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1. Introdução

Este é o relatório final do projeto A Política de Financiamento à Exportação no Brasil, que se realiza no âmbito do programa Aspectos Estratégicos da Política Comercial Brasileira (REDIPEA/BID). Nele, descrevem-se as principais tendências de evolução dos sistemas de financiamento à exportação existentes em diversos países da OCDE e em alguns países em desenvolvimento, buscando-se identificar o papel do Governo e do setor privado nestas evoluções (seção 2). Em seguida, apresenta-se uma descrição analítica dos principais mecanismos – públicos e privados - de financiamento e de garantia de crédito às exportações existentes no Brasil (seção 3). Na seção seguinte (seção 4), faz-se uma avaliação dos fatores que atualmente condicionam a oferta e a demanda do financiamento às exportações no Brasil. Além disto, nesta mesma seção, apresentam-se os resultados de uma comparação entre as características empresariais e de desempenho exportador (na década de 90) das clientelas do BNDES-Exim, a principal linha pública de financiamento à exportação, e do ACC, a principal linha privada. A seção 5 apresenta as conclusões, os desafios e as recomendações de política geradas pelo estudo. 

2. A experiência internacional do financiamento à exportação

O apoio oficial ao financiamento de exportações nos países da OCDE sofreu grandes transformações nos últimos vinte e cinco anos. Basicamente, o subsídio implícito nas operações de financiamento e de seguros foi sendo gradualmente reduzido, sob o impacto do Arrangement e da dinâmica de estabelecimento de disciplinas voltadas para limitar a concorrência entre sistemas nacionais de financiamento à exportação. 

Além de determinar a eliminação dos subsídios nas taxas de juros, o acordo da OCDE logrou, através de sucessivas negociações ao longo dos anos 80 e 90, a implementação de disciplinas nas operações de ajuda, e, mais recentemente, o estabelecimento de prêmios baseados em uma metodologia comum de cálculo de riscos, que permita cobrir os custos operacionais e as eventuais perdas das operações de crédito de longo prazo.

Talvez o elemento mais importante da evolução do Arrangement se refira ao fato de que este acordo evoluiu de um cartel de financiadores de exportação, criado para evitar um aumento excessivo do subsídio via concorrência, para um arranjo disciplinador de vários aspectos das operações de crédito para as exportações. O acordo foi efetivo na redução de subsídios nos juros dos créditos e nos prêmios dos seguros. Existem ainda desafios a serem resolvidos, principalmente no financiamento de produtos agrícolas, no disciplinamento das operações das instituições quase oficiais (market windows) e daquelas envolvendo ajuda financeira.

Portanto, o “disciplinamento” da ação oficial nos diversos sistemas nacionais de financiamento à exportação constitui a primeira tendência relevante na evolução destes sistemas na zona OCDE. Em paralelo ao estabelecimento de limites à ação pública nesta área, mas também em função de outras evoluções, desenvolveu-se uma segunda tendência marcante na operação dos sistemas de financiamento à exportação no âmbito da OCDE: a crescente participação do setor privado na concessão de créditos e de garantias/seguros e a conseqüente consolidação de grandes agentes privados com atuação internacional especificamente voltada para estes segmentos de serviços financeiros.

De fato, a partir do começo da década de oitenta, a maioria das agências oficiais de crédito à exportação nos países da OCDE saiu do financiamento de curto e médio prazo, para concentrar-se em operações de financiamento de longo prazo e em operações de seguros e garantias, especialmente para os financiamentos de prazos mais longos. 

Isto foi o resultado de um conjunto de fatores domésticos - as reformas regulatórias, inclusive a desregulamentação do setor financeiro, e o ajuste fiscal implementados nos países desenvolvidos - e de fatores externos - a  crise da dívida e as reformas estruturais dos países em desenvolvimento. Adicionalmente, e não menos importante, o aparecimento de novos instrumentos financeiros e uma melhor administração de riscos das operações de exportação permitiram ao setor privado oferecer crédito e seguros, a custos razoáveis, nas operações de curto e médio prazos.

Se é verdade que o espaço ocupado pelos agentes privados nesta área cresceu às custas da atuação oficial, é também inegável que, mais do que a uma ampla e incondicional retração dos mecanismos públicos de financiamento e garantias de crédito às exportações, assistiu-se, nos últimos anos, a uma segmentação da oferta de serviços financeiros à exportação entre agentes públicos e privados, concentrando-se aqueles em três modalidades de operação. 

Em primeiro lugar, as operações de crédito de mais longo prazo e envolvendo grandes volumes de recursos. Nestas operações, atores públicos e privados (bancos comerciais, agências de crédito às exportações, seguradoras privadas, instituições financeiras multilaterais, etc) se articulam, dentro de estruturas sofisticadas de financiamento, que permitem a distribuição e a diluição de riscos de diversos tipos. Estas estruturas são denominadas export project finance e sua difusão está estritamente relacionada à importância que adquiriram, nas operações de financiamento às exportações, os projetos privados de infra-estrutura.

Em segundo lugar, a provisão de seguros contra riscos políticos e extraordinários, bem como contra riscos comerciais de longo prazo, para quaisquer operações de exportação. Mesmo quando a provisão de seguros é feita por empresa privada, esta atua, nestes casos, prestando serviços aos Governos e é remunerada pela prestação de tais serviços. Aos Governos cabe assegurar recursos para a cobertura dos sinistros vinculados aos riscos por eles assumidos.

Em terceiro lugar, a preocupação com as dificuldades específicas que encontram as empresas de menor porte para ter acesso aos mecanismos privados de financiamento levam os Governos seja a manter linhas específicamente direcionadas a este público, seja a instituir mecanismos de garantia de crédito voltados para superar aquele obstáculo.

Apesar da diversidade das experiências nacionais desta área, há uma convergência em torno destas linhas de evolução – convergência que é incentivada pelas disciplinas da OCDE. É digno de registro que a atuação pública continua a ser um elemento muito importante nos sistemas nacionais de financiamento à exportação, tanto nos EUA quanto no México e Turquia, para tomar casos de países muito diferentes e com níveis muito diversos de desenvolvimento. Restrições de recursos são a regra, mas alguns sistemas gerenciam fundos voltados para prover tais recursos para a atividade de financiamento às exportações. 

Um dado que emerge da comparação dos casos nacionais se refere ao fato de que a participação direta de agentes públicos no financiamento e, em especial, na oferta de créditos de curto prazo, existe sobretudo nos países menos desenvolvidos da OCDE, exceto nos casos em que a política pretende atingir especificamente as empresas pequenas e médias. 

Explicitamente ou não, os mecanismos públicos têm como clientela privilegiada setores produtores de bens de capital, equipamentos e instrumentos especializados e de serviços, bem como empresas que desenvolvem projetos de investimentos no exterior, por serem estas as operações que demandam maiores volumes e prazos de financiamento e, portanto, as que embutem maior componente de risco comercial de longo prazo e político. 

3. Os mecanismos de financiamento à exportação no Brasil: instrumentos públicos e privados

No Brasil, a avaliação da experiência de política na área do financiamento à exportação, tal como praticada até o final da década de 80, deve reconhecer a contribuição da política para apoiar a diversificação inter-setorial das exportações. Mas a falta de critérios que permitissem uma política seletiva de apoio – aliás requerida pelo objetivo de diversificação – parece haver reduzido a eficiência do sistema, em termos de relação custo/benefício. Além disso, os critérios adotados para definir os custos dos recursos oficiais, na fase anterior a 1984 – marcada pelo crescimento das taxas de inflação - e a fixação dos níveis de equalização independente das taxas de juros praticadas, em um período de redução destas, depois de 1984,  maximizaram os custos fiscais dos programas montados. 

Outra característica do sistema, nesta fase, foi a concentração microeconômica dos financiamentos subsidiados concedidos. Esta característica se manteve tanto na fase em que o risco das operações foi assumido pelo Estado – até 1984 – quanto na etapa em que a operacionalização do sistema esteve a cargo dos bancos. Além da já registrada concentração setorial dos financiamentos, estes privilegiaram um número reduzido de empresas de grande porte.

Finalmente, o sistema carecia de mecanismos adequados de gestão do risco de crédito. O seguro de crédito existia e era operado por um órgão público – o IRB – e o mecanismo também entrou  em crise no final da década de 80, negativamente impactado por problemas de seleção adversa. Nos financiamentos pré-embarque, o Estado assumia integralmente o risco das operações até 1984 – o que certamente terá contribuído para reduzir o grau de sustentabilidade do mecanismo criado – e, a partir daquele ano, transferiu este risco em sua totalidade para o sistema financeiro, o que gerou problemas de outra natureza, como a exclusão de operações e empresas consideradas “arriscadas” pelos bancos.

No início dos anos 90, depois de um curto período em que se anunciou a intenção de promover a implantação de um Banco de Comércio Exterior predominantemente privado, as linhas de crédito foram gradual e seletivamente restabelecidas, através do FINAMEX, operado pelo BNDES e voltado para o setor de bens de capital. Na mesma época, o governo regulamentou o PROEX – Programa de Financiamento às Exportações, que absorveu as linhas de crédito ainda ativas do antigo FINEX e reintroduziu o sistema de equalização de taxas de juros, vigente sob o FINEX e a Resolução n. 509 (Pinheiro et alli, 1995). Também os recursos do PROEX estavam destinados, naquele momento, a financiar exportações de bens de capital.

As duas linhas de financiamento (e a de equalização, no caso do PROEX) foram, nos últimos anos, significativamente reforçadas, em termos de recursos orçamentários e técnico-humanos, tornando-se crescentemente “horizontais”, em termos de abrangência, ou seja, desvinculando-se cada vez mais de prioridades setoriais. A estes mecanismos de financiamento, viria se acrescentar, em 1997, a criação de uma empresa de seguro de crédito, majoritariamente privada, com participação do Banco do Brasil e de uma grande seguradora estrangeira (a COFACE) e prestadora de serviços ao Tesouro no que se refere à gestão dos riscos políticos e extraordinários, bem como dos riscos comerciais de médio e longo prazos (reproduzindo o modelo institucional das antigas seguradoras estatais de crédito à exportação da Europa Ocidental, hoje privatizadas, mas atuando em nome dos Governos na gestão destes riscos). Também em 1997, foi criado o Fundo de Garantia para a Promoção da Competitividade – FGPC, a fim de garantir o crédito concedido às exportações e aos investimentos de empresas de menor porte.

Este conjunto de iniciativas recompôs o sistema público de financiamento à exportação, que conta agora com mecanismos de crédito ao exportador ( nas modalidades pré e pós embarque) e ao importador (buyer’s credit), com um mecanismo de equalização de taxas de juros – aplicável inclusive aos instrumentos oficiais de crédito – e com um sistema de garantia de crédito voltado para as operações de pós-embarque (seguro de crédito) e de pré-embarque, no caso das empresas de menor porte (Fundo de Aval). Como a principal linha privada de crédito (o ACC/ACE)  mantém-se como  a principal fonte de recursos para os exportadores brasileiros e  novas modalidades de financiamento privado têm apresentado crescimento expressivo – é o caso do pré-pagamento – tem-se, pelo menos em tese, um quadro caracterizado pela oferta de um amplo leque de mecanismos de apoio financeiro às exportações e, à exceção do Proex – que depende de recursos orçamentários - pela disponibilidade de recursos para atender à demanda dos exportadores.  

Quais os elementos e as características principais do atual sistema brasileiro de financiamento às exportações? 

Do lado dos mecanismos públicos, o primeiro dado relevante é a concentração dos recursos de financiamento em um pequeno grupo de grandes empresas exportadoras, em poucos setores e nos mercados latino-americanos (mais o mercado dos EUA para o setor de aeronaves). Paradoxalmente,  a remontagem do sistema, nos anos 90, ocorreu em paralelo com a “ horizontalização”  dos instrumentos de crédito. Ou seja, os mecanismos se dirigiam essencialmente a bens de capital, no início da década, mas evoluíram para integrar à lista de produtos beneficiados a quase  totalidade de bens manufaturados. O diagnóstico implícito a esta opção apontaria no sentido de uma baixa priorização de estratégias de incentivo setorial. A apreciação cambial vigente no período posterior ao Plano Real e as preocupações com a sustentabilidade macroeconômica do modelo de estabilização certamente contribuíram para esta extensão dos mecanismos de financiamento públicos ao conjunto de manufaturados. 

Uma avaliação ex-post destes mecanismos indica, no entanto, que os desembolsos efetivamente realizados pelas linhas públicas, nos últimos anos, concentraram-se em poucas grandes empresas, em alguns setores e nos mercados latino-americanos (e, para o setor de aeronaves, nos EUA). Entre os setores beneficiados por tais linhas, vale destacar, além de aeronaves, material de transporte, bens de capital, serviços de engenharia e alimentos. À exceção deste último setor, esta tendência poderia sugerir que os mecanismos públicos desempenham um papel importante no suprimento de financiamento para bens com ciclos longos  de produção e comercialização e para os quais o financiamento é um fator relevante de competitividade internacional. Ademais, estes mecanismos são particularmente úteis para viabilizar exportações financiadas para mercados de risco elevado, como os latino-americanos. Dadas as dificuldades para obter financiamento à exportação de prazos mais longos no Brasil, tem-se aí um indicador da funcionalidade dos mecanismos públicos para viabilizar a exportação de certos setores específicos para mercados de risco considerado elevado. Isto não significa, no entanto, que mecanismos privados de financiamento, baseados em estruturas de mitigação de riscos, não possam se desenvolver para atender a este tipo de operação. É, neste sentido, importante evitar que a funcionalidade atual dos mecanismos públicos desincentive o desenvolvimento de formas privadas de administração do risco associados às operações hoje financiadas por fontes públicas. 

Uma segunda característica dos mecanismos públicos aponta para a ênfase aos mecanismos de garantia, ênfase esta que se vincula em boa medida – mas não somente – ao objetivo genérico de ampliar o acesso de empresas de menor porte àqueles mecanismos. Ou seja, a concentração microeconômica dos mecanismos públicos preocupa os gestores destes instrumentos e o tema das garantias tem sido percebido como central em seus esforços para atingir empresas de menor porte. O papel do Estado e dos bancos públicos tem sido central em todas as iniciativas nesta área: criação da SBCE e do Fundo de Garantia das Exportações e criação e operacionalização do FGPC. O fim do CCR para financiamentos com prazos superiores a um ano deve motivar novas iniciativas nesta área ou, o que é mais provável, fortalecerá o mecanismo de seguro de crédito às exportações. 

O problema principal hoje, na área de garantias,  envolve o financiamento de pré-embarque. Pode-se admitir que, em termos de garantia,  o pós-embarque encontrará sua solução na difusão do mecanismo de seguro de crédito à exportação, em suas diversas modalidades – inclusive seguro para prospecção e entrada nos mercados – adicionando-se a mecanismos privados já existentes, como a carta de crédito ou o aval de grandes empresas importadoras. O aumento do volume de operações da SBCE e a própria experiência da empresa (e do Governo) na gestão do mecanismo poderão contribuir para “azeitá-lo”  e reduzir seus custos para os exportadores.

No pré-embarque, pouco se avançou com o FGPC e provavelmente pouco se avançará, enquanto permanecerem as restrições à isenção de garantias reais e a vinculação do valor destas ao do total do financiamento. Embora este problema chame a atenção do Governo por seus impactos sobre o acesso ao crédito de exportação, para os bancos ele não é específico ao financiamento às exportações, mas envolve a gestão do risco de crédito nas operações de capital de giro para empresas de menor porte.

Outra característica relevante aponta para a perda de importância dos recursos orçamentários como fonte das linhas públicas de financiamento. O BNDES tornou-se, nos últimos anos, a principal fonte de recursos para o financiamento das vendas externas e a importância dos recursos orçamentários concentra-se hoje, do ponto de vista do sistema de financiamento como um todo, no PROEX-Equalização. Esta afirmação merece, no entanto, uma ressalva. Como se constatou anteriormente, o PROEX-financiamento vem logrando, nos últimos anos, ampliar sua carteira de clientes, agregando empresas de menor porte. Embora o peso deste mecanismo venha se reduzindo no conjunto do sistema, esta evolução não deve ser desconsiderada em qualquer proposta que se faça para o aperfeiçoamento dos mecanismos, tanto mais que ela é a única exceção aos fracassos obtidos pelos órgãos públicos para integrar aos mecanismos oficiais de financiamento empresas de menor tamanho.

