volatilidade do cambio sobre o
desempenho das exporta¢Ses, elevando seu risco. Isso leva a uma perda da atratividade dos
ACCs (Adiantamento de Contrato de Cimbio; é uma operagio de crédito em que o banco,
comprador de¢ moeda estrangeira, adianta o valor em moeda nacional ao exportador, na
contratagdo do cambio, anterior ao embarque da mercadoria) como mecanismo de
financiamento e composi¢do da rentabilidade da atividade exportadora, ja que a flutuagio do
cdmbio nfo podia ser prevista. Um terceiro ponto se refere a relagfio entre os pregos das
exportactes e a taxa de cAmbio. No ano de 2001, houve uma valorizagio real do cAmbio,

acompanhada por um aumento dos pregos dos produtos exportados (Franco).

Em novembro de 2000, a Medida Proviséna no 2.034-46 alterou a concessio de
financiamentos vinculados a exportacio. Segundo a medida, nas operagdes de financiamento
com recursos da Programagio Especial das Operagdes Oficiais de Crédito, vinculadas 3

exportagio de bens ou servigos nacionais, o Tesouro Nacional pode pactuar encargos

30



financeiros compativeis com aqueles praticados no mercado externo, no ambito do Proex.
Contudo, houve menor utilizagio do Proex-Equalizagio, devido as expectativas de elevacio

da taxa de cambio.

No ano de 2001, as exportagdes cresceram, superando obstaculos como a
desacelera¢fio da economia norte-americana, a retragdo dos mercados da Argentina ¢ da Unido
Européia ¢ a crise energética. O crescimento nas vendas externas ocorreu devido a expansio
na safra de grios e dos bens de capital, mesmo havendo uma queda na demanda em geral. A
desvalorizacio cambial, por sna vez, também explica 0 bom desempenho nas exportactes.
Essa desvalorizag@o € resultante de uma restrigfio ao acesso ao crédito externo e da redugéo do
investimento direto, conseqiiéncia de uma diminui¢do nos processos de privatizagdo e de
fusdes ¢ aquisi¢des e do ambiente externo (EUA e Argentina). Essa tendéncia se reverteu a
partir de novembro, quando o saldo positivo das contas externas e a ampliagio do diferencial
entre a taxa de juros interna e externa contribufram para apreciar a taxa de cdmbio. Isso levou
4 diminuigdo do déficit ptblico porque grande parte da divida interna estava indexada em

moeda estrangeira.

O Proex enfrentou problemas orcamentarios, em 2002, para atender a demanda
crescente, dadas as oscilagdes do cimbio. Isso porque, como ja foi dito, sua dotagdo ¢ fixada
em reais, mas financia operagdes em dolares. Para evitar desajustes entre oferta e demanda
por recursos, foram mantidas as restri¢des no programa do Proex para equalizagio de taxas de
jures. Ou seja, as exportagdes com financiamentos de ate 360 dias deixaram de ser amparadas
pelo Proex equalizagio € as operacdes de exportag@es intrafirmas (filial no Brasil € matriz no
exterior) passaram a ser analisadas caso a caso. Chamam aten¢do a queda nos valores de
2002, relativamente aos anos imediatamente anteriores, tal como mostram as Tabelas 4,5 ¢ 6.
Houve uma espécie de substituigdo de importagdes, sem impulso de nenhum programa oficial,
mas sim pela alta do délar. A mudanga se refletiu bastante na balanga comercial (Tabela 1),
reduzindo os gastos com 1mporta¢do. No final do ano de 2002, pela Resolugdo Camex 33, a
modalidade financiamento ficaria restrita as empresas micro, pequenas ¢ médias, a nfio ser
quando se tratasse de empresas de grande porte que cumprisse compromissos governamentais
decorrentes de acordos bilaterais de créditos brasileiros. Assim, © financiamento as
exportages das grandes empresas eram deixadas para o BNDES-exim. Virias empresas
partiram para a procura de produtos nacionais que pudessem ter qualidade similar ao dos

concorrentes globais, com a vantagem de serem cotados em reais.
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Em 2003, porém, a Resolugdo Camex 45 modificon um pouco o quadro
anferior, permitindo o financiamento de exportacdes as grandes empresas para a Corporagio
Andina de Fomento (CAF) - uma instituigdo financeira multilateral que apéia o
desenvolvimento sustentivel e a integragio regional entre paises da Comunidade Andina que
sdo seus acionistas. E, também, sempre que houvesse acordos governamentais relativos a
execucdo de obras que ndo pudessem ser executadas pelo BNDES, a Camex examinaria a

oferta de financiamentos do Proex.

Em 2003, o crescimento do valor de operagdes do Proex se deu pelo
desempenho da modalidade equalizagio (como mostram as Tabela 4 € 6), a qual se deveu a
um contexto de reducio do nmimero de participantes, concentrando-se em um niimero reduzido

de grandes empresas (ver também a Tabela 8).

Em 2004, as operagBes do Proex reduziram seu valor, refletindo o acentuado
recuo no valor das operagdes classificadas na modalidade equalizagio, registrando-se

aumento total relativo na modalidade financiamento (os dados das Tabelas 2.1, 2.2 ¢ 2.3).

Ao longo do periodo analisado, pode-se notar que o Proex-Financiamento tem
sido utilizado tanto na exportaciio de bens como de servigos (ver Tabela 2.2). E que o niimero
de empresas ¢ de contratos de exportagiio cresceu ao longo do periodo, como mostram os

dados da Tabela 2.3. Também evidencia-se a importéncia dos recursos deste programa para o

Tabela 7: Participacdo das Manufaturas no Total Exportado pelo
Brasil
ExportagGes de Manufaturados Exportacdes Total
incentivadas pelo Proex de Manufaturados
(A/B)
Ano {US$ bilhéio FOB) (A) {US$ bilndo FOB) (B) {%)
1994 0,117 24,959 0,5
1995 0,311 25,565 1,2
1996 1,008 26,413 3,82
1997 2,601 29,19 8.91
1998 7,191 29,366 24,49
1999 6,364 32,533 19,56
2000 8,116 32,53 24,95
2001 8,531 32,901 25,93
2002 2,291 33,001 6,82
2003 34,161 39,654 86,15
2004 3,056 52,049 577
2005 6,729 65,144 10,33
2006 5,864 74,7 7,85

Fonte: Relatério do Tribunal de Contas da Unido
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financiamento das exportacdes de manufaturados — Tabela 7.