Uma quarta característica importante da atuação pública na área de financiamento às exportações envolve o fato de que, na prática, os principais mecanismos se combinam. Como se constatou, para a quase totalidade das operações do BNDES-Exim – em pós-embarque – utiliza-se o PROEX-Equalização e, em sua grande maioria, o CCR como mecanismo de garantia. Esta característica levanta preocupações quanto ao custo fiscal desta prática, que ademais expôs o PROEX-Equalização ao julgamento do Órgão de Solução de Controvérsias da OMC.

Do lado dos mecanismos privados, o ACC/ACE está consolidado como o grande mecanismo de “varejo” do financiamento às exportações, ajustando-se às variações conjunturais essencialmente através dos preços e às diferenças nos perfis de risco dos tomadores através de uma combinação das variáveis preço e prazo. Como o risco direto de crédito é, para os bancos, o exportador e não há, em princípio, risco cambial, a oferta deste tipo de financiamento sujeita-se aos condicionamentos típicos da oferta de crédito para giro “doméstico”.  Este mecanismo atende a um número de exportadores muito superior àqueles que têm acesso aos mecanismos públicos, mas também seleciona sua clientela, via preços e prazos, em função do limite de exposição desejado pelo banco para o tomador.  De maneira geral, a seleção efetuada pelos bancos discrimina contra as empresas de menor porte e, em segunda instância, contra firmas de setores considerados como de risco elevado.

O pré-pagamento de exportações vem crescendo como alternativa de financiamento, mas de acesso restrito a grandes grupos exportadores. Na prática, o pré-pagamento é a modalidade através da qual os bancos estão ampliando significativamente os prazos de seus financiamentos às exportações, mas esta ampliação é essencialmente seletiva, em termos da clientela que dela se beneficia. Mesmo para esta clientela, operações de pré-pagamento com prazos igual ou superior a 2 anos já requerem mecanismos de mitigação de risco típicos da securitização de exportações. 

Portanto, é uma característica do sistema brasileiro de financiamento às exportações a concentração da oferta de crédito privado em linhas de prazo mais curto, qualquer alongamento de prazos estando estritamente condicionado ao porte do grupo exportador e à montagem de operações de financiamento baseadas em um plus de garantias, em geral a própria receita de exportação. As linhas públicas tendem a se concentrar em operações de prazos mais longos e/ou para mercados de risco considerado elevado pelos bancos privados. Tanto as linhas privadas, quanto as públicas encontram dificuldades para se expandir junto ao universo de empresas exportadoras de menor porte, o que está vinculado, em ambos os casos, à percepção – entre os ofertantes - do risco de crédito representado por estas empresas.

4. Fatores que condicionam a oferta e a demanda de financiamento às exportações no Brasil

De forma bastante sintética, o quadro de fatores que condicionam a oferta de recursos privados e públicos à exportação brasileira pode ser assim descrito:

· do lado dos recursos privados, há um condicionante global que define o volume e as condições (prazo e custo) dos recursos alocados a este tipo de financiamento no Brasil. É a percepção de risco-país que têm os bancos estrangeiros – provedores do funding privado para o financiamento às exportações – e as estratégias de exposição a este risco e às atividades de comércio exterior a ele sujeitas. Dado este condicionante global, a oferta de crédito para exportação submete-se a dois outros fatores domésticos: a estratégia de relacionamento com os cliente no mercado doméstico e a percepção de risco comercial que permeia tal estratégia, de um lado, e as condições “ambientais”  em que se processam, no Brasil, as operações de crédito , em geral. Estes dois condicionantes domésticos não são em nada específicos da área de financiamento ao comércio exterior o impacto líquido de sua ação é (i) inserir a oferta de crédito à exportação no marco do relacionamento global entre o banco e o cliente, regido por critérios como risco, solvência, garantias, etc; (ii)  restringir a oferta de financiamento a um grupo de grandes empresas que atendem a estes critérios; (iii) intensificar, nos bancos, a aversão a riscos associados a operações com empresas de menor porte.

· do lado dos recursos públicos, há três fatores condicionantes de oferta. Em primeiro lugar, e mais importante, o modelo de gestão de risco de crédito adotado pelos bancos públicos em suas relações diretas e indiretas com os tomadores. Como se observou, o resultado deste modelo é o predomínio de um modelo comercial de gestão de risco sobre modelos baseados em objetivos de política pública, o que constitui em si um problema para a implementação das políticas. Este modelo está presente nos mecanismos de financiamento e no FGPC, mas não se aplica à gestão do mecanismo de seguro de crédito à exportação, onde há uma clara separação entre funções e objetivos do Tesouro e mecanismos comerciais da empresa (privada, vale lembrar). Em segundo lugar, atua como importante fator condicionante da oferta de recursos públicos o  papel que as linhas públicas de financiamento desempenham na estratégia de negócios destes bancos. Do papel por eles atribuído aos mecanismos públicos decorre a atuação dos bancos repassadores como principal canal de distribuição dos produtos públicos de financiamento. Ora, o que as entrevistas sugerem é que a funcionalidade dos recursos públicos para os bancos repassadores vincula-se (i) a características (em termos de prazo e de mercado de destino) de uma operação que a tornam um risco não palatável para os recursos privados; e (ii) a estratégias de relacionamento com grandes clientes, as quais podem incluir algum tipo de captura partilhada do componente de subsídio do mecanismo público. Adicionalmente, mais como uma possibilidade do que como realidade, sugeriu-se que as linhas públicas poderiam se revelar úteis em estratégias de fidelização de novos clientes, especialmente os de menor porte. Como o objetivo de ampliar, embora com cautela, a base de clientes parece ser compartilhada por um número importante de bancos entrevistados, este tipo de funcionalidade pode vir a adquirir relevância no futuro próximo. Na realidade, ao contrário do que ocorre com o modelo de gestão de risco acima descrito, este fator condicionante não constitui necessariamente um problema para a consecução dos objetivos de política. A pré-existência de um modelo comercial de gestão de risco tende a gerar uma estrutura de incentivos que desestimula a atuação de agentes bancários privados como canal de distribuição de linhas públicas. Em terceiro lugar, há as restrições derivadas de compromissos internacionais do Brasil, no Mercosul e na OMC. Estas restrições se tornaram ativas, de um lado,  a partir da desvalorização do Real e da decisão brasileira de respeitar a decisão 10/94 do Mercosul (aparentemente não cumprida pelo BNDES), e de outro, com as decisões adotadas pelo panel aberto pelo Canadá contra o Brasil no caso Embraer-Bombardier e confirmadas pela instância de apelação do Órgão de Solução de Controvérsias da OMC. Além da mudança específica nas regras do Proex- equalização aplicáveis àos financiamentos à exportação de aeronaves comerciais regionais, estas decisões ampliam significativamente a vulnerabilidade deste programa como um todo frente a novas contestações em âmbito multilateral. 

Do lado da demanda por financiamento, foram identificados quatro fatores condicionantes:

· em primeiro lugar, a barreira inicial, quando uma empresa começa a exportar, é de natureza informacional. Esta barreira não diz respeito apenas a financiamento, mas ela é, na trajetória da empresa em busca de recursos para financiar suas exportações, o primeiro obstáculo. O financiamento propriamente dito torna-se um elemento central para  a empresa na fase em que – superada a barreira informacional à entrada -  ela busca consolidar-se e crescer na exportação.

· em segundo lugar, o porte das empresas aparece como um fator decisivo para definir o grau de acesso das firmas às fontes de financiamento às exportações, desde a etapa de obtenção de informação sobre as linhas existentes até a obtenção do financiamento. As linhas públicas de financiamento, em especial, geram, para as empresas, custos de transação não desprezíveis e as de maior porte logram gerenciar tais custos e provavelmente amortizá-los com seu movimento de exportações. Pela mesma lógica, empresas que exportam regularmente integraram tais custos a seu funcionamento e enfrentam menores problemas de acesso aos financiamentos. Os custos de transação materializam-se através de exigências de garantias, burocracia, etc.

· em terceiro lugar, as dificuldades de acesso a financiamento atingem até mesmo empresas com perfil fortemente exportador e com tradição de vendas externas para mercados exigentes. Isto sugere, como já se disse, que o acesso a financiamento por parte destas empresas é mediado pela percepção de risco dos emprestadores, ela mesma uma função de critérios como solvência, situação patrimonial e financeira das firmas, capacidade para oferecer garantias reais, etc. Ou seja, a percepção bancária da solvência e da capacidade de pagamento das empresas (e secundariamente, do setor) condiciona estreitamente  o acesso das empresas  exportadoras às fontes de financiamento. 

· em quarto lugar, a demanda por financiamento, especialmente de linhas de pós-embarque, também é condicionada por um “ descasamento”  entre, de um lado, normas e exigências aplicáveis aos financiamento concedidos e, de outro, as estratégias de vendas e de internacionalização das empresas, requeridas para consolidar-se nos mercados mais exigentes. 

5. Conclusões, desafios  e recomendações de política

Um amplo conjunto de iniciativas recompôs, na década de 90, o sistema público de financiamento à exportação no Brasil. Tem-se hoje, pelo menos em tese, um quadro caracterizado pela oferta de um amplo leque de mecanismos de apoio financeiro às exportações e, à exceção do Proex – que depende de recursos orçamentários - pela disponibilidade de recursos para atender à demanda dos exportadores.

Na realidade, a situação parece se distanciar deste quadro. Do lado dos mecanismos oficiais, além da restrição orçamentária imposta ao Proex e da incerteza sobre a disponibilidade de recursos daí decorrente, emergem problemas de duas ordens. De um lado, mecanismos em pleno funcionamento operam segundo princípios (i) de gestão de risco e de (ii) distribuição do produto – principalmente via agentes financeiros -  que “filtram” a clientela potencial, selecionado empresas de grande porte (e baixo risco) e clientes tradicionais daqueles agentes, que são, em sua grande maioria, privados. Portanto, estes mecanismos somente beneficiam um grupo restrito de empresas exportadoras, tal como se evidenciou na descrição do desempenho recente dos dois instrumentos mais importantes na atuação pública na área de financiamento, que são o BNDES-Exim e o Proex – equalização. 

De outro lado, mecanismos de garantia de crédito (o FGPC, o seguro de crédito, o ACC indireto) encontram dificuldades de implementação, algumas atribuíveis a problemas superáveis – e, em parte, já superados - de coordenação institucional, outras de mais difícil solução, por remeterem aos mesmos obstáculos que derivam do modelo de gestão de riscos e de distribuição do produto que caracteriza a ação pública na área de financiamento à exportação. Na realidade, o Fundo de Aval foi criado para suprir uma falha de mercado na área de financiamento, mas aparentemente só muito parcialmente tem conseguido atingir este objetivo.

Ou seja, examinando isoladamente os mecanismos públicos, o principal problema que emerge, tanto nos instrumentos de financiamento quanto no de garantias, envolve as dificuldades para atingir o que se imaginaria ser a clientela potencial – e preferencial, dado que há uma opção implícita, na gestão destes instrumentos, por “horizontalizar” sua atuação, independente de setores – deste tipo de instrumento: as empresas de menor porte.

De fato, o problema da ampliação do acesso das empresas exportadoras ou com potencial exportador, especialmente as de menor porte, ao financiamento às exportações tem resistido aos esforços do Governo para aumentar a oferta de crédito às vendas externas, criar novas linhas de financiamento, introduzir novos mecanismos de garantia, etc. Apesar do forte crescimento dos créditos concedidos pelo BNDES-Exim, é consensual a constatação de que tal expansão não se deu com base no aumento do acesso de “novas empresas” aos mecanismos existentes, o que se reflete na elevada concentração dos financiamento em grandes empresas do Sul e Sudeste. No caso do Proex-equalização, há indicações de que o mecanismo tem se concentrado de forma crescente em operações de poucas e grandes firmas. A exceção – modesta, dado o volume de recursos alocados - é a linha de financiamento do Proex, onde a evolução dos últimos dois anos evidencia um crescimento importante do acesso de um número ainda muito pequeno de pequenas e médias empresas à linha.

Como se afirmou, parece haver, na origem desta dificuldade para atingir empresas exportadoras de menor porte, problemas ligados principalmente ao modelo de gestão de risco implícitos na operação destes mecanismos e secundariamente ao esquema de distribuição dos produtos, que se vale essencialmente da rede privada de agentes financeiros. Na realidade, estes dois tipos de problemas interagem de forma estreita  e esta interação se evidencia, por exemplo, no fato (admitido por  representantes de bancos) de que as linhas públicas competem com as linhas privadas dos próprios bancos e que estes, como agentes de distribuição dos produtos oficiais e como risk-taker da maioria destas operações, têm poucos incentivos para priorizar a oferta das linhas públicas à sua clientela. Em certa medida, no que diz respeito ao acesso das empresas de menor porte às fontes de financiamento às exportações, os mecanismos públicos não suprem falhas de mercado, mas as sancionam positivamente.

No financiamento privado, mecanismos semelhantes de seleção atuam. Dos mecanismos privados, apenas o ACC permite o acesso ao crédito a um número maior de empresas exportadoras, mas – mesmo aí – as condições de financiamento (custos, volumes e prazos) discriminam fortemente contra empresas cujo risco de inadimplência não é percebido pelos bancos como muito baixo ou virtualmente inexistente.

Além disso, os mecanismos privados estão sujeitos, em termos de preço, prazo e volumes, a oscilações de oferta vinculadas às estratégias de exposição dos bancos internacionais – provedores de funding para estas linhas – em relação ao Brasil. De fato, as condições de oferta (custos, volumes, prazos) de recursos externos para fundear as operações de repasse doméstico dependem do nível de exposição pretendido pelos bancos ao que estes percebem como risco-Brasil. A melhoria da situação macroeconômica do país e a redução dos ganhos de arbitragem com operações de ACC por parte dos exportadores, aliados a estratégias fortemente seletivas dos bancos em termos de clientela visada, geram atualmente uma situação de excesso de oferta de crédito à exportação, que tem produzido dois efeitos. 

De um lado, bancos com atuação importante no financiamento de comércio exterior passam a oferecer créditos a prazos mais longos, como meio para recompor a rentabilidade de seu negócio. O crescimento da modalidade de pré-pagamento se vincula a este processo, que inclui tendência à redução das taxas praticadas, mas somente beneficia os maiores clientes destes bancos, grandes exportadores capazes de oferecer garantias maiores do que as exigidas em ACC, além de exigir dos bancos capacidade para estruturar esquemas sofisticados de financiamento, com mecanismos de mitigação de riscos. Trata-se, portanto, de movimento de alongamento de prazos altamente seletivo e influenciado por alguns fatores conjunturais, embora se possa admitir que a tendência a ampliar prazos para uma clientela selecionada se manterá, desde que não se degrade a percepção de risco-Brasil que têm os bancos.

De outro, muitos destes bancos começam a se interessar por ampliar sua clientela potencial, visando o chamado middle market. O conceito varia de acordo com os bancos, mas parece se referir ao universo de empresas exportadoras de médio e médio-grande porte. Como o financiamento ao comércio exterior é percebido pelos bancos como uma operação de baixo risco relativo, a tendência é que agentes financeiros comprometidos com esta estratégia de desenvolvimento de clientes de médio porte iniciem a implementação desta estratégia através de seus produtos de trade finance, tanto privados quanto públicos. Aliás, é possível imaginar que, neste esforço para atrair novos clientes, bancos privados passem a ter maior interesse em distribuir produtos oficiais (BNDES-Exim e Proex), bem como em recorrer a mecanismos de garantias, como o FGPC.

Do ponto de vista da oferta global de financiamento à exportação, portanto, a operacionalização dos instrumentos públicos e privados encontra obstáculos para atingir a clientela de pequenas e médias empresas. O reverso desta constatação é que grande parte dos instrumentos – e do volume de recursos disponibilizados através deles – se voltam para um pequeno número de empresas exportadoras, em geral de grande porte e com sólida situação econômico-financeira – ou seja, percebidas pelos bancos públicos e privados como empresas de baixo risco. Assim, por exemplo, as empresas beneficiadas pelo BNDES-Exim pós-embarque têm quase sempre acesso ao Proex-equalização. Como estas são as principais linhas públicas de financiamento à exportação, há claramente uma “dupla concentração” dos benefícios destes mecanismos em um número limitado de empresas. Também o Proex-equalização parece ser – de acordo com informações obtidas em entrevistas com representantes de bancos – um mecanismo bastante utilizado em suas relações com grandes clientes por agentes financeiros que atuam fortemente em exportação.  

Para formular com clareza as recomendações, é necessário responder sem ambigüidades a três perguntas:

· Do ponto de vista da política de promoção das exportações, existe um “problema financiamento”, ou seja, o financiamento às exportações constitui uma fragilidade competitiva das empresas exportadoras brasileiras?

· Até que ponto os problemas identificados no sistema de financiamento às exportações no Brasil são específicos desta modalidade de crédito? Até que ponto eles apenas manifestam, no campo do crédito às exportações, problemas mais gerais de financiamento às empresas no Brasil ?

· Dados os problemas identificados, que avaliação se faz da atuação pública no financiamento e das relações entre os mecanismos e agentes  públicos e privados no financiamento às exportações no Brasil?

a) O financiamento às exportações é uma deficiência competitiva do Brasil?

Esta pergunta, para ser adequadamente respondida, requer qualificação. O financiamento às exportações é um problema essencialmente para empresas exportadoras de pequeno e médio porte. Para as grandes empresas, cada vez menos o financiamento às vendas externas pode ser considerado uma deficiência competitiva.

De fato, a descrição e as análises aqui apresentadas indicam que o financiamento às exportações não constitui hoje um problema maior para os exportadores de grande porte ou para as empresas de grande porte que exportam: clientes tradicionais do BNDES e dos maiores bancos privados, estes grupos (nacionais e transnacionais) têm acesso a linhas privadas e ao Proex-equalização. Estes grupos são também os que se beneficiam mais rápida e diretamente da tendência à redução das taxas de juros e ao alongamento dos prazos de financiamento, bem como da diversificação do portfólio de produtos oferecidos pelos bancos (caso do pré-pagamento). Muitos deles estão entre também entre os principais clientes do BNDES-Exim. Enquanto as linhas privadas de prazos mais longos beneficiam principalmente exportadores de commodities, o agribusiness e as montadoras de automóveis, o BNDES-Exim prioriza – numa avaliação ex post – os setores produtores de aeronaves, bens de capital, ônibus e caminhões, etc.

Para este grupo de empresas, a deficiência competitiva representada pela restrição bancária a oferecer prazos mais longos de financiamento e pelas taxas de juros elevadas em termos internacionais vem se reduzindo aceleradamente e, num cenário de crescimento macroeconomicamente sustentável, é de se prever que tal tendência se consolide.

Como a pauta brasileira de exportação apresenta grau impressionante de concentração, em termos microeconômicos, há razão para supor que, para aquele conjunto de agentes responsáveis por uma parcela amplamente majoritária das vendas externas de bens do país, o problema do financiamento às exportações – restrição de recursos e/ou oferta em condições não competitivas – tende a ser secundário e a perder relevância no futuro. 

Portanto, há poucas razões para supor que o financiamento às exportações esteja comprometendo (ou venha a comprometer, no curto prazo) o desempenho das vendas externas brasileiras – cujo crescimento depende fundamentalmente do dinamismo de um pequeno número de grandes grupos. Se isto é verdade, parte deste resultado pode ser atribuído à recomposição do sistema público de financiamento às exportações, com a entrada mais decidida do BNDES na área de financiamento ás exportações e a criação do seguro de crédito às vendas externas. A outra parte deve ser atribuída à melhoria no ambiente macroeconômico e a seus impactos sobre a percepção internacional do risco-Brasil.

A resposta à primeira pergunta não pode, no entanto, sem um simples não.  Para empresas de menor porte – aí incluídas as médias – o financiamento às exportações é efetivamente uma deficiência competitiva. Para estas empresas, as restrições se traduzem como taxas mais elevadas e prazos mais curtos, no caso do ACC/ACE, e dificuldades fortes de acesso às linhas públicas e especialmente à mais importante delas, o BNDES-Exim.

Se ampliar a base empresarial das exportações for uma prioridade da política de promoção das vendas externas, então o tema do financiamento à produção para exportar e à comercialização externa merece atenção redobrada. Se, ao contrário, a prioridade for concedida a aumentar a propensão exportadora dos grandes grupos empresariais, o tema do financiamento às exportações torna-se secundário, embora não se deva necessariamente dizer o mesmo do financiamento aos investimentos para ampliação de capacidade exportadora.

b) O problema do financiamento às exportações é específico a esta modalidade de crédito?

Circunscrito o problema do financiamento às exportações às empresas de menor porte, cabe avaliar se este problema é específico a esta modalidade de crédito ou apenas traduz deficiências no mercado de alocação de crédito que afetam todo tipo de financiamento a PMEs no Brasil. 

A este respeito, as entrevistas feitas com bancos privados e a literatura sobre o assunto sugerem claramente que os problemas identificados no crédito à exportação são, via de regra, apenas a expressão localizada de uma falha no mercado de alocação de crédito en geral, afetando as relações entre os bancos e o universo de PMEs em todas as áreas e não apenas no financiamento às vendas externas destas.

No que diz respeito ao crédito pré-embarque – ACC – as restrições à oferta são praticamente as mesmas que as aplicáveis ao crédito para giro doméstico para PMEs. No caso do ACE, como o risco do banco continua sendo o exportador, não há mudança significativa no que diz respeito à restrição de oferta. Nas operações de pós-embarque, no entanto, o mecanismo de seguro de crédito à exportação é um instrumento já consagrado internacionalmente e pode-se supor que, com o tempo, ele venha a se consolidar também no Brasil, o que não exclui que se proponham instrumentos para acelerar a difusão do SCE no Brasil, principalmente junto às PMEs. O mesmo não se pode dizer do pré-embarque, que ainda carece de instrumentos adequados de garantia, em que pese a criação do FGPC. 

c) Mecanismos públicos e privados de financiamento: que tipo de relações há entre eles?

Responder a esta pergunta é essencial para os objetivos deste trabalho. De fato, constatou-se que os mecanismos públicos e privados se concentram nas grandes firmas. O Proex - Financiamento tornou-se, nos últimos anos, a exceção, do lado público, a esta regra, e é fato que o ACC tem uma difusão que alcança pequenos e médio exportadores, mesmo se o faz em condições de prazos e taxas pouco competitivas internacionalmente. No entanto, o grosso dos recursos públicos e privados está concentrado em grandes exportadores. Há um problema de política nisso?

É bem verdade que esta concentração em parte apenas reproduz a que se verifica na composição microeconômica das vendas externas brasileiras. No entanto, na principal linha pública de financiamento – o BNDES-Exim – bem como no Proex-equalização a concentração da alocação dos recursos é maior do que a que se observa nas vendas externas brasileiras. Há, portanto, uma hiper-concentração que aparece como uma distorção, mesmo em uma visão em que a ampliação da base de empresas exportadoras não seja um objetivo prioritário de política.

Além disso, as linhas públicas de financiamento às exportações utilizam, no Brasil, recursos fiscais (Proex) e para-fiscais (BNDES-Exim): em um quadro de acentuado esforço de ajustamento fiscal, é fundamental maximizar o retorno social dos recursos investidos, concentrando-os em áreas não atendidas pelo mercado ou em que os recursos privados são oferecidos a custos proibitivos para as empresas, em termos de competitividade internacional. Se além da hiper-concentração a que se referiu acima, houver redundância ou superposição de linhas públicas e privadas ou – dito de outra forma – se não houver uma clara especialização da atuação pública em áreas em que o setor privado não aceita entrar, estar-se-á em presença de uma clara má utilização dos recursos públicos.

Este argumento se torna ainda mais importante em um ambiente caracterizado pela disponibilidade de recursos privados e pela redução das taxas. Neste quadro, o setor privado vem sendo levado, pela competição e busca de aumento de rentabilidade, a aceitar riscos de crédito até então recusados, como prazos de financiamento de três anos para grandes empresas ou como atuar mais efetivamente junto às empresas que compõem o chamado  middle market.

A natureza das relações entre linhas públicas e privadas não é de fácil classificação. A abundância de recursos de fontes variadas concentradas em um número limitado de empresas sempre gerará alguma superposição de linhas e permitirá às empresas “arbitrar” entre as condições oferecidas pelas diferentes fontes. A “horizontalização” das linhas públicas - adotada principalmente como um mecanismo compensatório à apreciação cambial pós-Real – aumenta as probabilidades de superposição. Além disso, em um contexto de redução das taxas de juros no financiamento privado às exportações, mecanismos de equalização com taxas fixas podem desincentivar a oferta comercial de taxas menores pelos bancos ou, dito de outra forma, permitir a estes – isoladamente ou “em parceria”  com o exportador – capturar o subsídio da equalização.  

Se numa perspectiva estática, já há fortes indícios de superposição e de utilização não ótima de recursos públicos, ao se levar em conta a tendência do setor privado a ampliar prazos e a aceitar risco de crédito de empresas até então não elegíveis, as preocupações com estas questões adquirem relevância ainda maior. Trata-se, nesta visão, de facilitar ou induzir a expansão da atuação privada, ocupando espaços que, nos últimos anos, estiveram reservados ao setor público.

No entanto, é importante ter claro que os mecanismos públicos conseguiram desenvolver, nos últimos anos, tendências que apontam na direção da especialização na alocação de seus recursos para áreas e operações em que  muito dificilmente o setor privado terá interesse e capacidade para investir nos próximos anos. O papel do Proex-equalização, é, neste sentido, muito claro. Há, além deste,  pelo menos três exemplos de atuação pública que atendem a este requisito de especialização e de complementação/indução da ação privada:

· em primeiro lugar, as operações do BNDES-Exim com prazos superiores a 3 anos e, em especial, aquelas envolvendo mercados de destino considerados de risco elevado pelo setor privado. Considerando o peso dos mercados latino-americanos nas exportações brasileiras de manufaturados – especialmente material de transporte e bens de capital – a contribuição específica do setor público na viabilização destas exportações não pode ser minimizada. 

· em segundo lugar, a atuação pública na gestão do risco político e comercial de médio e longo prazo no seguro de crédito à exportação, com a criação do Fundo de Garantia às Exportações. Esta é uma área estatal por excelência e o problema, neste caso, seria adotar, também para estas operações de médio e longo prazo, o princípio da globalidade, que prevalece quando o risco comercial é assumido diretamente pela SBCE, ou seja, nas operações de curto prazo.

· em terceiro lugar, a crescente atuação do Proex-financiamento junto a empresas de menor porte, configurando, nos últimos anos, o único caso de sucesso na miríade de iniciativas adotadas para viabilizar o acesso das PMEs ao financiamento às exportações. 

Se nestes casos, há fortes indícios de um padrão de atuação do setor público complementar à ação privada, há dois casos em que fenômenos de redundância ou de superposição parecem estar ocorrendo. O primeiro envolve a utilização excessiva da linha do Proex-equalização pelos bancos públicos e privados. Do lado dos bancos públicos, não parece haver razão para que o BNDES tenha acesso ilimitado aos recursos de equalização do Proex: trata-se de prática pouco transparente, pois um banco público cobra um spread do cliente e transfere este percentual para o Tesouro. Do lado dos bancos privados, não há qualquer razão para que bancos no exterior, que captam para financiar compradores estrangeiros de produtos brasileiros, tenham acesso a recursos destinados a reduzir o sobre-preço do dinheiro vinculado ao risco-Brasil.

O segundo diz respeito à pouca diferenciaçào do BNDES-Exim pré-embarque, em relação ao ACC, dado que a clientela da primeira linha é essencialmente composta de empresas de grande porte, que têm acesso garantido a recursos privados – via ACC – a custo em geral adequado. Pode-se considerar que há alguma especialização da linha pré-embarque do BNDES-Exim, apenas no caso de produtos com ciclo longo de produçào (bens de capital sob encomenda, por exemplo), ou da modalidade pré-especial.

Quais os elementos essenciais do diagnóstico que emerge das respostas dadas às três perguntas formuladas?

· o quadro atual combina (i) ampla disponibilidade de recursos públicos e privados para financiamento às exportações – exceto no caso do Proex-equalização; (ii) hiper-concentração de recursos públicos em grandes empresas exportadoras, muitas vezes também atendidas pelo setor privado; (iii) redução das taxas e alongamento dos prazos, além de crescente disponibilidade do setor privado para assumir riscos até então recusados; e (iv) alguma especialização setorial/regional – no caso do BNDES – e microeconômica – no Proex-financiamento – da atuação pública. 

· a se consolidar o atual cenário, o financiamento às exportações só pode ser considerado um problema, do ponto de vista da política de promoção às vendas externas, se esta tiver como objetivo ampliar a base empresarial das exportações. Há ajustes pontuais a fazer na oferta de produtos para as grandes empresas, mas o problema só adquire característica de prioridade se se pretende priorizar as PMEs como objeto da política de promoção.

· superar o problema do financiamento às exportações, tal como ele foi aqui qualificado, implica a adoção de medidas que afrouxem os condicionamentos à oferta de crédito comercial tout court às empresas de menor porte: implementação de mecanismos de seguro doméstico de crédito, consolidação da Central de Risco do Banco Central e aperfeiçoamento do sistema judicial, entre outros. Medidas especificamente voltadas para o financiamento às exportações pós-embarque, como o  incentivo à difusão entre empresas de menor porte  do mecanismo de seguro de crédito à exportação, podem desempenhar um importante papel complementar. 

Destas considerações, resulta como elemento central do diagnóstico que o problema de financiamento às exportações, enquanto problema de política pública, envolve essencialmente temas de regulação e de desenho institucional do sistema, muito mais do que questões relacionadas à ampliação genérica da oferta de recursos financeiros às empresas exportadoras. Os temas de regulação e de desenho institucional relevantes para o aperfeiçoamento do sistema se articulam em torno de duas questões fundamentais de política: 

· como ampliar o acesso de empresas de menor porte às fontes privadas e públicas de financiamento, em condições de obter créditos competitivos para a produção destinada à exportação e à comercialização externa?

· como racionalizar a atuação do setor público no financiamento às exportações, dada as características e tendências do atual cenário, acima apontadas, especialmente a maior agressividade do setor privado quanto à assunção de riscos de crédito?

O Quadro abaixo sintetiza os principais desafios de política identificados em relação aos mecanismos privados e públicos de financiamento às exportações no Brasil.

	Âmbitos
	Objetivos

	Mecanismos privados
	Favorecer alongamento de prazos e redução de taxas para todos os exportadores

Facilitar o acesso das PMEs ao crédito de exportação

	Mecanismos públicos
	Concentração/especialização em áreas não atendidas pelo setor privado

Racionalização da atuação dos diferentes mecanismos públicos

Viabilizar acesso das PMEs

Redução de incerteza quanto à disponibilidade de recursos


As recomendações que emergem do diagnóstico e dos principais desafios de política identificados podem ser divididas em três blocos:

· em primeiro lugar, recomendações relativas ao redesenho institucional do conjunto do sistema público de financiamento às exportações;

· em segundo lugar, recomendações voltadas para o aperfeiçoamento de alguns dos mecanismos públicos e de sua combinação, tal como hoje implementados. Em princípio, estas mudanças devem ser feitas dentro do novo marco institucional proposto no primeiro bloco de recomendações, mas elas têm validade independente da adoção daquelas recomendações; e

· em terceiro lugar, recomendações visando a incentivar a crescente atuação do setor privado no financiamento às exportações, especialmente naquelas áreas onde a oferta de financiamento privado ainda sofre importantes restrições: operações de médio e longo prazo e financiamento a empresas de menor porte.

a) O resedenho institucional do sistema público

Pretende-se, com o modelo que se proporá a seguir, superar restrições domésticas à oferta de recursos públicos para o financiamento às exportações: a inadequação do esquema de gestão de risco e dos canais de distribuição dos produtos ofertados pelo setor público. Estas restrições dificultam a consecução de objetivos de política de promoção de exportações, submetendo-os, tanto nos bancos públicos quanto nos privados, a critérios eminentemente comerciais de avaliação do risco de crédito. A mudança proposta visa diretamente a concentrar os esforços do Governo no atendimento de uma clientela que hoje tem acesso limitado aos mecanismos públicos e privados: trata-se essencialmente das empresas de médio  e de médio-pequeno portes. 