No periodo 2002-2004, por sua vez, verificamos que o comportamento das
duas modalidades do programa tem sido diverso. Enquanto nas operagdes do Proex-
Financiamento vem aumentando o numero de micro, pequenas e médias empresas,
caracterizando o programa, nessa modalidade como voltado para esse segmento - as do Proex-
Equalizagdo tém se apresentado cada vez mais concentradas nas grandes empresas (ver
Tabela 8). Assim, na modalidade equalizagio ¢ majoritaria a participacdo das grandes
empresas — o que provavelmente aponta para a possibilidade de que tém de acesso a outras

modalidades de financiamento, combinando esses com o uso da equalizagio.

Tabela 8: Segmentagdo das Empresas Participantes do Proex por Porte e por Modalidade (2002/2004)

Ano | 2002 | 2003 | 2004

Porte da Empresa Numero de Valor NUmere de Valor Numero de Valor
empresas (%) Exportado (%) Empresas (%) Exportado (%) Empresas (%) Exportade (%)

Modalidade Financiamento

Grandes 31 76 10 78 3 71

Pequenas/Médias/Micro 69 24 90 22 97 29
Modalidade Equalizagéo

Grandes 70 95 79 98 85 96

Pequenas/Médias/Micro 30 5 21 2 15 4

Fonte: Relatério do Tribunal de Contas da Uni&io

Desde 2004, o Proex Financiamento oferece uma modalidade de crédito voltada, em
primeiro lugar, para a assisténcia as micro, pequenas ¢ médias empresas brasileiras, ou seja,
aquelas cujo faturamento bruto anual é de até R$ 60 milhdes. As grandes empresas
exportadoras também podem utilizar esse servico, porém a Camex estabeleceu alguns
critérios & concessiio de crédito para esse segmento, a fim de manter o foco nas MPMEs. Ao
restringir o acesso das grandes empresas, 0 governo objetiva abrir espago para ampliar a base
exportadora do pafs. Essa meta foi perseguida e, em parte, cumprida, ja que a quantidade de
empresas de menor porte que utilizam o programa tem aumentado (Tabela 8). Com o
programa, muitas empresas que exportam pela primeira vez conseguem Sse manter no

comeércio exterior (Furlan, 2006).

O mesmo ndo acontece com a modalidade equalizagdo. Aqui, a maior procura ¢ por

parte das grandes empresas exportadoras, em fungdo do maior acesso a contratagdo de crédito
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¢ obtengdo de outras solugdes junto ao mercado bancério. Seus recursos sfo destinados a
bancos multiplos, comerciais, de investimento, de desenvolvimento e, ainda, & Agéncia
Especial de Financiamento (Finame), que integra a estrutura do Bndes. No exterior estfio
credenciadas as instituicbes de crédito ou financeiras, 0 que inclui agéncias de bancos
brasileiros ¢ a CAF (site BB). A queda no valor ¢ na quantidade de empresas apoiadas por
essa modalidade, de acordo com a Tabela 6, é explicada por niio estar se cumprindo o seu
papel de atrair o funding em moeda forte. Praticamente 95% do orcamento esti sendo

aplicado em operagBes realizadas pelo BNDES (Moreira, Tomich & Rodrigues, 2006).

A SBCE através do Seguro de Crédito a Exportagiio (SCE) tem como um de seus
objetivos a substituicio da fian¢a bancaria, modalidade de garantia as operagdes do Proex que
apresenta custos bem mais altos. Com o SCE, o exportador oferece uma solugéio completa ao
importador, com produto, financiamento e garantia. Sua regulamentacfio foi um marco na
vendas extemas brasileiras, contribuindo para seu aumento e diminuigio dos riscos no
coméreio internacional (Silva, Nelson , 2006). O Seguro de Crédito 3 Exportagio (SCE)
garante ao exportador a indenizagio por perdas liquidas definitivas, em conseqiiéncia do nio
recebimento de crédito concedido a cliente no exterior. Adicionalmente, funciona também
como instrumento de prevengdo, como incentivo para prospecgiio de novos clientes e novos
mercados e ainda como ferramenta de cobranca. Entre as garantias vinculadas as vendas
externas, esta modalidade é a que apresenta o menor custo. O SCE tem por objetivo a
cobertura contra os riscos comerciais, politicos e extraordindrios a que estdo sujeitas as
transagdes comerciais e financeiras vinculadas as exportagdes. Pode ser coniratado pelo
exportador ou pela instituigo financeira que amparar a exportagio de bens e servicos. A
Seguradora Brasileira de Crédito & Exportaciio (SBCE) € uma companhia privada, constituida

exclusivamente para operar o Seguro de Crédito a Exportagéo,

No inicio do periodo analisado, o Banco do Brasil passou por uma capitalizagio e foi
liberado do papel de financiador da divida externa do setor publico. Adaptado ao Acordo da
Basiléia, 0 BB comegou a gerar lucro a partir de 1997 e seu resultado de operagdes de crédito
tornou-se positivo. Em 2001, o banco passou por uma nova reestruturagéo, no ambito de uma

politica que buscava impor as instituigdes publicas a mesma disciplina dos bancos privados.

Essa reestruturagiio do BB contribuiu, também, para uma maior credibilidade em seu

mecanismo de financiamento as exportagGes, o Proex, que teve aumento na disponibilidade de
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recursos até 2001. Com a crise internacional que ocorreu entdo, a qual ja foi explicada no
Capitulo 1, houve uma queda nos recursos disponibilizados, que retomaram o crescimento ¢
decairam de novo em 2006 (Tabela 4). Isso se deve ao fato de os recursos do Proex serem
provenientes do orcamento da Unifio. Verificamos essas oscilacGes, também, pela Tabela 6,
que mostra uma queda no nimero de empresas participantes principalmente da modalidade
financiamento, sem que o valor tenha sofrido grandes modificagGes, o que aponta para uma

maior participag3o das grandes empresas.
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CAPITULO 3 - O PAPEL DO BNDES NO FINANCIAMENTO DO COMERCIO
EXTERIOR

3.1. O BNDES: uma breve apresentacio

Em 1952, criou-s¢ o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE). Essa nova
autarquia federal objetivava ser o drgio formulador e executor de politicas nacionais de
desenvolvimento econdémico. O Governo Federal é seu acionista controlador unico.
Primeiramente, 0 BNDE atuou bastante em financiamento de infraestrutura, porém com a
criagiio das empresas estatais, o banco passou a atuar mais no financiamento da indudstria. Nos
anos 1960, o setor agropecuario ¢ as pequenas e médias empresas contavam com linhas de
financiamento do BNDE. Em 1964, j4 havia um processo de descentaliza¢io das operagdes do
banco, que criava uma rede de milhares de agentes financeiros credenciados e espalhados pelo
pais. No mesmo ano, instituiu-se um Fundo de Aposentadoria e Pensdes (FAP), com recursos

financeiros do préprio banco.

Em 1971, o BNDE tormou-se uma empresa piblica, possibilitando maior flexibilidade
na contratagfio de pessoal e maior liberdade em suas operagdes de captagdo. Em toda a década
de 1970, o banco foi uma peca essencial no processo de substituicio de importagSes,
financiando os setores de bens de capital ¢ insumos basicos, o que levou a formagdo de um
grande parque industrial no Brasil. Também imicio financiamentos em ramos novos, como a
informatica € a microeletrénica. Em 1974, o banco estabeleceu trés subsidiarias para atuar no
mercado de capitais, para ampliar as formas de capitalizacdo das empresas brasileiras. Elas se

fundiram, em 1982, na Bndespar (site do BNDES).

Os anos 1980 foram marcados pela integraciio das preocupagdes sociais a politica de
desenvolvimento, o que se refletiu diretamente na mudanca do nome do banco, em 1982, que
passou a s¢ chamar Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
Durante esse década, o conceito de integragio competitiva ganhou for¢a, buscando expandir o
mercado interno € habilitar a economia nacional a disputar com compradores externos. O
banco incentivava as empresas brasileiras a concorrer com os produtos importados €, também,

estimulava as exportagdes.

Nessa época, o BNDES adotou a pratica do planejamento estratégico, €laborando

cenarios prospectivos, uma meta presente plano de metas de JK e desde a proposicio de
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diretrizes com foco social. Nos anos 1990, o banco teve papel importante na privatizagiio de
grandes estatais brasileiras, sendo o érgio responsavel pelo suporte administrativo, financeiro

e técnico do Programa Nacional de Desestatizaco, que se iniciou em 1991.

Em 1993, houve um estimulo 4 descentralizagdo regional, com o BNDES atuando em
varios novos campos, com direcionamento de maiores investimentos para as regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste. Também, os programas de exportacdes passavam a incluir as micro,

pequenas e medias empresas € a preocupagio com o meio ambiente ganhou forca.

Atualmente, todos os segmentos econdmicos sfo auxiliados pelo banco: agropecuaria,
indiistria, comércio e servigos, infraestrutura. Permanecem como agBes estratégicas o

incentivo as exportagdes e o fortalecimento do mercado de capitais (site BNDES).

3.2, O BNDES no financiamento do comércio exterior de 1994 a 2006: o

desempenho do Bndes-Exim

No inicio dos anos 1990, criou-se o Finamex — programa de financiamento as
exportagdes como um instrumento de apoio as exportagdes de bens de capital, com recursos
provenientes do BNDES. O programa era composto por duas linhas de desembolso: pré-
embarque, que consistia em um financiamento de capital de giro destinado a produgdo voltada
para exportagio; e pds-embarque, uma linha de financiamento a compra de produtos
brasileiros de exportagdo. Em 1991, o BNDES passou a financiar, também, a importacio de
equipamentos, utilizando recursos do exterior, Os recursos do BNDES destinados ao apoio as
exportagles devem ser aplicados conforme as prioridades do governo, nfio atendendo apenas a
politica de comércio exterior, mas também a politica fiscal e a gestio do Fundo de Amparo ao

Trabalhador (FAT).

Em 1993, no ambito do Finamex, equalizaram-se as taxas de juros com aquelas
praticadas internacionamente e retirou-se a obrigatoriedade de os agentes bancarem os riscos
das operacdes realizadas pelo CCR (Convénio de Crédito ¢ Pagamentos Reciprocos), firmado
entre paises membros da Aladi. Em 1994, o Finamex teve um crescimento impressionante

derivado das medidas adotadas no ano anterior.

Em 1995, na modalidade pré-embarque do Finamex, abriu-se a possibilidade de os

encargos financeiros terem por custo basico a Libor ¢ concedeu-se acesso aos financiamentos
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a empresas comercrals exportadoras que nfio integravam o mesmo grupo econdmico do
fabricante. Foram direcionados a essa modalidade US$ 95,1 milhdes, o que pode ser

observado na Tabela 9.

Tabela 9: Desembolsos do BNDES-exim nas linhas pré e pds
embargue, de 1994 a 2006, em US$ milhdes
Pré-embarque Pos-embarque Total

1994 69,20 210,70 279,90
1995 95,10 282,50 377,60
1996 85,60 302,70 388,30
1907 593,50 591,80 1.185,30
1998 987,80 1.076,80 2.064,60
1999 940,00 1.160,50 2.100,50
2000 1.298,20 1.778,20 3.076,40
2001 988,00 1.612,00 2.600,00
2002 1.278,03 2.669,57 3.947,60
2003 1.981,17 2.025,34 4.0086,51
2004 1.921,13 1.940,43 3.861,56
2005 3.164,40 2.695,60 5.860,00
2006 4.544,00 1.856,00 6.400,00

Fonte: Relatérios anuais do BNDES

Em 1997, o Finamex passou a denominar-se BNDES-Exim e instituiu-se uma nova
linha de financiamento para apoiar a exportagdo, em casos que o produto ndo é maquina nem
equipamento, denominado pré-embarque especial — financiava-se, entiio, a produgio nacional
de bens exportaveis, sem vinculagio com embarques especificos. Os encargos também foram
reduzidos a nivel internacional. O recursos do BNDES-Exim s3o provenientes do
PIS/PASEP, por meio do FAT, sendo recursos publicos, mas nfo do or¢amento da Unifo,
diferentemente do Proex (Rezende, 2006). Desse modo, o BNDES, como gestor de recursos
do FAT, possui uma liberdade maior para a tomada de decisSes sobre os recursos liberados

para o financiamento as exportagtes (Moreira, Tomich & Rodrigues, 2006).