Este bloco de recomendações se desdobra em três medidas concretas:

- a mudança no modelo de gestão de risco de crédito hoje prevalecente, através da capitalização do FGE (Fundo de Garantia das Exportações) e a ampliação de seu escopo de abrangência, não só para viabilizar a utilização ampla do seguro de crédito à exportação – principalmente nesta fase pós-CCR – mas também para permitir ao novo banco de comércio exterior atuar como agente de políticas públicas sem comprometer seus resultados financeiros. Observe-se, por exemplo, que esta é a concepção atual do FGE, no entanto somente aplicada ao risco político das operações de seguro de crédito. Tratar-se-ia de ampliá-lo exclusivamente para que ele fosse utilizado para cobrir os riscos de crédito da clientela de menor porte do novo banco. O modelo proposto é o que foi adotado quando da privatização da COFACE, na França, e do Mediocredito Centrale, na Itália. Ambos continuam a desempenhar funções da agências governamentais e as atividades reunidas sob a rubrica “agência de política industrial” do banco italiano, por exemplo, consistem “na gestão extra-balanço dos fundos alocados pelo Estado para a consecução de objetivos específicos de política econômica e industrial” (Mediocredito Centrale, 1994). 

Com esta proposta, pretende-se atacar as falhas – do ponto de vista da consecução dos objetivos de política de exportação, é preciso ressaltar – do atual modelo de gerenciamento de riscos aplicável aos financiamentos públicos, que impede o acesso de empresas de menor porte às fontes de financiamento. É importante que isto se faça explicitando-se claramente as responsabilidades, recursos e custos associados à consecução de políticas públicas e não deixando que se “contamine” o balanço da instituição bancária que se estaria criando.    

O FGE ampliado cumpriria esta função e poderia ser capitalizado pelos recursos que hoje lastreiam o FGPC e o Proex-financiamento, mecanismos que, nesta proposta, desapareceriam enquanto mecanismos específicos. 

Com o crescimento do financiamento público às exportações que decorreria da adoção deste modelo e da diversificação da clientela das linhas de financiamento, a securitização da carteira de recebíveis de exportação, em mãos do banco de comércio exterior e de seus agentes, poderia se revelar factível. 
- a constituição de um banco de comércio exterior brasileiro, resultado da atuação conjunta e coordenada do BNDES-Exim e da Área Internacional do Banco do Brasil, ao qual caberia a operacionalização de todas as linhas de financiamento direto, além da gestão do Proex-equalização.  Num segundo momento, bancos privados, nacionais e estrangeiros, poderiam participar do capital do novo Eximbank. A soma (i) da oferta de funding gerada pelo FAT cambial e pelas captações externas dos dois parceiros; (ii) da expertise acumulada por ambos na área de financiamento às exportações, inclusive às empresas de menor porte, no caso do Banco do Brasil; e (iii) da capilaridade da rede doméstica e internacional de agências do Banco do Brasil  parece capaz de superar o problema de distribuição dos produtos públicos que foi identificada. Dever-se-ia claramente evoluir para um banco exclusivamente especializado em operações de comércio exterior, deixando ao BNDES e ao BB outras tarefas. O Proex-financiamento, bem como as demais linhas públicas, operadas direta ou indiretamente hoje pelo BNDES e pelo Banco do Brasil estariam concentradas no novo banco de comércio exterior. Como se observou, o Proex-financiamento é a única linha pública que logrou algum sucesso em oferecer  recursos para empresas de menor porte, nos últimos anos. A expertise acumulada pelo agente desta linha – o Banco do Brasil – não se perderia, mas, ao contrário, seria amplamente aproveitada no novo banco de comércio exterior.

Numa visão alternativa, a simples mudança no modelo de gestão de risco nas operações de financiamento às exportações decorrente da capitalização e ampliação da abrangência do FGE seria suficiente para alterar a estrutura de incentivos com que se defrontam os agentes privados na distribuição das linhas públicas. Nesta visão, não seria necessário alterar a estrutura institucional, criando-se um banco de comércio exterior, cuja rationale poderia ser, no entanto, encontrada na capacidade maior de alavancagem de recursos por um grande banco de comércio exterior, na necessidade deste banco atuar em programas de promoção comercial ou nos ganhos de coordenação e de implementação, que podem fazer a diferença nesta área de política. 

- a redução da lista de produtos elegíveis para o financiamento público e para o Proex-equalização, concentrando-se explicitamente naqueles setores em que já ocorre a especialização dos recursos públicos e eventualmente apoiando novos setores, eleitos por critérios de política industrial. Esta seletividade setorial ajuda a reduzir os riscos de carência de recursos nos programas públicos e, junto com a prioridade a PMEs, dá ao sistema de financiamento às exportações brasileiras características de especialização que o aproximam dos vigentes nos países da OCDE.  

No modelo institucional aqui proposto, um componente importante – embora não específico do sistema de financiamento – envolve a necessidade de se organizar a demanda por financiamento da clientela que se quer atingir: as PMEs. De fato, a experiência recente de política de promoção de exportações comprovou que, principalmente entre empresas pequenas, a oferta de apoio governamental deve ser coordenada e multifuncional: de pouco adianta apoiar a participação em feiras, por exemplo, se a oferta exportável das empresas é inadequada, qualitativa e quantitativamente. Da mesma forma, o financiamento à produção para exportar e à comercialização externa não pode suprir falhas de gerenciamento  e problemas de capacidade produtiva ou de tecnologia. Portanto, idealmente, a oferta coordenada de recursos públicos, na área de financiamento às exportações deve ter como contrapartida a organização da demanda, através de programas regionais/setoriais integrados de promoção de exportações, que se baseiem em um diagnóstico abrangente da situação das empresas, apóiem de forma seletiva as empresas mais produtivas e com maiores chances de se consolidar na atividade exportadora, etc.

b) O aperfeiçoamento dos mecanismos públicos

São as seguintes as medidas que concretizam esta recomendação:

- uma atuação bastante seletiva do BNDES-Exim no crédito pré-embarque, que nunca foi a principal modalidade de financiamento às exportações do Banco. Esta atuação visaria a atender essencialmente a clientela de bens de capital com ciclos longos de produção.

- a racionalização do uso do Proex-equalização, em um contexto de restrições fiscais, de ampla oferta de recursos privados e queda de taxas de captação e de vulnerabilidade frente às regras da OMC. Com esta racionalização, poupam-se recursos fiscais e, definidas as regras, reduz-se a incerteza quanto à oferta de recursos públicos através do programa. Além da redução da lista de produtos elegíveis para acesso ao programa, esta proposta se desdobra em:

(i) redução dos percentuais de equalização atualmente aplicados e cujo máximo atinge 2,5% ao ano. A legislação atual prevê que tais percentuais são tetos e, portanto, é possível alterá-los sem recorrer a mudanças na lei, aplicando, por exemplo, um redutor sobre os percentuais máximos aplicáveis aos diferentes prazos de financiamento contemplados pelo mecanismo;

(ii) redução da participação do BNDES (ou do novo banco de comércio exterior) nos desembolsos do Proex-equalização. Não há sentido em equalizar, com recursos do Tesouro,  taxas de juros captadas a Libor aplicadas a recursos para-fiscais. Pode-se aplicar aos financiamentos do BNDES (ou do novo banco) um redutor maior do que o que se aplicará às taxas de equalização praticadas pelos bancos privados; e

(iii) eliminação do acesso ao mecanismo para bancos estrangeiros opernado no exterior.

- o aperfeiçoamento dos mecanismos de garantia, no bojo do fortalecimento e da ampliação do escopo do FGE e como fator de difusão do mecanismo de seguro de crédito à exportação, em suas várias modalidades. No que se refere ao FGE, este absorveria o FGPC, seus recursos e atribuições, enquanto, no caso do SCE, trata-se de:

(i) adotar, nas operações de médio de longo prazos, o princípio da globalizdade, que já prevalece para operações de curto prazo; e

(ii) acelerar a adoção e difusão de diversos produtos que compõem o portfólio da COFACE, sócia estratégica da SBCE, especialmente aqueles que se voltam para viabilizar a prospecção e entrada em mercados exigentes e competitivos.

(iii) subsidiar transitória e parcialmente, para as empresas de menor porte, através do FGE, o custo do seguro de crédito à exportação, com o objetivo de fomentar a consolidação da demanda pelo instrumento. Este subsídio pode ser particularmente importante no caso de produtos cujo objetivo é  viabilizar a prospecção e a entrada em novos mercados. 

c) Atuação crescente do setor privado

As recomendações apresentadas em seguida  visam a incentivar o crescente envolvimento do setor privado no financiamento às exportações, especialmente naquelas áreas onde a oferta de financiamento privado ainda sofre importantes restrições: operações de médio e longo prazo e financiamento a empresas de menor porte. São as seguintes as medidas que concretizam esta recomendação:
- políticas e medidas que reduzam o risco-Brasil e viabilizem estratégias de captação ( e de empréstimo) de médio e longo prazos por parte dos bancos internacionais atuando direta ou indiretamente com o financiamento às exportações brasileiras. Trata-se, neste caso, de consolidar a estabilidade macroeconômica e o ajuste fiscal, aprofundar reformas regulatórias com vistas à redução do Custo Brasil, etc.

- medidas que atenuem as restrições aqui chamadas de institucionais ou “ambientais” para a oferta de financiamento privado às exportações, em especial, as normas cambiais do Banco Central e as regras judiciais aplicáveis às relações entre credores e devedores no Brasil.
- incentivo à criação de mecanismos de mitigação do risco de crédito em geral e de instrumentos que viabilizem para os agentes financeiros privados precificar este risco. Trata-se, por exemplo, do mecanismo de seguro de crédito doméstico, da Central de Risco, em implantação no Banco Central, e da securitização dos recebíveis de ACC/ACE.

1. Introdução

Este é o relatório final do projeto A Política de Financiamento à Exportação no Brasil, que se realiza no âmbito do programa Aspectos Estratégicos da Política Comercial Brasileira (REDIPEA/BID). Neste relatório, descrevem-se as principais tendências de evolução dos sistemas de financiamento à exportação existentes em diversos países da OCDE e em alguns países em desenvolvimento, buscando-se identificar o papel do Governo e do setor privado nestas evoluções (seção 2). Em seguida, apresenta-se uma descrição analítica dos principais mecanismos – públicos e privados - de financiamento e de garantia de crédito às exportações existentes no Brasil, grande parte dos quais foi implementada nos anos 90 (seção 3). Na seção seguinte (seção 4), faz-se uma avaliação dos fatores que atualmente condicionam a oferta e a demanda do financiamento às exportações no Brasil, levando em consideração uma série de entrevistas realizadas junto a diretores de trade finance de bancos nacionais e estrangeiros operando no Brasil, bem como pesquisas de campo recentes junto a empresas exportadoras e não exportadoras de diferentes regiões do país. A seção 5 apresenta as conclusões, os desafios e as recomendações de política geradas pelo estudo. 

2. A experiência internacional do financiamento à exportação

2.1 As transformações das políticas oficiais de crédito à exportação nos países da OCDE

O apoio oficial ao financiamento de exportações nos países da OCDE sofreu grandes transformações nos últimos vinte e cinco anos. Basicamente, o subsídio implícito nas operações de financiamento e de seguros foi sendo gradualmente reduzido. Esta redução dos subsídios nas operações oficiais foi resultado das negociações feitas, desde 1978, em torno do Arrangement on Guidelines for Officially Supported Export Credits.
 Os países membros do acordo, na atualidade, são: Alemanha,  Austrália, Áustria, Bélgica, Canada, Coréia, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlândia, França, Grécia, Irlanda, Japão, Itália, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Nova Zelândia, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suíça. São observadores a República Checa, Hungria e Polônia. México e Turquia não participam, mesmo sendo membros da OCDE.

Este acordo voluntário se aplica às operações oficiais de crédito de mais de dois anos e às operações de ajuda ao desenvolvimento- “atada” ou “não atada” (tied and untied aid). Entende-se como operações oficiais de crédito aquelas que têm algum tipo de apoio oficial e incluem: crédito direto, refinanciamento a bancos, equalização de juros, ajuda financeira, seguro de crédito à exportação e garantias. O Arrangement estabeleceu limites para estas operações, no que se refere a prêmios mínimos, a um pagamento mínimo em dinheiro que deve ser feito ao inicio da operação,  ao período máximo de pagamento do crédito e a taxas de juros mínimas.
 Também existem restrições quanto à ajuda atada a compra de equipamentos do país concedente e às exceções permitidas à disciplina do acordo. 

O acordo obteve três êxitos: a eliminação dos subsídios nas taxas de juros, a implementação de disciplinas nas operações de ajuda, e, mais recentemente, o estabelecimento de prêmios baseados em uma metodologia comum de cálculo de riscos, que permita cobrir os custos operacionais e as eventuais perdas das operações de crédito de longo prazo.

Em relação aos subsídios nas taxas de juros e nas operações de ajuda, o acordo atuou gradualmente. Entre 1981 e 1987, as taxas de juros dos financiamentos foram gradualmente elevadas e se avançou com vistas ao estabelecimento de uma metodologia comum para a fixação das taxas. Em 1987,
 os subsídios nas taxas de juros para as exportações destinadas aos países ricos foram abolidos. Adicionalmente, no mesmo conjunto de reformas, foram introduzidas alterações nos esquemas de ajuda para reduzir o tamanho do subsídio implícito naquelas operações. Ao final de 1991,
 um novo pacote de medidas proibiu a ajuda - atada e parcialmente atada- para países em desenvolvimento mais ricos assim como para projetos que poderiam ser financiados comercialmente, com o objetivo de orientar a ajuda para os países mais pobres. Adicionalmente, a ajuda atada deveria ser destinada exclusivamente a projetos não rentáveis comercialmente nos países pobres. Este pacote eliminou também os subsídios nas taxas de juros dos financiamentos destinados a países de desenvolvimento intermediário. Em 1994, um novo pacote de reformas, the Schaerer Package, acabou com os últimos vestígios de subsídios nas taxas de juros e deu forma final às taxas de juros de referência ou Commercial Interest Reference Rate (CIRR) para os financiamentos. Na atualidade, os participantes devem aplicar taxas de juros mínimas não inferiores à Commercial Interest Reference Rate (CIRR) relevante para o prazo e tipo de operação. Essas taxas são fixadas mensalmente em cada moeda e tentam refletir as taxas de juros de mercado em cada país. Em muitos casos, as taxas são baseadas nos títulos governamentais de prazo equivalente mais uma margem.

Como parte dos acordos do pacote Schaerer, os participantes se comprometeram a discutir diretrizes para um conjunto de temas não tratados até esse momento, tais como para créditos agrícolas e para plantas e equipamentos da indústria siderúrgica,  e para os prêmios dos seguros e as taxas das garantias. Em 1997, um novo pacote de medidas, the Knaepen Package, estabeleceu um conjunto de orientações para a fixação dos prêmios das operações de seguros de crédito. Os princípios básicos dessas mudanças foi o de se estabelecer prêmios adequados para cobrir os custos e os riscos das operações, de acordo com as disciplinas da OMC em matéria de subsídios, sendo que as divergências entre os prêmios deviam refletir diferenças na qualidade da cobertura. Para o cumprimento destes princípios básicos, foram estabelecidos os seguintes mecanismos para a avaliação e precificação dos riscos:

· uma sistema de classificação do risco-país com sete categorias de países;

· um sistema de prêmio mínimo inicial para cada uma das sete categorias de risco-país;

· um sistema de adicionais e descontos refletindo diferenças de cobertura; e

· um sistema de revisão, ajustamento e troca de informação para atualização da avaliação dos riscos. 

Em 1998, os participantes do acordo aceitaram, por um período de prova de três anos,  flexibilizar alguns elementos do acordo
 para operações de project finance. Os participantes adotaram uma série de critérios para que uma operação seja considerada como de project finance, definiram as condições da participação das agências oficiais e estabeleceram condições mínimas de juros e prêmios aplicáveis a estas operações.