A linha de financiamento a exportagiio do BNDES foi ampliada em 1998, passando a
apoiar praticamente todos os setores de exportagdo, incluindo o de servigos. Assim, os
desembolsos atingiram cerca de R$ 2,4 bilhdes, 73% acima do valor registrade no ano

anterior. A cobertura do financiamento tanto para pré como para pds-embarque atingiu 100%.

No ano de 1999, foi instuido o Programa de Milhagem, como incentivo ao
engajamento dos agentes financeiros no apoio &s micro e pequenas empresas, em que cada R$

1 milh&o repassado a elas no BNDES-Exim, o agente ficava qualificado a receber um limite
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adicional de 10% para aplicar exclusivamente em micro e pequenas empresas. O repasse para
aplicar em capital de giro aumentou para 30%. A partir de entdo, como pode ser visto na

Tabela 10, os desembolsos direcionados as MPMEs foi impulsionado.

Tabela 10 ; Desembolsos das linhas de apoio a exportagéo do
BNDES para as MPMEs, em US$ milhoes

Desembolsos para as MPMEs/ Desembolsos para

Ano exportagdo
1994 16,8
1995 18,5
1996 21,9
1997 22,1
1998 14,1
1999 20,1
2000 39,2
2001 41,2
2002 94,5
2003 123,2
2004 83,6
2005 43,5
2006 44,5

Fonte: Relatdrios anuais do BNDES

Ainda em 1999, os desembolsos alcangaram o montante de US$ 2,1 bilhdes, dos quais
US$ 940 milhdes destinaram-se ds operagdes pré-embarque ¢ US$ 1,16 bilhdio as operagdes
pdés-embarque, mantendo, assim, uma trajetéria ascendente de participagdo relativa nas
exportagdes brasileiras.Em temos financeiros ¢ operacionais, os impactos da mudanca no
cambio foram totalmente assimilados pelo BNDES, que manteve os desembolsos
estabilizados em cerca de R$ 20 bilhdes. Além disso, houve aumento na porcentagem

destinada as exportagdes, como mostra a Tabela 11.
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Tabela 11: Desembolsos a exporfagédo em relagdo ao
total dos desembolsos do BNDES, em %
Desembolsos para o BNDES-exim/
Ano Desembolsos totais
1994 2.9
1995 3.4
1996 4,1
1997 7.3
1898 12,9
1999 19,1
2000 24,5
2001 235
2002 31,5
2003 33
2004 28
2005 12,6
2006 13,4

Fonte: Relatérios anuais do BNDES

Em 2000, houve um incremento de 50% nos desembolsos relativos a financiamentos a
exportagGes, no ambito do BNDES-exim, atingindo US$ 3,1 bilhdes. Com o objetivo de
estimular e ampliar as exportagdes, foi criada uma nova modalidade de financiamento nas
linha pré-embarque e pré-embarque especial, na qual o crédito pode ser concedido com base
na taxa de juros de longo prazo, como uma alternativa ao uso da Libor acrescida de variagéo

cambial.

As linhas do BNDES-Exim continuaram a a crescer 2001, porém sua clientela se
mostrava restrita, dando &nfase a produtos de maior valor agregado, porém, desenvolvendo
esforgos para facilitar o acessos das MPMEs ao mercado interncional. Reforgando essa
atuago, foi criada uma unidade especifica para tratar as operagfes dessa empresas, com a
finalidade de prestar atendimento mais individualizado e flexivel, estruturando operagdes de
financiamento diferenciadas ¢ adequadas as suas necessidades. Os principais setores de
atividade financiados pelo banco foram transporte aéreo (exportagiio de avido), com 44% do
total; alimentos, com 17%; transporte terrestre ¢ maritimo (16,4%); e maquinas e
equipamentos (8,6%). Os quatro setores responderam por 87% das liberagSes do banco em

2001.

Enquanto o Proex, financiado pelo Tesouro Nacional, sofreu restri¢des de orgamento
em 2002, o BNDES-Exim enfrentou restri¢gdes de outra natureza, principalmente de demanda.

A queda deveu-se a redugiio de cerca de 50% na demanda de financiamentos as exportagdes
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para a Argentina, devido a crise no pais, e pelo adiamento de embarques de avides da
Embraer para os Estados Unidos. No inicic do segundo semestre de 2002, o cenario
internacional caracterizava-se pela escassez de crédito e, no Brasil, por uma crescente aversio
ao risco-pafs. Esse quadro causava grande dificulade as empresas para a obtengZo de créditos,
especialmente recursos de curto prazo destinados ao financiamento de produgdo de bens
exportdveis. Para atender as necessidade de curto prazo para exportagdes, 0 BNDES aprovou
uma linha especifica de recursos no montante de US$ 576 milhdes, provenientes do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), para conceder financiamentos destinados ao fomento do
comércio exterior, para exportar na fase pré-embarque, caracterizada pela automaticidade ¢

simplicidade de procedimentos.

Em 2003, foram liberados US$ 4 bilhdes para as linhas de apoio a exportagio
do BNDES-Exim (Tabela 9), significando um aumento de 1,5% em relagdo ao ano anterior. A
linha pré-embarque passou a atender as grandes empresas, mostrando-se um mecanismo de
liquidez importante para o mercado de financiamento as exportagdes e estabelecendo-se como
um atendimento eficaz aos exportadores em condi¢des de taxas e prazos competitivas. Os
desembolsos em linhas de apolo a exportagfio estdo distribuidos por praticamente todos o0s
ramos da atividade econdmica, porém concentram-se em setores de alto valor agregado, como
o de acronaves (40,3%), veiculos automotores e autopecas (20%) e alimentos (9,1%).
Historicamente, os financiamentos direcionados a bens de capital correspondem a cerca de
70% do total desembolsado. Ainda em 2003, fol incorporado a sua misséo o objetivo de atuar
como Orgio de financiamento de integracfio da América Latina, tanto apoiando a exportagéio
de bens e servicos para a regido quanto apoiando Investimentos diretos de empresas

brasileiras..

No segundo semestre de 2004, a linha pré-embarque foi alterada, permitindo captagio
de recursos pela TJLP para o financiamento de exportagdes de bens de capital, ndo sendo
necessario vincular uma parte do financiamento a uma cesta de moedas estrangeiras, a fim de
facilitar as vendas externas de maquinas ¢ equipamentos. Os recuros continuaram sendo
destinados a produtos de maior valor agregado, especialmente bens de capital (que

representam 70% do valor desembolsado), veiculos e servigos de engenharia.

Ainda em 2004, desenvolveu-se uma nova modalidade operacional voltada as

MPMEs, que enfrentam barreiras de acesso ao crédito € da propria logistica de gestdo do
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negdeio, passando a apoiar parcerias entre empresas de menor porte e grandes empresas, as
quais funcionam como empresas-dncora. Assim, a nova modalidade denominava-se pré
embarque empresa-ancora, em que o banco apoiava a exportacio das MPMEs através de uma
trading company, de uma comercial exportadora ou de uma empresa industrial, que se
encarregam de toda logistica e gestio financeira das operagdes, além da exportagiio dos bens
produzidos pela empresa de menor porte. A empresa maior também responde pela negociagio
com clientes, pela avaliagfio de risco do importador, pela viabilizagio do prazo de pagamento,
pela logistica de distribuiglio e gestdo operacional (administrativa e financeira) e pela a

exportagdo de bens produzidos pela empresa menor.

Em 2005, o BNDES completou 15 anos de apoio as exportagdes. Os desembolsos em
linhas de apoio a exporta¢io somaram US$ 5,86 bilhGes, batendo todos os recordes anteriores.
As linhas de pré-embarque ficaram com 54% dos gastos. Foi dado continuidade 2 linha pré-
embarque ancora. Desde sua criagio, essa linha beneficiou 400 MPMEs, tomando vidvel
cerca de US$ 230 milhdes em exportacdes. O banco também tem priorizado o financiamento

a exportagdes de bens e servigos para paises de América do Sul.

As operagdes do BNDES-exim atingiram mais uma vez recorde histdrico em 2006,
alcangando US$ 6,4 bilhSes, valor 9% supetior ao ano anterior e 71% correspondeu as
operagdes pré-embarque. Foi dado prioridade a questdo da integracio com a América Latina,
estimulando as empresas brasileiras a atuarem no continente. No ano de 2006, medidas
importantes foram tomadas para simplificar e reduzir os custos nas linhas de financiamento do
BNDES-exim, permitindo a ampliacdo do apolo. Na linha pré-embarque, adotou-se um
esquema de amortizacdes de vencimentos fixos, as quais poderiam ser programadas em uma
linica parecla ao término do financiamento ou em até cinco parcelas mensais a partir do prazo
de limite do embarque. Além disso, criou-se a linha pré-embarque 4gil, voltada para empresas

produtoras de bens seriados.

Com relaco ao financiamento voltado para as MPMEs, em 2006, houve um aumento
de 23% em relagdo ao ano anterior, Os principais setores atendidos foram os de alimentos,
material eletrfnico e calgados.

Fizemos uma breve apresentaciio do historico do BNDES ao longo dos iiltimos anos,

mostrando que o banco se mostra cada vez mais articulado com as questdes de financiamento

a exportagiio. Os desembolsos para seu principal mecanismo de financiamento 4 exportagéo, o
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BNDES-exim apresentaram evolugao positiva durante praticamente todos os anos observados,
exceto de 2000 para 2001, como mostra a Tabela 9, quando o pais foi atingido por uma crise,

Ja detalhada no capitulo 1.

3.3. Uma comparacio entre o desempenho do Bndes-Exim e do Proex

As linhas de apoio financeiro a exportagio do Proex tém desembolsos
significativamente superiores aos do BNDES-exim. Porém, esses tém crescido
significativamente nos ultimos anos, enquanto aqueles tém se mantido relativamente estaveis,

como mostram os graficos 1 e 2.

Grafico 1: Desembolsos anuais do Proex, em
USS milhdes
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Grafico 2: Desembolsos anuais do BNDES-exim,
em USS milhdes
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Um estudo feito por Moreira, Tomich & Rodrigues, em 2006, fez algumas
constatagdes de como os dois mecanismos de financiamento a exportagdo devem agir para
atingir seus objetivos. Eles sugerem que o BNDES tome uma posi¢io em relagao ao comércio
externo semelhante ao Proex, regulamentando o pré-embarque somente para atender a
operagdes das micro, pequena e média empresas, que tem dificuldade para conseguir ACCs

no mercado.

Seria preciso rever a regulamentagdo do FGPC para permitir uma garantia efetiva ao
Proex-Financiamento pré-embarque. Além disso, o Proex-Financiamento s6 atenderia grandes
empresas em (rés situagdes: aquelas amparadas em acordos governamentais, como Angola e
Cuba; co-financiamentos com a CAF (esse mecanismo ja esta aprovado); e em operagdes de
interesse estratégico e politico do governo. Assim, 0 BNDES ficaria com as grandes empresas
nas linhas pré e pés-embarque, com garantias do CCR, Seguro de Crédito ou operagdes

estruturadas com garantias externas.

Ainda segundo Moreira, Tomich & Rodrigues (2006) € preciso incentivar 0s
financiamentos em servi¢os de engenharia que podem trazer beneficios politicos importantes
e negociacdes de interesse do governo. Seria necessario rever a inclusdo de alguns bens
exportados que s6 sdo viabilizados porque estdo incluidos no pacote de servigos e rever a
obrigatoriedade da inclusio de 35% de bens nos pacotes de exportagdo de servigos de

engenharia sem diferenciagdo para o tipo de obra que esta sendo financiada.