O elemento mais importante da evolução do Arrangement refere-se ao fato de que este acordo evoluiu de um cartel de financiadores de exportação, criado para evitar um aumento excessivo do subsídio via concorrência, para um arranjo disciplinador de vários aspectos das operações de crédito para as exportações. O acordo foi efetivo na redução de subsídios nos juros dos créditos e nos prêmios dos seguros. Existem ainda desafios a serem resolvidos, principalmente no financiamento de produtos agrícolas, no disciplinamento das operações das instituições quase oficiais (market windows) e daquelas envolvendo ajuda financeira.

2.2. Tendências do mercado de financiamento e seguro de crédito nos países desenvolvidos

A partir do começo da década de oitenta, a maioria das  agências oficiais de crédito à exportação nos países da OCDE saíram do financiamento de curto e médio prazo, para concentrar-se em operações de financiamento de longo prazo e em operações de seguros e garantias, especialmente dos financiamentos de prazos mais longos. Isto foi o resultado de um conjunto de fatores domésticos - as reformas regulatórias, inclusive a desregulamentação do setor financeiro, e o ajuste fiscal implementados nos países desenvolvidos - e de fatores externos - a  crise da dívida e as reformas estruturais dos países em desenvolvimento. Adicionalmente, e não menos importante, o aparecimento de novos instrumentos financeiros e uma melhor administração de riscos das operações de exportação permitiram ao setor privado oferecer crédito e seguros, a custos razoáveis, nas operações de curto prazo e médio prazo.

Assim, até a metade da década de oitenta, os mercados de seguro de crédito nos países da OCDE eram delimitados pelas fronteiras nacionais, com um operador estatal ou como agente do governo e um ou dois agentes privados. Essas operações não competiam através das fronteiras. Privatizações no setor financeiros e de seguros, desregulamentação e a difusão de novos instrumentos de financiamento e de gestão de riscos abriram espaço para a interpenetração dos mercados nacionais e para a consolidação de grandes players privados, crescentemente internacionalizados.

No final dos anos setenta, os orçamentos de ajuda para o desenvolvimento dos países centrais eram importantes; e o crédito oficial à exportação era a maneira principal de financiar aqueles projetos que não eram totalmente financiados com os fundos de ajuda. Não existia preocupação com a operação do projeto depois de finalizado, pois normalmente se tinha uma garantia soberana, já que eram o próprio setor público dos países em desenvolvimento ou empresas com garantias do governo os executores dos projetos. Por outro lado, as exportações de bens de capital eram financiadas com linhas estendidas aos bancos estatais nos países compradores.

O financiamento dos  projetos de investimento e o crédito à exportação foram colocados em questão com a crise da dívida e, com isso, a própria credibilidade das garantias soberanas foi posta em xeque. Para a comunidade de exportação e para as agências dos países desenvolvidos, este foi um golpe muito severo: foram obrigadas a renegociar, estender prazos e assumir perdas. O colapso da credibilidade ou confiança nas garantias soberanas forçou as agências a reconsiderar seus sistemas de avaliação de riscos soberanos e a capacidade dos países endividados para pagar. Levou, também, os governos e tesouros nacionais a adotar critérios mais estritos em matéria de financiamento oficial e garantias para projetos em países em desenvolvimento. Estes fatores geraram um processo lento de restauração de garantias e seguros para operações em países em desenvolvimento. Países como o Brasil ficaram fora das operações de muitas agências oficiais até meados dos anos noventa.

Nos anos noventa, as agências oficiais tiveram que se adaptar ao papel crescente do setor privado nas economias emergentes e, também,  às restrições para a alocação de  ajuda em países com renda per capita menor. Por um lado, os bancos, em muitos dos países em desenvolvimento, foram privatizados e os projetos de investimentos que requerem equipamentos dos países desenvolvidos tornaram-se crescentemente privados. Garantias soberanas dos países em desenvolvimento não apareceram com tanta facilidade e surgiram novos riscos. As agências tiveram que aprender a estimar a viabilidade comercial dos projetos privados nos países em desenvolvimento em lugar de simplesmente considerar uma garantia soberana. Por outro lado, os orçamentos de ajuda dos países desenvolvidos foram reduzidos, em função de orçamentos fiscais mais apertados, e as regras mais estritas para a utilização da ajuda para países em desenvolvimento, a partir do pacote de Helsinki, diminuíram o volume da ajuda oficial. Estes fatores levaram a que projetos em setores como energia e transporte, tradicionalmente financiados com fundos públicos ou de organismos internacionais, fossem financiados, pelo menos parcialmente, pelo setor privado.

A partir destes desenvolvimentos, muitos especialistas se indagaram acerca do futuro dos sistemas públicos de financiamento e garantia, identificados historicamente à concessão de condições subsidiadas a seus beneficiários. Tanto mais que, de maneira crescente, bancos e seguradoras de crédito privados demonstravam capacidade para participar de operações que, pelas características dos riscos envolvidos, prazos e montantes, seriam, até há alguns anos, monopólio dos agentes públicos.

No entanto, mais do que uma simples retração dos sistemas públicos de financiamento e garantia às exportações, nos últimos anos, assistiu-se, nas operações de crédito de mais longo prazo e envolvendo grandes volumes de recursos, a uma ampla redistribuição de papéis entre os agentes envolvidos no financiamento e prestação de garantias às operações de exportação, envolvendo bancos comerciais, agências de crédito às exportações, instituições financeiras multilaterais. Este processo está estritamente relacionado à importância que adquiriram, nas operações de financiamento às exportações, os projetos privados de infra-estrutura e a modalidade de financiamento conhecida como export project finance. 

Em conseqüência, apesar das restrições do financiamento oficial, houve um aumento do financiamento líquido para os países em desenvolvimento na década de 90, basicamente pelo aumento do financiamento privado. No passado, os empréstimos comerciais dos bancos eram a fonte principal de recursos privados para os países em desenvolvimento. Este tipo de financiamento cresceu durante a década, mas o financiamento através de ações e colocação de bônus aumentou muito mais ainda. Adicionalmente, a integração do mercado de credito à exportação com o mercado de capitais aumentou. Esta integração deu-se, especialmente, nos casos de project finance, onde combinam-se diferentes tipos de financiamento (ações, bônus e crédito bancário)

Por outro lado, no que se refere às agências públicas de crédito às exportações, estas viram reafirmada (e atualizada) sua importância estratégica, não só como provedoras de fundos, dados os prazos de financiamento e volumes dos recursos requeridos pelos projetos de infra-estrutura, mas também como geradoras de garantias, tendo em vista a diversidade dos riscos envolvidos nestes projetos e, em especial, a presença de riscos políticos e extraordinários (Baird, 1997). Os bancos privados também aportavam fundos para estes projetos, muitas vezes em operações sindicalizadas e recorrendo a diversos mecanismos adicionais de mitigação dos riscos comerciais. A rigor, o project finance ofereceu, para o setor financeiro privado, um modelo de gestão de riscos que lhe permite envolver-se em projetos de longo prazo de maturação e cujo financiamento envolve grandes montantes de recursos, o que seria inviável dentro das modalidades tradicionais de crédito à exportação. Nas operações de prazos mais curtos e/ou envolvendo montantes menores, o setor privado já se tornara o agente principal de financiamento às exportações, a atuação pública se restringindo, nestas operações, à provisão de garantias para riscos políticos e extraordinários.

- Export project finance: alguns comentários sobre um novo modelo de gestão de riscos 

O crescimento vertiginoso do portfolio de projetos de infra-estrutura nos países em desenvolvimento foi o vetor em torno do qual as agências públicas de financiamento e garantia às exportações atualizaram sua missão institucional e revisaram seus critérios e práticas. Project finance foi a denominação genérica que recebeu a estrutura de financiamento utilizada para viabilizar grandes projetos industriais e de infra-estrutura naqueles países. Neste caso, o project finance deslocou as modalidades tradicionais de financiamento e as agências de crédito e garantia às exportações buscaram capacitar-se para atender aos requisitos deste novo modelo.

Na realidade, o project finance se consolidou como modelo de financiamento de grandes projetos de investimentos em infra-estrutura no bojo de um processo onde os agentes privados passaram a desempenhar papel de crescente importância, tanto no financiamento de tais projetos, quanto na gestão e operação de serviços de infra-estrutura. Por suas características específicas, o project finance viabiliza a presença de agentes privados em projetos que, pelos montantes e pelos riscos envolvidos, eram até recentemente considerados como naturalmente estatais.

Viabiliza-se, através do project finance, o endividamento de empresas privadas construtoras e operadoras de serviços de infra-estrutura - em montantes compatíveis com os requerimentos de investimento neste tipo de atividade - e, simultaneamente, a participação majoritária de bancos privados no financiamento destes investimentos.

Em termos genéricos, project finance se refere a uma estrutura através da qual o investidor (sponsor) de um determinado projeto atrai financiadores com base nas receitas estimadas para o projeto, mais do que em função dos ativos de que dispõe. Um corolário desta definição é que “a estrutura de project finance permite a um investidor evitar que seus financiadores tenham acesso (recourse) a seus ativos, no caso de um desempenho fraco do projeto, o que, por sua vez, permite ao investidor financiar seu projeto fora de seu balanço” (Benoit, 1996). Na prática, poucos projetos são integralmente financiados em base non-recourse, predominando as estruturas em que o investidor concede aos financiadores acesso limitado (limited recourse) a seus ativos.

No que se refere à gestão de riscos, projetos de infra-estrutura passam por três estágios, com diferentes perfis de risco e requerimentos de financiamento. As fases mais críticas, do ponto de vista dos riscos envolvidos, são as de desenvolvimento - onde os requisitos de capital não são muito elevados - e de construção e início da operação. Nesta segunda fase, não somente os riscos comerciais e políticos são elevados, mas também o são os requerimentos de capital. Para lidar com estes problemas, as estruturas de project finance utilizam, nesta etapa, um mix de capital próprio dos empreendedores, financiamento e garantias de diversos tipos (seguro de risco de crédito, performance bond, etc.). A terceira etapa, operacional, apresenta riscos inferiores e seus requerimentos de capital tendem a ser supridos por esquemas de refinanciamento da dívida principal.

Além da diferença essencial que o project finance introduz em relação às modalidades tradicionais de financiamento, no que se refere às garantias do projeto (são receitas securitizáveis, mais do que os ativos dos investidores), esta estrutura funciona com base na partilha de risco (risk sharing) entre investidores e financiadores, absorvendo estes últimos parcela do risco em troca de parcela das receitas de operação do projeto (Benoit, 1996; Bond e Carter, 1994; Ferreira e Khatami, 1996).

Ademais, uma estrutura de project finance geralmente envolve vários acordos second tier, com fornecedores de insumo ou consumidores dos serviços (ou bens) gerados pelo projeto, garantias dadas pelos investidores quanto ao cumprimento dos prazos de construção e entrada em operação e esquemas de securitização que dão conforto aos financiadores (como, por exemplo, o pagamento da dívida em uma escrow account).

Do ponto de vista dos financiadores, o project finance exige a identificação e avaliação de cada tipo de risco envolvido no projeto; a identificação do agente que está na melhor posição para gerenciar cada risco; e a alocação e precificação de cada risco entre as partes, através de mecanismos contratuais. Como observa um trabalho da International Finance Corporation (IFC), “os riscos não desaparecem, mas são assumidos pelas partes que se encontram na melhor posição para gerenciá-los” (Bond e Carter, 1994).

As operações de project finance envolvem tipicamente uma vasta gama de riscos comerciais e políticos, vinculados especificamente ao projeto ou não. A experiência na gestão destes riscos permite seu mapeamento, bem como a identificação dos principais mecanismos usados para avaliar, cobrir e mitigar tais riscos, que são comerciais e não comerciais e podem estar ou não relacionados ao projeto ou à operação que se financia.

A gestão de uma ampla gama de riscos determina o envolvimento, no projeto, de uma variedade de participantes/agentes, ligados ao setor privado, aos governos e entidades governamentais e, muitas vezes, a instituições multilaterais.

No que se refere ao setor privado, investidores, construtores do projeto, bancos comerciais e empresas de seguro são os principais atores, podendo as empresas privadas participar também como fornecedores de insumos ou consumidores dos bens/serviços gerados pelos projetos. Eventualmente, tais empresas participam do capital do empreendimento, o que também pode ocorrer com as firmas responsáveis pela construção da obra.

Os governos ou entidades governamentais participam eventualmente do capital da empresa investidora e geralmente do financiamento do projeto e da provisão de garantias contra riscos políticos, extraordinários e, muitas vezes, também comerciais. Empresas estatais fornecedoras de insumo ou consumidoras dos bens/serviços gerados também podem estar contratualmente vinculadas ao projeto.

As instituições multilaterais - essencialmente aquelas vinculadas ao Banco Mundial - participam de operações de project finance através do financiamento a empresas ou países e da provisão de garantias, em diversas modalidades. Os riscos garantidos pela MIGA - Multilateral Investment Guarantees Agency - do Banco Mundial envolvem essencialmente a dimensão política dos projetos.

Além de prover financiamentos e garantias diretas e indiretas a projetos de infra-estrutura (isto é, a empresas responsáveis ou aos governos onde se localiza o projeto), as instituições multilaterais, como o Banco Mundial, têm trabalhado, em cooperação com governos nacionais para desenhar instrumentos financeiros que viabilizem o aporte de recursos privados de longo prazo, em base de limited recourse, a projetos de infra-estrutura em países que ainda não tenham atingido, nas classificações internacionais de risco-país, o chamado investment grade.

Cada project finance é um problema específico e sua estrutura é sempre tailor-made, função das características únicas do projeto e da situação e perspectivas econômicas e políticas do país em que se fez o investimento, entre outros fatores. Por isto mesmo, as condições a priori excepcionais quanto a prazos de financiamento e o esquema de refinanciamento admitidos nestes projetos geralmente supõem o estabelecimento de uma complexa rede de contratos e acordos envolvendo todos os agentes que participam da operação, de forma a assegurar, especialmente aos financiadores, uma posição confortável diante dos riscos que se estendem por mais de uma década, em geral.

Dependendo da estrutura de financiamento montada, certos projetos podem receber um rating (avaliação de risco) melhor do que o rating soberano do país em que estão localizados. Isto é particularmente relevante para projetos que geram divisas. Estas podem ser alocadas a uma escrow account, o que mitiga os riscos de crédito.

2.3. Políticas de financiamento oficiais: alguns casos nacionais

É difícil traçar um quadro geral da prática dos cinco países cujos sistemas de financiamento à exportação são apresentados a seguir, pois os detalhes dos mecanismos de financiamento  variam de país em  país. Apesar disto, os três elementos que compõem os sistemas nacionais de financiamento - crédito, seguro e garantias – estão presentes em todos os países, permitindo uma análise comparativa.

Em relação à estrutura institucional, com a exceção da Itália, todos os países analisados contam com um banco de exportação e importação - os Estados Unidos e o México desde a década de trinta, a Coréia e a Turquia mais recentemente. Nos países com bancos públicos, a participação de recursos do tesouro é importante, assim com a existência de fundos públicos especiais administrados pelos bancos de exportação, particularmente na Coréia e no México. A Itália não tem um banco de exportação, mas sim uma agência de seguros, que conta com contribuições do governo. 

Dois outros elementos da estrutura institucional merecem destaque. O primeiro aspecto refere-se às diversas possibilidades da participação do setor privado na estrutura institucional do sistema público de financiamento à exportação. Na Itália e na Turquia, não há papel formal nenhum. Mas este não é o caso nos outros países.  O setor privado pode participar assessorando o órgão executor, como nos Estados Unidos, onde diversos representantes do setor privado integram um comitê assessor do diretório do Ex-Im Bank; ou na formulação de política, como na Coréia, onde o setor privado participa de um conselho assessor para a formulação de políticas da instituição que cuida da política de seguros. Ou, alternativamente, ele pode participar de funções executivas, como no México, onde quatro membros do diretório do Bancomext são representantes de associações empresariais ligadas ao comércio exterior. 

O segundo aspecto refere-se ao papel do Legislativo. Em vários países, o Congresso fixa limites para determinadas operações, autoriza operações acima de determinado nível e participa da definição do orçamento geral do sistema de financiamento. Os Estados Unidos são o exemplo típico destas práticas, mas, na Coréia, o Congresso também tem intervenção nas definições de política do banco de exportação-importação.