Seria necessario realizar o marketing correto na concessao de financiamentos de
servicos pelo BNDES e pelo Proex, por divulgagfio das operacdes para todas as autoridades
do governo, de modo que possam ser citadas em negociacdes multilaterais. O processo seria
facilitado com a participagio das autoridades nacionais em etapas como a assinatura do
contrato de financiamento no pais de destino e visita a obras nas diversas missdes

governamentais no pais de destino.

Qutra melhoria seria feita através do aumento da alavancagem do Proex pela protegdo
cambial. Desse modo, 0s recursos orgamentarios seriam desembolsados no inicio do ano ¢
aplicados em um fundo especifico no Banco do Brasil. Os desembolsos para os exportadores
seriam controlados pelo Tesouro Nacional por intermédio do Comité de Crédito. Mesmo que
trouxesse o inconveniente do desembolso no inicio do ano, isso seria compensado evitando-se
que o Tesouro tenha que fazer suplementagGes orgamentdrias para compensar defasagens

cambiais e para honrar compromissos assumidos.

E preciso, também, que haja uma coordenagio maior entre os programas, COmo uma
acfio conjunta entre Apex, Banco do Brasil, BNDES e a seguradora, para garantit um
encadeamento entre a produgiio (pré-embarque), o financiamento pos-embarque e a garantia

de exporta¢io.
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4, Conclusio

As politicas de financiamento as exporta¢fes sdo fatores muito importantes para o
crescimento econdmico de um pais. Devido 2 aplicagdo dessas politicas, € possivel um
aumento na demanda agregada, a manuten¢do de uma “adequada” situagdo externa, a
conquista de novos mercados, o aumento da produtividade, aumentando, entdo, o emprego ¢ a
renda. Com a abertura do comércio brasileiro, no inicio dos anos de 1990, surge a necessidade

de se implantar programas oficiais de apoio as exportagdes.

E nesse momento que se percebe a importancia dos programas de financiamento as
empresas exportadoras, diante dos riscos do coméreio exterior, para garantir o cumprimento

de negociagdes entre exportadores ¢ importadores.

Nesse trabalho, apresentamos os principais programas publicos de financiamento a
exportacio no Brasil, que sdio o Proex, cujo agente financeiro ¢ o Banco do Brasil, e o
BNDES-exim. Ambos foram criados no inicio da década de 1990, época da reorganizagio da
estrutura de apoio ao comércio exterior. O primetro mecanismo conta com duas modalidades:
financiamento, destinado apenas a créditos pos-embarque, e equalizagio, que tem por objetivo
cobrir o diferencial entre as taxas de juros intemas ¢ aquelas praticadas pelo comércio
exterior. Ja as linhas do BNDES-exim, se¢ dividem em pds-embarque, pré-embarque e pré-

embarque especial.

A principal vantagem do Proex-Financiamento ¢ a competitividade, ja que esta
lastreado em reais, sem vinculagcdo com o custo da captacdo externa. Porém, ha uma certa
imprevisibilidade, dependendo, ano a ano, da nova dotagéo orgamentaria ¢ do comportamento
da taxa de cambio. O Proex-Equalizagiio tem por mérito a alavancagem, podendo viabilizar
bilhdes de ddlares de exportagdes com um pequeno volume de recursos orgamentarios. Porém
afeta o resultado primario do govermno federal por ser uma despesa corrente, com a politica

fiscal pesando mais que a de comércio exterior, na hora da decisio de alocagiio de recursos.

Esses mecanismos promovem a exportacio de certos produtos, as vezes, para
mercados especificos. Porém, outros produtos comegam também a penetrar no mercado
externo em decorréncia da oportunidade criada pelos produtos apoiados. Houve um notavel
crescimento das exportagles na década anterior, o que aumentou na primeira metade da

década atual.
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O estudo mostrou que ambos os “sistemas” de financiamento & exportagio estio
atingindo o objetivo de alavancar as vendas externas, contribuindo, também, para uma maior
especializagio tecnoldgica das firmas exportadoras, aumentando, assim, as exportagdes de

produtos com maior valor agregado.

Os desembolsos para o Proex, embora tivesse sofrido oscilagdes, aumentaram ao
longo do periodo como um todo. Essas oscilages se devem aos limites de recursos vindos do
or¢amento da Unifo e as oscilagdes do cambio, visto que sdo orgamentos definidos em reais.
Os desembolsos do BNDES-Exim tiveram um montante desembolsado significativamente
menor, porém sofreram menos oscilagbes, solidificando-se cada vez mais no mercado

exportador no final do periodo analisado.

Ambos os mecanismos encontram-se em fase de maturacio ¢ solidificagdo no mercado
de financiamento do comércio exterior. Ainda existem alguns entraves, tals como dificuldades
burocraticas e exigéncias de garantias reais, assim como o dificil acesso a informacgio. Assim,
as MPMEs tém muiio mais dificuldade de acessar esses mecanismos, especialmente os do
BNDES-Exim, que estd mais voltado para grandes empresas, mesmo que faga politicas

promovendo o apoio as pequenas € médias.

E preciso que os mecanismos piiblicos de financiamento a exportagio atuem de forma
mais complementar, definindo seus alvos e divulgando seus programas para que cheguem ao
alcance de todas as empresas. Também é necessario diminuir a burocracia necesséria para a
obten¢io do financiamento, 0 que, muitas vezes, impede que as empresas menores consigam
qualquer tipo de financiamento. Qs programas de apoio a exportaglio precisam de

aperfeicoamento constante.
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ANEXO I - Proex

O Proex ¢ um programa criado em 1991 pelo governo federal com a finalidade de
garantir condi¢Ses ao financiamento para mercadorias brasileiras iguais aquelas praticadas no
mercado internacional. Opera com financiamento direto ao exportador, via supplier’s credit,
ou ao exportador, via buyer’'s credit, através de duas modalidades, o financiamento e a

equalizacio de taxas de juros.