Em relação ao financiamento de curto prazo, somente o México e a Turquia oferecem recursos, através de mecanismos públicos, nesta modalidade. Os dois países operam com modalidades pré e pós-embarque. Normalmente, os recursos são repassados aos bancos comerciais ou documentos são descontados no Ex-Im Bank.   Nos Estados Unidos, as firmas pequenas e medias contam com um mecanismo de garantias para obter financiamento de curto prazo destinado à produção de bens para a exportação.  A Itália não oferece financiamento oficial para a exportação, mas existem fundos para a equalização das taxas de juros.  

O financiamento de médio e longo prazo tem características semelhantes nos distintos países. Os Estados Unidos e a Coréia aplicam os critérios do Arrangement para financiamentos acima de dois anos. Todos os países têm as modalidades supplier e buyer credit, seja através de operações diretas do Ex-Im Bank nacional ou do repasse de linhas oficiais para bancos comerciais domésticos - no supplier credit - ou no exterior - no caso do buyer credit.

 Normalmente, a exportação de equipamentos e maquinária está associada a um projeto de investimento (com elevado componente de prestação de serviços) maior no exterior. Os países analisados, com exceção da Itália, contam com diversos mecanismos, não exclusivamente creditícios, para apoiar a realização de projetos e dessa maneira garantir a venda e a geração de divisas. No caso do México, o Bancomext financia a construção no exterior, além de oferecer garantias às empresas mexicanas que participam em concorrências internacionais. A Coréia também fornece garantias de que o exportador cumprirá os termos do contrato e as firmas coreanas têm financiamento para serviços técnicos no exterior relacionados com projeto de investimento.

Um problema de todos os sistemas de financiamento de médio e longo prazo é a dotação limitada de recursos. Nos Estados Unidos, para alavancar as captações da PEFCO - uma instituição financeira privada que atua no financiamento de médio e longo prazo - e assim multiplicar os recursos do sistema, o Ex-Im Bank garante o portfólio de empréstimos da Corporação. Com base no portfólio de empréstimos garantidos, a PEFCO capta recursos a custos baixos. Uma alternativa utilizada em outros países é a constituição de fundos com recursos públicos ou mistos, de maneira de ter certa independência da situação fiscal. No México, o Bancomext administra o FOMEX - um fundo público com patrimônio determinado para financiar exportações de manufaturados. Na Coréia, o Ex-Im Bank  administra dois fundos para exportações e investimentos no exterior.   

Em relação ao seguro de crédito de exportação, a maioria das instituições opera com operações de curto, médio e longo prazo, cobrindo riscos comerciais e políticos. Os Estados Unidos, a Coréia e a Itália aplicam os critérios do Arrangement da OCDE. A política de seguros, principalmente de curto prazo, é utilizada para apoiar os pequenos e médios exportadores e para facilitar o acesso ao crédito. Assim, por exemplo, os Estados Unidos oferecem seguros para novos exportadores com vendas externas menores que US$ 3 milhões. Na Turquia, alguns bancos comerciais firmaram convênio com o Ex-Im Bank oferecendo linhas de crédito de curto prazo para exportações que contam com seguro feito pelo banco de exportação-importação.      

O mecanismo de garantias é utilizado para facilitar a outorga do crédito e permitir o acesso a este. O Ex-Im Bank dos Estados Unidos, por exemplo, oferece garantias para as operações de maior risco: para o importador do produto americano, para as linhas de empréstimos de bancos americanos dirigidas para bancos no exterior, com o objetivo de financiar importações de produtos americanos, e para o capital de giro das pequenas e médias empresas. Em geral, todos os países contam com instrumentos de garantia para os tomadores de buyer credit ou para os bancos que participam desse tipo de operação.   

2.3.1. Os Estados Unidos

a) Financiamento

a.1) O Ex-Im Bank

A agência de financiamento de exportações é o Export-Import Bank (Ex-Im Bank). Ela foi criada em 1934 e sofreu diversas modificações institucionais, sendo atualmente uma agência independente do governo americano. Apesar de sua independência, existe uma complexa rede de influências institucionais sobre o banco. O comitê assessor em política monetária e financeira internacional (NAC - National Advisory Committee on internacional monetary and financial policies) - que inclui, entre outros, representantes do Tesouro, do Departamento de Estado, do Comércio e do FED -  analisa e aprova todos os empréstimos acima de US$ 30 milhões e as operações de seguros acima de US$ 50 milhões. O Congresso norte-americano, por sua vez, aprova o orçamento e os limites orçamentários das principais operações do Banco. O Congresso deve também aprovar todas as operações acima de US$ 100 milhões e o Banco deve apresentar um informe anual sobre suas operações. Finalmente, o Ex-Im Bank recebe recomendações de um comitê assessor formado por quinze membros representantes da indústria, da agricultura, das finanças, dos estados e dos trabalhadores.

O Ex-Im Bank financia suas operações com recursos orçamentários e de terceiros. Para cada operação é calculada uma taxa de subsídio baseada nos termos da operação e na probabilidade estimada de não pagamento. O subsídio é financiado com as rubricas orçamentárias destinadas a esse fim (subsidy appropiation) e o resto da operação com recursos do Tesouro aos juros das operações do Tesouro de prazos equivalentes. Por exemplo, para o ano de 1993, os recursos destinados a subsídios foram de US$ 757 milhões e as operações com um percentual de subsídios (ou perda) não podiam exceder o limite de US$ 15,5 bilhões, fixado pelo Congresso. Adicionalmente, o  Ex-Im Bank tem limites globais de exposição. Em 1995, o valor de face total de suas operações (empréstimos, seguros e garantias) não podia exceder os US$ 75,0 bilhões.

- Créditos diretos

O Ex-Im Bank oferece empréstimos de médio e longo prazo a taxas fixas para exportadores americanos e para compradores estrangeiros dos produtos e serviços americanos. Não há financiamentos com apoio oficial para operações de curto prazo. Os empréstimos cobrem até 85% do valor exportado e o período de pagamento do empréstimo normalmente é de 5 a 10 anos, dependendo do valor exportado, do tipo de produto ou projeto a ser financiado, do país importador e dos termos oferecidos pelos concorrentes que são também financiados por agências oficiais.

Os itens normalmente financiados são bens de capital, equipamentos, projetos de grande escala e serviços relacionados com esses produtos e projetos. Existem requisitos de conteúdo nacional dos bens exportados (o conteúdo estrangeiro deve ser inferior a 50 % do valor total do item) e o financiamento é restrito a uma percentagem igual ao conteúdo nacional do produto. Existem também restrições quanto a países de destino das exportações e ao financiamento à venda de equipamentos militares a países em desenvolvimento.

Os juros são fixados no momento da decisão final do empréstimo e correspondem aos valores mínimos das “taxas de referência” (CIRR) do Export Credit Arrangement da OCDE, que mudam mensalmente e variam de acordo com o prazo do financiamento. O Ex-Im Bank cobra uma taxa pelo processamento do empréstimo (processing fee) de US$ 100, uma comissão (commitment fee) de 0,5% por ano pelos saldos não desembolsados do empréstimos e uma taxa de exposição (exposure fee) baseada na classificação de risco de cada empréstimo, que é resultado do prazo, do tipo de devedor e do país de destino das exportações.

· Repasses de linhas oficiais 

O Ex-Im Bank também conta com uma linha de refinanciamento (Intermediary Loan Program), a taxas de juros fixas, para financiamento bancário de exportações de médio prazo às “taxas de referência” da OCDE. O Ex-Im Bank não é responsável pelo risco do devedor externo e uma operação individual não deve comprometer mais de US$ 5 milhões dos fundos do programa. Os requisitos de conteúdo nacional e as restrições quanto a países de destino das exportações são as mesmas que nos financiamentos diretos.

As taxas de juros dessa linha são inferiores às taxas de referência da OECD em 50 pontos básicos para permitir que os bancos comerciais cobrem essas taxas nas suas operações. É cobrada uma taxa de processamento, mas em operações até US$ 5 milhões e sem garantia do Ex-Im Bank não é cobrada a comissão pelas parcelas não desembolsadas (commitment fee). O Ex-Im Bank cobra uma taxa de exposição (exposure fee) para cada desembolso, calculado em função do país de destino das exportações e do prazo do pagamento do empréstimo.

a.2) Organização relacionada que opera com crédito: Private Export Funding Corporation (PEFCO)
Esta instituição, controlada por 36 bancos comerciais, seis empresas industriais e três empresas de serviços financeiros,  é a major fonte de capital para o financiamento de médio e longo prazo, a taxas fixas, das exportações americanas. A corporação levanta fundos colocando notas, cujo principal tem a garantia do portfolio de empréstimos da Corporação garantidos pelo Ex-Im Bank. O pagamento dos juros dessas notas é garantido diretamente pelo Ex-Im Bank. Normalmente, o PEFCO participa com outros bancos comerciais em uma operação e cobre até 85% do valor exportado.

PEFCO opera dois programas orientados para as necessidades dos pequenos exportadores. O Liquidity/Overline Pilot Program é uma linha para os bancos fornecerem capital de giro de curto prazo para pequenos exportadores e o Lender of Last Resort Pilot Program é uma linha direta de capital de giro para pequenos exportadores.

b) Seguros e Garantias

b.1) Seguros

O Ex-Im Bank oferece cobertura para riscos comerciais e/ou políticos em operações de curto e meio prazo. A grande maioria das operações de seguros é de curto prazo. As modalidades de seguro são muitas e procuram adaptar-se às necessidades dos exportadores e bancos. Assim, por exemplo, o banco tem políticas de seguro de crédito para vendas a um só comprador ou a vários, ou para diversos tipos de operações de leasing em mercados externos.

Na modalidade de apólice para novos exportadores ou pequenas empresas, por exemplo, é oferecida proteção para as vendas de curto prazo de companhias com pouca experiência de exportação. As companhias devem ser pequenas, com vendas externas menores a US$ 3 milhões e não haver sido beneficiarias de uma política de seguro do banco nos dois últimos anos.

Através da apólice multi buyer, o banco oferece proteção para as vendas de curto (até 180 dias) ou curto e meio prazo para diferentes compradores. Os exportadores asseguram todas as vendas de exportação, com cobertura de 90% para risco comercial e 100% para risco político. Vendas a subsidiárias podem ser excluídas ou seguradas só por risco político. Os exportadores podem ter um limite de crédito segurado, que usam com flexibilidade. No caso de single buyer, o banco oferece proteção para vendas de curto e médio prazo para um comprador ou um distribuidor até montantes de US$10 milhões.  

Com o seguro a instituições fornecedoras de buyer credit, o banco oferece proteção para as instituições financeiras contra perdas em empréstimos diretos de curto prazo feitos a compradores de produtos americanos ou a instituições financeiras estrangeiras que financiaram importações de produtos americanos.

O Ex-Im Bank oferece, ainda, proteção contra perdas em operações com carta de crédito emitida por bancos estrangeiros para apoiar exportações americanas, em operações de leasing operativo e financeiro e contra diversas formas de risco político. Uma cobertura especial têm as exportações de alguns produtos agrícolas como grãos, milho, açúcar,  girassol, arroz, algodão e suas sementes.

Geralmente, o Ex-Im Bank cobre 90% a 100% do risco comercial e 95% a 100% do risco político, e suas políticas de seguros, assim como no caso do crédito, têm requisitos de conteúdo nacional. Os exportadores, além de reterem uma percentagem do risco de cada transação, devem absorver parte da perda em caso de não pagamento. Os prêmios variam com os termos do crédito, a experiência do exportador, a qualidade e o número dos compradores e o país importador.

b.2. Garantias para bancos

O Ex-Im Bank oferece garantias, nas operações de financiamento de importação com mais de dois e até dez anos de prazo, para compradores de produtos americanos.  O Ex-Im Bank paga o principal e os juros no caso de default, mas exige que o comprador estrangeiro faça um pagamento em dinheiro de, no mínimo, 15% da operação. Existem também garantias para as linhas de empréstimo de bancos americanos dirigidas para bancos estrangeiros. Outras aplicações deste mecanismo são: as garantias às operações da PEFCO acima de 5 anos e de US$ 10 milhões e as operações de leasing. 

As garantias cobrem todos os riscos de não pagamento do principal: risco comercial, incluindo os riscos de desvalorização, e risco político, incluindo a proibição de transferência de divisas. O banco garante também empréstimos denominados em outras moedas fortes.  Os requerimentos de conteúdo nacional das mercadorias exportadas são os mesmos que nas operações de crédito e seguros. Os custos da garantia normalmente incluem: uma taxa de processamento de US$ 100, uma comissão (commitment fee) de 0,125% por ano na parte não desembolsada do empréstimo garantido; e uma taxa de exposição, de responsabilidade do exportador, paga assim que o empréstimo é desembolsado. 

b.3. Garantias para capital de giro

Este programa ajuda firmas pequenas e médias com potencialidade exportadora a produzir bens e serviços para exportação. O emprestador deve atestar que o empréstimo não teria sido feito sem a garantia e a análise do risco do Ex-Im Bank. Cobre 90% do principal mais juros, e o empréstimo pode ter prazo de um ano ou ser rotativo. Estoques de produtos ou recebíveis das operações de exportação ou das vendas domésticas podem servir como garantias (collateral) da operação. Os próprios produtos e insumos comprados com os empréstimos podem ser utilizados também. 

Os requerimentos mínimos para os exportadores potenciais são: ao menos um ano de experiência, patrimônio liquido positivo e ter no mínimo um empregado. Não existam restrições quanto às taxas de juros e tarifas praticadas pelos bancos, e o Ex-Im Bank pratica uma taxa de 1,5% sobre o montante do empréstimo garantido.  

2.3.2. Itália

a) Financiamento 

Não há crédito de exportação com recursos públicos, mas existem fundos do orçamento fiscal anual,  para a equalização das taxas de juros. Esses fundos são administrados pela SIMET S.p.A. (Società Italiana per le Imprese all´ Estero S.p.A). Essas operações são feitas em concordância com os príncipios do Arrangement da OCDE, e em operações de supplier and buyer credit de mais de dois anos. A equalização resulta da diferença entre a taxa cobrada ao tomador, que não pode ser inferior à taxa de referência do Arrangement, e a taxa de mercado.   

b) Seguros e Garantias

b.1. Seguros

A instituição-chave do sistema oficial de seguros e garantias de operações de crédito à exportação é a SACE (Sezione Speciale per l´Assicurazione del Credito all´Esportazione). Seus recursos derivam dos prêmios, reservas e outros ativos, assim como contribuições do governo. Parte das obrigações da SACE, de até 24 meses, estão garantidas pelo Estado, mas existe para estas garantias um teto anual, assim como para as obrigações de prazo superior. 

A SACE segura e ressegura riscos político e comercial assim como o de transferência, em operações de crédito (supplier and buyer credit ) de curto, médio e longo prazos. Nas operações de mais de 24 meses, a proporção segurada por risco político varia entre  90% e 95% e a proporção segurada nos casos de risco comercial é estabelecida caso a caso. Nas operações de curto prazo, os riscos são totalmente cobertos.

Existem diversas seguradoras privadas que também seguram créditos de exportação. A  SACE tem convênio com uma delas, SIAC, pelo qual ressegura 45% do risco comercial e 95% do risco político das operações da SIAC. A SACE ressegura também as operações de curto prazo do setor privado.

Os prêmios de seguros de médio e longo prazo são calculados de acordo com o prazo e o tipo de cobertura oferecida (risco político, comercial ou outros). O custo da cobertura de risco econômico e político pode variar entre 8 % e 10% no caso de um crédito de longo prazo para um país em desenvolvimento.

A SACE realiza outros seguros relacionados com operações de comércio exterior, tais como foreing exchange risk insurance (contra o risco de variação cambial), insurance for direct investment abroad e insurance of market surveys. 

b.2. Garantias para bancos

A SACE outorga garantias para diversas operações de crédito à exportação, tais como o buyer credits de médio e longo prazo, linhas de crédito de curto prazo para exportadores, garantias diretas aos bancos das suas operações de curto prazo,  e buyer credits, com a garantia de um banco estrangeiro, concedidos com o objetivo de financiar exportações italianas.