No supplier’s credit, o exportador, apos estabelecer um contrato de venda externa com
o importador, emite documentos de créditos referentes ao principal e aos juros e, apds a
constituigio das garantias, os refinancia junto ao Banco do Brastl. Para que haja concesséo
desse tipo de financiamento, € necessario que o exportador esteja adimplente em relagfio a
Unifio e suas entidades de direito publico e privado. Assim, ele nfo deve estar inscrito no
CADIN (Cadastro Informativo de Créditos ndo Quitados do Setor Publico Federal), que
consiste em um banco de dados em que estio registradas pessoas fisicas € juridicas que estio
em débito com entidades ¢ 6rglos federais. J4 no buyer’s credit, o exportador contrata a venda
externa com uma entidade piiblica, no qual o financiado vai autorizando o crédito para o
exportador na medida em que recebe o bem ou ¢ servigo contratado. O pré-requisito para esta

operacio consiste na verificagiio de adimpléncia do importador e o garantidor externo.

Os bens passiveis de serem exportados por essa linha constam no anexo Portaria n°
374 do MDIC ¢ englobam 85% da pauta brasileira de exportagdes. Ja os servigos incluem
projetos, consultorias, montagens, pacotes turn-key, producdes cinematograficas, software,
franquias e turismo. Quanto ao percentual a ser financiado, as operagSes com prazo de até 2
anos podem ter 100% de parcela financiada. J4 para prazos superiores, ela se restringe a até
85%, sendo o restante pago a vista pelo importador ou financiado por um banco no exterior.
Esse prazo é relativo ao tempo decorrente desde o embarque dos bens ou faturamento dos
servigos até o vencimento da ultima parcela, que pode variar de 60 dias a 10 anos,
dependendo do contetdo tecnologico da mercadoria ou da complexidade do servigo prestado.
O indice de nacionalizagio do bem também influencia no percentual financiavel; se ele for de,
no minimo, 60%, o Proex pode financiar até 85% do valor exportado, se ele for menor que
60%, calcula-se o percentual financiado (PF) de acordo com a seguinte férmula: PE = (In +

40%) x 85%, em que In € o indice de nacionalizagio da mercadoria.
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Na modalidade financiamento, a taxa de juros aplicada sobre o saldo devedor pode ser
fixa ou variavel sendo, no minimo, a Libor — a taxa de juros normalmente cobrada pelos
bancos no mercado de Londres — efetiva divulgada pelo Banco Central. Quando ela ¢ fixa, ¢
preestabelecida para todo o prazo do financiamento vigente na data de embarque dos bens ou
de faturamento dos servicos. Se ¢la for varidvel, oscilard no decorrer do prazo do
financiamento, sendo a taxa de cada periodo calculada com base no vencimento da parcela
anterior, 0 que s6 nfo ocorre com a primeira parcela, que € definida na data do embarque,
como no caso da taxa fixa. No caso dos servicos, 0s prazos em que 0S MeSmo SErdo pagos sao
analisados separadamente, caso a caso, pelo CCEx, o Comité de Crédito as Exportagdes. O
pagamento ¢é feito em parcelas trimestrais ou semestrais, iguais € sucessivas, ]a em
financiamentos de curto prazo (até 359 dias), em que periodo de financiamento ndo ¢ multiplo
de 90 dias, é feito um pagamento {inico no final. No caso dos servigos sfio examinados
novamente, caso a caso, conforme as praticas internacionais. A moeda utilizada para as
transagbes é o délar ou qualquer outra moeda de livre conversibilidade aceita
internacionalmente.

Como garantias da modalidade financiamento tem-se aval, fianca ou carta de crédito
de institui¢io financeira de primeira linha, Seguro de Crédito a Exportagdo (SBCE), créditos
documentarios ou titulos emitidos ¢ com aval de instituicSes autorizadas de paises
participantes do CCR — Convénio Pagamentos e de Créditos Reciprocos — estando cumpridas
as formalidades para o reembolso automatico. Se o importador € entidade estrangeira do setor
publico, exige-se aval do govermno ou de bancos oficiais do pais ou, até mesmo, garantias

complementares.

A solicitagio de financiamento através do Proex comega com o exportador
encaminhando uma carta proposta para uma agéncia do Banco do Brasil, que analisa a carta e,
se esta for aprovada, estando assim de acordo com os normativos do Programa, encaminha
uma Carta de Inten¢fio de Financiamento de volta ao exportador. Se as opera¢les nio
estiverem de acordo com as normas do Proex ou o valor de seu financiamento exceder aquele
disponivel pelo Banco do Brasil sio encaminhados para a CCEx, Comité de Crédito as
Exportagdes.

[sto feito, a empresa exportadora apresenta a Carta de Intengfio ao importador para que
o mesmo tome conhecimento das condi¢bes do negocto. Para receber o crédito do

financiamento, o exportador deve possuir uma conta corrente junto ao Banco do Brasil. Antes
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do embarque da mercadoria, através de despachante, por acesso proprio ou pelo préprio BB,
deve-se providenciar o Registro da Operagio de Crédito (RC) no Sistema de Comércio
Exterior, o SISCOMEX. Aguarda-se o retorno da RC com o status "aprovado" pelo BB,
providenciando-se, assim, os documentos de exportagiio, que consistem em: fatura comercial,
conbecimento de transporte internacional, Registro de Exportacdo (RE, também feito via
SISCOMEX), titulos de crédito (que incluem letras de cAmbio, notas promissorias ou créditos
documentarios), certificado de origem ou atestados exigidos no pais para o qual se destina a

exportagio e outros documentos que podem participar do processo de exportacdo do produto.