2.3.3. Coréia

O país conta com uma agência oficial de seguros de crédito à exportação, a Korea Export Insurance Corporation (KEIC), e um banco estatal de comércio exterior, o Export-Import Bank of Korea. A fonte de recursos da KEIC é o Export Insurance Fund, integrado por aportes do governo e outras contribuições. Os fundos para empréstimos do Korean Ex-Im Bank provêm do recursos próprios e de terceiros, e seus principais acionistas são o governo e o Bank of Korea. Além das captações tradicionais no mercado doméstico e internacional, o Korean Ex-Im Bank toma emprestados recursos de fundos de investimento do governo (Finance Investment Special Account), das divisas do Bank of Korea e administra dois fundos: o Economic Development Fund (EDF) e o South-North Korea Co-operation Fund (SNKCF). 

Um componente importante da estrutura institucional do sistema de seguro de exportação é o  conselho de seguro de exportação (Export Insurance Advisory Council),  formado por representantes do setor privado e público e que integra a estrutura do Ministério de Comércio e Indústria (MOTIE). Este conselho toma decisões sobre a administração do Export Insurance Fund e sobre a política da KEIC.  Por sua vez, o ministério fixa os limites de exposição anual da KEIC. 

O Ex-Im Bank administra uma variedade de programas para facilitar a exportação de bens de capital, serviços, a realização de investimentos externos e a importação de bens e serviços. Estas operações de financiamentos e garantias são de médio e longo prazo. Do ponto de vista institucional, deve-se mencionar que formam parte do seu diretório representantes do governo e dos exportadores. O Ministério das Finanças aponta os principais membros da direção do banco,  seu orçamento e o volume dos programas devem ser aprovados pelo Congresso.

a) Financiamento
a. 1) Empréstimos de exportação 

São supplier credits para financiar vendas de determinados bens de capital, tais como plantas industriais, navios, maquinárias industriais, equipamentos eletrônicos, veículos, produtos do aço, aviões, instrumentos óticos, equipamento médico. As firmas coreanas também têm financiamento para realizar serviços técnicos no exterior.

a.2) Empréstimos diretos

São destinados a compradores estrangeiros como buyer credits, para financiar a compra dos mesmos produtos e serviços eleitos nos empréstimos de exportação. O valor da exportação deve exceder US$ 1,0 milhão.

a.3) Linhas de financiamento 

São linhas dirigidas a bancos no estrangeiro para assistir compradores de bens de capital  coreanos. O limite para os bancos no exterior é de US$ 10,0 milhões.

As duas primeiras linhas estão disponíveis em moeda estrangeira ou em won. Elas financiam até 80% ou 85 % do valor exportado, para prazos médios e longos. Os empréstimos devem ter a garantia do governo do país importador ou de uma institução bancária internacional. O Korean Ex-Im Bank aplica as taxas de referência (CIRR) do Arrangement da OCDE.

b) Seguros e Garantias 

A KEIC oferece apólices de seguro específicas para cobrir uma transação individual ou do tipo rotativas para cobrir as exportações realizadas em um período determinado. A corporação tem seguros para operações de médio e longo prazo e também para as de buyer credit. Os seguros cobrem até 90% das perdas na fase de pré e pós-embarque. Prêmios são estabelecidos em função da natureza da operação, dos riscos a serem cobertos, as características do comprador e do país importador.

A KEIC oferece cobertura também para os bancos que oferecem empréstimos para a produção de bens e serviços para a exportação, para financiamentos pós-embarque, baseados nos recebíveis, e para os bancos estrangeiros que operaram nas operações de buyer credit.

O Ex-Im Bank oferece garantias aos bancos comerciais coreanos ou às agências de banco estrangeiros nas operações de co-financiamento de exportações, de até cinco anos. Fornece também garantias de que o exportador coreano cumprirá os termos do contrato.   

2.3.4. México 

O México possui uma instituição financeira federal, o Banco Mexicano de Comércio Exterior (Bancomext), que é responsável pela promoção das exportações mexicanas, exclusive petróleo, pela atração de investimento direto estrangeiro e pela promoção de joint ventures entre empresas mexicanas e estrangeiras. O conselho de administração do Bancomext é composto pelo Ministro do Tesouro e Crédito Público e pelo Ministro do Comércio e Desenvolvimento Industrial, além de representantes do setor público e privado e de bancos comerciais. Dessa forma, as atividades do Banco são desenvolvidas em coordenação com os vários agentes que atuam no comércio externo mexicano.

Para atender à demanda por recursos financeiros, o Bancomext alocou (em 1996) recursos para crédito e garantias no valor de 13 bilhões de pesos mexicanos, dos quais 11,8 bilhões se destinaram a créditos e 1,2 bilhões a garantias e avais, que ajudam a pequenas a médias empresas a ter acesso ao crédito, cobrindo a possibilidade de default. A programação financeira do Banco naquele ano esteve focada em projetos de longo prazo e na modernização da indústria exportadora. O Banco também apoiou a restruturação dos passivos das companhias que apresentassem projetos economicamente viáveis.

Financiamento

O Bancomext tem uma ampla gama de produtos de crédito que levam em conta as fases do processo de produção das empresas exportadoras, oferecendo condições e prazos diferentes para as diferentes necessidades.

a.1) Pré-embarque

É fornecido financiamento para a produção, a estocagem de matérias primas e de bens acabados, a entrega de serviços bem como para a importação de matérias primas, componentes, embalagens, peças de reposição e demais produtos incorporados aos bens exportados.

a.2) Venda

As vendas de produtos e serviços no exterior são financiadas para prover as empresas os recursos necessários e em condições competitivas.

a.3) Projetos de investimento

Recursos financeiros estão disponíveis para projetos que gerem divisas externas nas seguintes fases:

- Construção, expansão, modernização, desinvestimento, realocação ou compra de instalações;

- Desenvolvimento tecnológico e design;

- Construções, tais como plantas industriais e mega-projetos turísticos.

a.4) Compra de equipamentos

O Banco apóia a modernização de empresas através do crédito à importação de equipamentos.

a.5) Importação de commodities
O Banco apóia companhias que importam commodities dos EUA e do Canadá através de linhas de crédito à importação, garantidas pela Commodity Credit Corporation (CCC) e pela Export Development Corporation (EDC).

Garantias

Dentre as garantias de crédito oferecidas pelo Banco se encontram:

b.1) Pré-embarque

Protege os exportadores de cancelamentos devidos a problemas políticos no país importador.

b.2) Pós-desembarque

Protege os exportadores de default no pagamento resultante de riscos políticos, catástrofes naturais ou outros acontecimentos extraordinários no país importador durante as vendas das exportações mexicanas.

b.3) Bid Bonds
Foram criados para proteger os intermediários financeiros que dão suporte às companhias mexicanas que participam de concorrências internacionais. Este instrumento dá ao importador a garantia de que o exportador tem condições técnicas e financeiras de desenvolver um projeto. Da mesma forma, este título garante a oferta feita, os pagamentos recebidos e o compromisso de cumprir o contrato.

b.4) Pré-entrega

Protege os exportadores contra o cancelamento de um contrato durante a fase de pré-entrega ou de execução de um projeto de construção, derivado de riscos políticos, catástrofes naturais ou outros acontecimentos extraordinários no país em que o projeto está sendo construído.

b.5) Pós-entrega

Protege os exportadores contra o não pagamento, derivado de riscos políticos, catástrofes naturais ou outros acontecimentos extraordinários no país em que o projeto já foi concluído.

2.3.5. Turquia

O banco de exportação e importação da Turquia (Turk Ex-Im Bank) realiza operações de crédito, seguro e garantias. Os recursos do banco provêm do tesouro e de aportes de recursos públicos extra-orçamentários, assim como empréstimos de bancos comerciais e captações no mercado de capitais. O governo outorga garantias às emissões do banco no mercado internacional.

a) Financiamento
a.1) Créditos de curto prazo

A maioria dos créditos de curto prazo é oferecida através de bancos comerciais e o risco de crédito representado pelos dos tomadores não é do Turk Ex-Im Bank, mas das entidades financeiras que selecionam os tomadores. As principais linhas são as seguintes:

- Linhas de Pré-embarque 

(Pre-Shipment Turkish Lira and Foreing Currency Export Credit programme) 

A linha em moeda doméstica é estendida para os exportadores e seus fornecedores, por um máximo de 120 dias e até 100% do valor FOB das exportações. As taxas de juros estão baseadas nas taxas de mercado e variam com o período de pagamento. Existe um subprograma de apoio à pequena e média empresa de até 200 empregados que obriga os bancos a alocar 40% da linha pré-embarque para este tipo de empresas. O programa também contempla concessões de crédito, em termos mais favoráveis, para regiões prioritárias. A linha em moeda estrangeira tem um prazo máximo de até 180 dias e as taxas de juros são determinadas pelo Turk Ex-Im Bank.

- Linhas diretas de pré-embarque 

(Foreing Trade Companies´ Credit Lines and Perfomance-related foreign and domestic export credit lines)

Estas linhas são oferecidas diretamente pelo banco. A primeira linha é dirigida para grandes empresas que cumprem uma série de requisitos que permitem qualificá-las como grandes exportadoras.  A alocação de crédito é função do desempenho do ano anterior. Os prazos são de 120 dias (crédito em moeda doméstica) e 180 dias (para os créditos em moeda estrangeira). A segunda  linha é para exportadores de menor volume, que tenham exportado acima de uma determina quantidade no ano anterior. Os prazos e custos desta linha são os mesmos das linhas de pré-embarque.

- Linha de Pós embarque

(Short-term Export Credit Discount programme)

Esta linha permite o redesconto das notas recebíveis dos exportadores ou letras de crédito a favor dos exportadores no Turk Ex-Im Bank. O banco tem uma linha especial do Banco Central que permite financiar essas operações. O risco da operação fica com o banco.

a.2) Crédito de médio e longo prazo.

Os créditos de médio e longo prazo são para as exportações de bens de capital e projetos de investimento turnkey feitos por construtores turcos no exterior. A maioria dos programas financia o comprador no exterior. O Banco exigia para a concessão do financiamento uma garantia soberana do tomador, mas está flexibilizando estes requisitos. As principais linhas são:

- Crédito, seguro e garantias para o comprador de bens domésticos.

São operações com bancos e instituições no exterior para venda de produtos turcos e project finance. Podem ser operações de crédito, seguro ou garantias. O financiamento de exportação pode ter uma maturidade de até 2 anos, com prazos maiores para project finance.

- Programa para investimentos em comercialização 

(Overseas Chain Store Investment Credit programme)

O banco oferece uma linha para financiamento para investimento em armazéns ou facilidades para a comercialização de produtos no exterior. Os prazos são de até sete anos e o empréstimo financia até 75% do investimento. 

Adicionalmente, o banco estuda demandas de crédito não enquadradas nas suas linhas normais, financia companhias estrangeiras em até 14% do valor exportado, e atua como intermediário do Banco de Desenvolvimento Islâmico em operações de buyer´s credit para produtos turcos dirigidos a diversos mercados.

b) Seguros e Garantias

O Turk Ex-Im Bank oferece cobertura para os exportadores e investidores contra risco político e comercial com uma variedade de programas. O risco político é coberto pelo Estado, mas as perdas por risco comercial são assumidas pelo próprio banco. O banco realiza operações de resseguro da maioria de suas operações de seguro de curto prazo e de algumas operações de médio e longo prazo.

Em relação às operações de seguro de curto prazo, existe uma linha rotativa para exportações financiadas com prazo de pagamento de até um ano. A cobertura é de 90%  do valor embarcado e é utilizada para obter fundos nos bancos comerciais. Alguns bancos comerciais firmaram um convênio com o Turk Ex-Im Bank e oferecem linhas de crédito de curto prazo para exportações que contam com seguro.

Nas operações de médio e longo prazo, existe um programa de cobertura dos riscos comerciais e políticos para exportações de bens de capital, com financiamento variando de um até cinco anos e com mais de 60% de conteúdo doméstico. A cobertura oscila entre 85% e 90% e o comprador estrangeiro deve realizar um pagamento inicial em dinheiro. O banco também realiza cobertura de risco político exclusivamente. Estes programas permitem obter recursos dos bancos comerciais em termos melhores. Finalmente, o banco oferece garantias aos bancos comerciais para as operações de financiamento de exportação de curto, médio e longo prazo. 

2.4.. O financiamento à exportação na OCDE: síntese das principais características e tendências de evolução

O apoio oficial ao financiamento de exportações nos países da OCDE sofreu grandes transformações nos últimos vinte e cinco anos. Basicamente, o subsídio implícito nas operações de financiamento e de seguros foi sendo gradualmente reduzido, sob o impacto do Arrangement e da dinâmica de estabelecimento de disciplinas voltadas para limitar a concorrência entre sistemas nacionais de financiamento à exportação, através de mecanismos de crédito e de seguros/garantias. 

Além de determinar a eliminação dos subsídios nas taxas de juros, o acordo da OCDE logrou, através de sucessivas negociações ao longo dos anos 80 e 90, a implementação de disciplinas nas operações de ajuda, e, mais recentemente, o estabelecimento de prêmios baseados em uma metodologia comum de cálculo de riscos, que permita cobrir os custos operacionais e as eventuais perdas das operações de crédito de longo prazo.

Talvez o elemento mais importante da evolução do Arrangement se refira ao fato de que este acordo evoluiu de um cartel de financiadores de exportação, criado para evitar um aumento excessivo do subsídio via concorrência, para um arranjo disciplinador de vários aspectos das operações de crédito para as exportações. O acordo foi efetivo na redução de subsídios nos juros dos créditos e nos prêmios dos seguros. Existem ainda desafios a serem resolvidos, principalmente no financiamento de produtos agrícolas, no disciplinamento das operações das instituições quase oficiais (market windows) e daquelas envolvendo ajuda financeira.

Portanto, o “disciplinamento” da ação oficial nos diversos sistemas nacionais de financiamento à exportação constitui a primeira tendência relevante na evolução destes sistemas na zona OCDE. Em paralelo ao estabelecimento de limites à ação pública nesta área, mas também em função de outras evoluções, desenvolveu-se uma segunda tendência marcante na operação dos sistemas de financiamento à exportação no âmbito da OCDE: a crescente participação do setor privado na concessão de créditos e de garantias/seguros e a conseqüente consolidação de grandes agentes privados com atuação internacional especificamente voltada para estes segmentos de serviços financeiros.

De fato, a partir do começo da década de oitenta, a maioria das agências oficiais de crédito à exportação nos países da OCDE saiu do financiamento de curto e médio prazo, para concentrar-se em operações de financiamento de longo prazo e em operações de seguros e garantias, especialmente para os financiamentos de prazos mais longos. 

Isto foi o resultado de um conjunto de fatores domésticos - as reformas regulatórias, inclusive a desregulamentação do setor financeiro, e o ajuste fiscal implementados nos países desenvolvidos - e de fatores externos - a  crise da dívida e as reformas estruturais dos países em desenvolvimento. Adicionalmente, e não menos importante, o aparecimento de novos instrumentos financeiros e uma melhor administração de riscos das operações de exportação permitiram ao setor privado oferecer crédito e seguros, a custos razoáveis, nas operações de curto e médio prazos.

A partir destes desenvolvimentos, muitos especialistas se indagaram acerca do futuro dos sistemas públicos de financiamento e garantia, identificados historicamente à concessão de condições subsidiadas a seus beneficiários. Tanto mais que, de maneira crescente, bancos e seguradoras de crédito privados demonstravam capacidade para participar de operações que, pelas características dos riscos envolvidos, prazos e montantes, seriam, até há alguns anos, monopólio dos agentes públicos.

Se é verdade que o espaço ocupado pelos agentes privados nesta área cresceu às custas da atuação oficial, é também inegável que, mais do que a uma ampla e incondicional retração dos mecanismos públicos de financiamento e garantias de crédito às exportações, assistiu-se, nos últimos anos, a uma segmentação da oferta de serviços financeiros à exportação entre agentes públicos e privados, concentrando-se aqueles em três modalidades de operação. 

Em primeiro lugar, as operações de crédito de mais longo prazo e envolvendo grandes volumes de recursos. Nestas operações, atores públicos e privados (bancos comerciais, agências de crédito às exportações, seguradoras privadas, instituições financeiras multilaterais, etc) se articulam, dentro de estruturas sofisticadas de financiamento, que permitem a distribuição e a diluição de riscos de diversos tipos. Estas estruturas são denominadas export project finance e sua difusão está estritamente relacionada à importância que adquiriram, nas operações de financiamento às exportações, os projetos privados de infra-estrutura.