Com a documentacdo ja mencionada e o contrato de cambio (um documento que
formaliza a operagio de cdmbio, no qual constam informagBes relativas & moeda estrangeira,
a taxa contratada, ao valor correspondente em moeda nacional e aos nomes do comprador e
vendedor) relativo a parcela ja liquidada, sfo solicitados o despacho aduaneiro a Secretaria de
Receita Federal, via SISCOMEX, e embarque da mercadoria. Para tal, encaminha-se a
documentacio relativa 3 exportagfio para a agéncia do correntista do BB, que, apds conferir as
informagdes, as envia ao exterior ¢ solicita a presenga do exportador para endosso no BB dos
titulos representativos da exportag¢fio. SO havera liberagfio de recursos se houver embarque das
mercadorias ou faturamento dos servigos, liquidagio da operacio de cambio relativa a parcela
néo financiada, quando houver, e existéncia de garantias que permitam o retorno integral dos
financiamentos concedidos e de seus respectivos juros. Cumpridas essas regras, o Banco do
Brasil solicitara a liberagdo de recursos relativos a parcela financiada a Secretaria do Tesouro

Nacional ¢ os creditara na conta do exportador.

Na segunda modalidade, o Proex equalizagfio, o crédito € concedido ao exportador ou
importador de recursos brasileiros através de instituigcdes financeiras, em que o Proex assume
parte dos encargos financeiros, equalizando os juros ¢ os tomando compativeis com 0s
praticados no mercado internacional. Esse Sistema de Equalizagio das Taxas de Juros pode
ser adotado por qualquer instituigfo financeira ou de crédito autorizada a operar no mercado
de cambio no pais ou por qualquer instituicio bancaria estabelecida no exterior (incluindo a
Corporacién Andina de Fomento). No Brasil, abrange bancos multiplos, comerciais, de

investimento, de desenvolvimento e a Agéncia Especial de Financiamento Industrial

(Finame).
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O prazo da equalizagfo sera sempre limitado pelo de financiamento estabelecido junto
ao agente financeiro ¢ o exportador negocia livremente com o financiador as taxas de juros, a
garantia, o prazo e o percentual financiavel. A equalizacdio ¢ feita mediante ao pagamento de
Notas do Tesouro Nacional da Série I (NTN-I), emitidas pelo TN, as institui¢Ses
financiadoras. Estabelecem-se taxas maximas de equalizacfo, que slo revistas periodicamente

pelo Banco Central do Brasil.
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ANEXO II - BNDES-exim

O BNDES-exim € um outro tipo de financiamento que pode cobrir até 100% do valor
FOB (Free on board) de bens e servicos de empresas brasileiras com prazo de pagamento de
até 30 meses. As taxas de juros cobradas sfo iguais 4 Libor ou TILP + 1% aa + spread de
risco, no caso de pré-embarque ou a Libor + 1% aa + spread de risco, no caso de pos-
embarque. O BNDES-exim foi criado em 1991, recebendo o nome de Finamex, que
permaneceu até o primeiro semestre de 1997. O objetivo desse mecanismo € apoiar a
produ¢dio destinada & exportagdo por meio de instrumentos de financiamento competitivos
semelhantes aqueles fornecidos no mercado mundial, auxiliando, assim, as empresas
produtoras e exportadoras de bens de capital estabelecidas no pais, nacionais ou estrangeiras.
O BNDES possui parceria com mais de 170 institui¢des financeiras no pais, dentre as quais,
bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimentos € de investimento ¢ financeiras. Esse
financiamento é oferecido aos exportadores brasileiros € a entidades publicas estrangeiras
sediadas no pais importador. As vantagens correspondem a recursos para producido a custo
financeiro reduzido, capital de giro antes do embarque, recebimento a vista antes do embarque

e financiamento de longo prazo, com taxas de juros internacionais.
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ANEXO III - ACC/ACE

Quanto ao financiamento a exportagio nas modalidades ACC/ACE, o adiantamento
poderia se de até 100% de recursos ao exportador, em moeda nacional, tanto na fase pré-
embarque com prazo de 360 dias para pagamento {(ACC), quanto na fase pdés-embarque, que
contava com 180 dias para pagamento (ACE). Sic modalidades operacionalizadas por
diversos bancos comerciais autorizados pelo Banco Central a operar com cdmbio. O ACC
antecipa o recebimento do contravalor em moeda nacional referente a uma exporta¢io, como
uma operagio de empréstimo. Ja o ACE ¢ uma antecipagfio financeira amparada em contrato
de cimbio celebrado e em efetiva entrega, a um estabelecimento bancario, de saques de
exportagdo que serfio resgatados posteriormente pelo importador. A possibilidade de se
contratar o ACE sempre sucede a do ACC, pois sio operagbes realizaveis em tempo distintos,
sendo um antes do embarque e outro depois. Mas pode haver contratagio do ACE sem ter
sido negociado qualquer ACC. O mecanismo que rege o ACE equivale as tradicionais
operagdes de desconto de duplicatas realizadas no mercado interno. O publico alve do
programa era clientes exportadores, pessoa juridica ou fisica (produtor rural) com teto de
exportagdo deferido. As vantagens dessas formas de financiamento sfio viabilidade para
obteng@o de recursos para produzir os bens destinados & exportacio com um custo reduzido,
existéncia de taxas competitivas, isengdo de IOF, possibilidade de recebimentos a vista de
exportacdes a prazo e utilizagdo da intemet, dando maior dinamismo a operagdo. Desse modo,
as opera¢des de financiamento ACC e ACE saltaram de US$ 4,3 bilhes, em 1999, para US$
7,6 bilhdes, em 2003. De janeiro a julho de 2004, houve uma variagio positiva de 30,1% em

relag@o ao mesmo periodo do ano anterior.

Nas operagles de pré-pagamento, o financiamento as exportagdes também pode
chegar a 100% na fase pré-embarque, na qual se opta por um prazo de pagamento de até 360
dias (curto prazo) ou de mais de 360 dias (longo prazo), com recursos que sdo captados de
uma instituicdo financeira estrangeira. O publico alvo ¢ mais restrito: somente clientes
exportadores com teto de exportagiio deferido. As vantagens desse tipo de financiamento séo
a obten¢do de recursos para produzir os bens destinados & exportagio a custo reduzido,
permanéncia de taxas competitivas, isen¢fio de IR na remessas de juros e recebimento a vista

de exportagio a prazo. O valor desembolsado de janeiro a julho de 2004 foi de US$ 268
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milhdes, representando um timido crescimento em relagdo ao mesmo periodo de 2003, que
registrou US$ 262 milhdes.
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