Em segundo lugar, a provisão de seguros contra riscos políticos e extraordinários, bem como contra riscos comerciais de longo prazo, para quaisquer operações de exportação. Mesmo quando a provisão de seguros é feita por empresa privada, esta atua, nestes casos, prestando serviços aos Governos e é remunerada pela prestação de tais serviços. Aos Governos cabe assegurar recursos para a cobertura dos sinistros vinculados aos riscos por eles assumidos.

Em terceiro lugar, a preocupação com as dificuldades específicas que encontram as empresas de menor porte para ter acesso aos mecanismos privados de financiamento levam os Governos seja a manter linhas específicamente direcionadas a este público, seja a instituir mecanismos de garantia de crédito voltados para superar aquele obstáculo.

Apesar da diversidade das experiências nacionais desta área, há uma convergência em torno destas linhas de evolução – convergência que é incentivada pelas disciplinas da OCDE. É digno de registro que a atuação pública continua a ser um elemento muito importante nos sistemas nacionais de financiamento à exportação, tanto nos EUA quanto no México e Turquia, para tomar casos de países muito diferentes e com níveis muito diversos de desenvolvimento. Restrições de recursos são a regra, mas alguns sistemas gerenciam fundos voltados para prover tais recursos para a atividade de financiamento às exportações. 

Um dado que emerge da comparação dos casos nacionais se refere ao fato de que a participação direta de agentes públicos no financiamento e, em especial, na oferta de créditos de curto prazo, existe sobretudo nos países menos desenvolvidos da OCDE, exceto nos casos em que a política pretende atingir especificamente as empresas pequenas e médias. 

Explicitamente ou não, os mecanismos públicos têm como clientela privilegiada setores produtores de bens de capital, equipamentos e instrumentos especializados e de serviços, bem como empresas que desenvolvem projetos de investimentos no exterior, por serem estas as operações que demandam maiores volumes e prazos de financiamento e, portanto, as que embutem maior componente de risco comercial de longo prazo e político. 

3. Os mecanismos de financiamento à exportação no Brasil: instrumentos públicos e privados

3.1. Antecedentes da política de financiamento à exportação

A promoção de exportações, no Brasil, até 1990 se baseou em um modelo institucional fortemente centralizado em torno de uma agência federal (a CACEX- Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil) e se apoiou em diversos instrumentos fiscais e creditícios e em uma política cambial favorável às vendas externas. A intensidade do uso dos diferentes instrumentos variou no tempo, mas os incentivos cambiais, creditícios e fiscais estiveram sempre presentes, até que a pressão de parceiros comerciais e a crise fiscal e regulatória do Estado levassem o “modelo CACEX” ao seu esgotamento, no final dos anos 80.

É em meados da década de 60 que começa a se estruturar a política brasileira de exportações, com a implementação do regime de drawback (em julho de 1964), a edição da abrangente Lei 5025/65 e a atribuição à CACEX das funções de coordenação e execução das ações na área de comércio exterior, além da responsabilidade  para estabelecer normas complementares às emanadas do CONCEX- Conselho Nacional de Comércio Exterior, do qual a CACEX era a Secretaria Executiva. Na área do financiamento às exportações, a primeira iniciativa pública data de 1967, quando a Resolução n. 71 do Banco Central disponibiliza linhas de redesconto, em condições preferenciais, para apoiar a produção de bens exportáveis. Como o objetivo central da política era desenvolver a oferta exportável em “novos setores”, isto é, diversificar a pauta de exportações, a prioridade, em termos de mecanismo de financiamento, voltou-se para a fase pré-embarque, ou seja, para o financiamento da produção exportável. Ao longo dos anos 70, ao mecanismo instituído pela Resolução n. 71 agregaram-se outros instrumentos, também em pré-embarque. Assim, a Resolução n. 68 do CONCEX, de 1971, contemplava o pré-financiamento aos bens de ciclo longo de produção, a Resolução n. 251 do Banco Central, de 1973, regulava o financiamento público às vendas externas através das empresas comerciais exportadoras, etc. Como observam Piani e Valls Pereira (1990), “o sistema de pré-financiamento, em sua modalidade básica de financiamento à produção para exportação, manteve sua estrutura praticamente inalterada, ao longo de suas existência”, caracterizada, entre outras coisas:

· pela inclusão, no programa, de praticamente todos os produtos manufaturados e de parcela da pauta de semi-manufaturados. Conforme as autoras citadas, “a composição das linhas de produtos (...) manteve-se razoavelmente estável (...) o que contribuiu (...) para dotar o sistema de um elevado grau de previsibilidade e de automaticidade”;

· pela assinatura, pela empresa beneficiada, de um Termo de Responsabilidade, pelo qual a firma assumia o compromisso de comprovar a efetivação do embarque, em período de até 12 meses;

· pela emissão de um Certificado de Habilitação, que estipulava o valor do financiamento, resultante da inclusão do produto a ser exportado em determinada faixa de assistência (entre 5% e 30%) e da definição da base de cálculo, que podia atingir até 100% do valor das exportações realizadas pela empresa nos 12 meses anteriores; e

· pela possibilidade de financiamento complementar para as empresas que houvessem registrado incremento mínimo de 30% no valor de exportação do produto financiado.

O sistema começou a apresentar problemas em 1983/1984, em função da aceleração da inflação e de seus impactos sobre a execução orçamentária e da política monetária. Na realidade, o sistema estava muito distante de ser sustentável e, ao longo de sua existência, afastou-se cada vez mais deste conceito. Assim se, na origem, a própria estrutura do programa de financiamento vinculava a dotações orçamentárias os recursos disponíveis para crédito à exportação, a própria operação do sistema foi se tornando cada vez mais onerosa para o Tesouro. Assim, a partir de 1980, cresce significativamente a participação de recursos não reembolsáveis do Banco Central no sistema, com vistas à equalização das taxas de juros (regulada pela Resolução n.509 do Bacen) nos financiamentos pós-embarque. Além disso, o custo dos recursos oficiais era fixado em termos nominais ou atrelado a indexadores irrealistas (dado o contexto de aceleração inflacionária), ampliando o nível de subsídio embutido nos financiamentos à exportação (Piani e Valls Pereira, 1990).

Diante destas evoluções, várias alterações foram introduzidas no sistema, afetando principalmente as faixas de enquadramento a partir das quais eram definidos os valores dos financiamentos. Mas aparentemente a classificação dos produtos nas faixas de enquadramento esteve sujeita a uma ampla gama de critérios, que iam desde considerações sobre o ciclo de produção e o valor adicionado do produto financiado até dificuldades na comercialização externa e a capacidade diferenciada de pressão dos setores junto ao Governo (Piani e Valls Pereira, 1990). 

Os créditos preferenciais apresentavam, nesta fase, um perfil de elevada concentração setorial, o que gerou simultâneamente “altas taxas de subsídio (...) e relativamente baixos montantes de subsídios por valor total exportado” (idem). Foram especialmente beneficiados produtos tradicionais de exportação do setor primário, como açúcar e cacau, além de novos produtos de exportação também de origem agropecuária, como café solúvel, suco de laranja e farelo de soja. Metais e máquinas e aparelhos elétricos, além de carnes, foram setores também bastante beneficiados, esta diversidade setorial sugerindo que o sistema não foi capaz de operacionalizar critérios de prioridade setorial claros ou direcionados a objetivos precisos de política. Concentrados setorialmente, os mecanismos de financiamento vigentes até 1984 também o foram no nível microeconômico: em 1983, os vinte maiores tomadores de crédito do sistema público de financiamento às exportações  responderam por quase 30% do volume total financiado.

A partir de 1984, com a Resolução n. 950, o sistema de financiamento às exportações passa a funcionar com base em recursos próprios dos bancos, aos quais se transferia o risco das operações (no modelo operado até 1984, o risco era dos órgãos públicos). A participação pública se dava através do Fundo de Financiamento às Exportações – o FINEX – que sustentava um esquema de equalização das taxas de juros, ao nível de até 15% ao ano. Na realidade, o mesmo esquema já era aplicado aos financiamentos pós-embarque amparados pela Resolução n.509, de janeiro de 1979. Com a alteração introduzida, reduziu-se, nas operações de pré-embarque, a praticamente 10% de seu nível anterior a relação entre os valores dos subsídios implícitos e os das exportações totais, ao passo que as margens de subsídios oscilaram bastante, em função dos níveis de equalização se manterem constantes, enquanto variavam as taxas de juros efetivamente praticadas (Piani e Valls Pereira, 1990). 

Já no final de 1988, porém, o sistema público de financiamento às exportações dava sinais de esgotamento, em função das restrições orçamentárias e da redução da oferta de linhas externas de crédito, que serviam de funding aos bancos privados que operavam o sistema. Os níveis de equalização foram reduzidos à metade, a lista de produtos elegíveis automaticamente foi reformulada, mas o colapso do sistema não foi revertido e seguiu-se a sua completa paralisação.

Na realidade, o final dos anos 80 é marcado, e não somente na área de financiamento, pelo desmonte da política de apoio às exportações montada entre 1964 e 1972 –à exceção do regime de drawback, da isenção do IR sobre o lucro das exportações e dos compromissos remanescentes do BEFIEX. Os incentivos fiscais foram gradualmente desativados a partir de 1983 (Pinheiro et alli, 1996), a  institucionalidade da área perdeu poder e as prioridades de política econômica indiscutivelmente se distanciavam do apoio às exportações. 

Elevado custo fiscal, inobservância de disciplinas comerciais multilaterais, pressão de parceiros comerciais poderosos como os EUA e, sobretudo, esgotamento do modelo de desenvolvimento dentro do qual fora concebida a política de exportações são alguns dos principais fatores que explicam o colapso desta política.

Na área de financiamento às exportações, embora se reconheça a contribuição da política para apoiar a diversificação inter-setorial das exportações, a falta de critérios que permitissem uma política seletiva de apoio– aliás requerida pelo objetivo de diversificação – parece haver reduzido a eficiência do sistema, em termos de relação custo/benefício. Além disso, os critérios adotados para definir os custos dos recursos oficiais, na fase anterior a 1984 – marcada pelo crescimento das taxas de inflação - e a fixação dos níveis de equalização independente das taxas de juros praticadas, em um período de redução destas, depois de 1984, maximizaram os custos fiscais dos programas montados. 

Outra característica do sistema, nesta fase, foi a concentração microeconômica dos financiamentos subsidiados concedidos. Esta característica se manteve tanto na fase em que o risco das operações foi assumido pelo Estado – até 1984 – quanto na etapa em que a operacionalização do sistema esteve a cargo dos bancos. Além da já registrada concentração setorial dos financiamentos, estes privilegiaram um número reduzido de empresas de grande porte.

Finalmente, o sistema carecia de mecanismos adequados de gestão do risco de crédito. O seguro de crédito existia e era operado por um órgão público – o IRB – e o mecanismo também entrou  em crise no final da década de 80, negativamente impactado por problemas de seleção adversa. Nos financiamentos pré-embarque, o Estado assumia integralmente o risco das operações até 1984 – o que certamente terá contribuído para reduzir o grau de sustentabilidade do mecanismo criado – e, a partir daquele ano, transferiu este risco em sua totalidade para o sistema financeiro, o que gerou problemas de outra natureza, como a exclusão de operações e empresas consideradas “arriscadas” pelos bancos.

3.2. A remontagem da política brasileira de financiamento às exportações

Ao se concluir a década de 80, o sistema público de apoio às exportações estava virtualmente desativado. Em 1988, com a edição de nova Constituição Federal, os produtos semimanufaturados foram incluídos na base de cálculo do ICMS (Guimarães, 1996) e os Estados passaram a ter o direito de definir as alíquotas do ICMS para os diferentes setores e produtos. Com isto, mais de 50% das exportações brasileiras tornaram-se passíveis de cobrança do ICMS, afetando a competitividade externa de uma ampla gama de produtos brasileiros. Esta alteração na tributação das exportações somente veio acentuar a deterioração do quadro de incentivos econômicos às vendas externas, reforçada ainda pela eliminação dos subsídios fiscais e pela abolição do BEFIEX, em 1990 (mantendo-se a validade dos contratos em vigor), pelo governo Collor. 

Em um período onde a prioridade da política de comércio exterior vinculava-se à liberalização das importações e em que a política econômica praticamente se reduzia aos esforços de redução da inflação, a política de exportação continuou a ocupar uma posição não prioritária. O quadro institucional carecia de consistência e era constantemente alterado por sucessivas reformas da administração federal, carecendo de unidade de comando e de capacidade de coordenação e execução. 

Na área de financiamento, depois de um período em que se anunciou a intenção de promover a implantação de um Banco de Comércio Exterior predominantemente privado, as linhas de crédito foram gradual e seletivamente restabelecidas, através do FINAMEX, operado pelo BNDES, primeiro na modalidade pré-embarque (em 1990) e, em seguida, no pós-embarque (agosto de 1991), mas sempre voltado para o setor de bens de capital. Também em meados de 1991, o governo regulamentou o PROEX – Programa de Financiamento às Exportações, que absorveu as linhas de crédito ainda ativas do antigo FINEX e reintroduziu o sistema de equalização de taxas de juros, vigentes sob o FINEX e a Resolução n. 509 (Pinheiro et alli, 1996). Também os recursos do PROEX estavam destinados, naquele momento, a financiar exportações de bens de capital, abrangência que seria consideravelmente ampliada nos anos 1996/1997.

As duas linhas de financiamento (e a de equalização, no caso do PROEX) foram, nos últimos anos, significativamente reforçadas, em termos de recursos orçamentários e técnico-humanos, tornando-se crescentemente “horizontais”, em termos de abrangência, ou seja, desvinculando-se cada vez mais de prioridades setoriais. A estes mecanismos de financiamento, viria se acrescentar, em 1997, a criação de uma empresa de seguro de crédito, majoritariamente privada, com participação do Banco do Brasil e de uma grande seguradora estrangeira (a COFACE) e prestadora de serviços ao Tesouro no que se refere à gestão dos riscos políticos e extraordinários, bem como dos riscos comerciais de médio e longo prazos (reproduzindo o modelo institucional das antigas seguradoras estatais de crédito à exportação da Europa Ocidental, hoje privatizadas, mas atuando em nome dos Governos na gestão destes riscos). Também em 1997, foi criado o Fundo de Garantia para a Promoção da competitividade – FGPC, a fim de garantir o crédito concedido às exportações e aos investimentos de empresas de menor porte.

3.2.1.  Programas públicos de financiamento às exportações 

    a) BNDES - Exim

O BNDES-Exim, programa gerenciado pelo BNDES, foi criado em 1991, como FINAMEX, nas modalidades de pré e pós-embarque. Instituído no âmbito da Agência Especial de Financiamento Industrial (FINAME), o programa voltava-se, anteriormente, ao apoio exclusivo à indústria de bens de capital.  A partir de novembro de 1996, com o objetivo de aumentar sua participação na política de promoção das exportações brasileiras, foram introduzidas algumas mudanças na própria definição dos objetivos do programa, bem como na sistemática operacional dos financiamentos concedidos ao amparo de suas linhas de financiamento. 

Neste sentido, foi consideravelmente ampliada a abrangência setorial do programa, antes voltada para os bens de capital e serviços a eles associados, elevou-se a participação do BNDES no financiamento a até 100% do valor das exportações, foi ampliado o prazo máximo dos financiamentos pós-embarque de 10 para 12 anos, reduziram-se os encargos das operações, passando o spread básico a 1% contra os 2% cobrados anteriormente, e ampliou-se o escopo de garantias aceitas pelo programa, que passou a ir além do CCR e trabalhando com garantias bancárias e, eventualmente, do importador.  Ainda em relação ao custo das operações, mencione-se a alteração promovida na forma de fixação do del credere, taxa de risco cobrada pelos agentes financeiros repassadores dos recursos do BNDES, antes em torno de 3% ao ano.  Os agentes passam a ter flexibilidade para cobrar taxas maiores ou menor que este percentual, em função do rating das operações, desde que não ultrapassem a média de 3% ao ano. 

Também foi criada, no âmbito do programa, uma nova modalidade de apoio às exportações, denominada Pré-Embarque Especial, cujas operações tiveram início em janeiro de 1997.  Trata-se do financiamento de até 100% do valor do incremento previsto para as exportações da empresa para os 12 meses seguintes ao pedido do financiamento, com base na comparação com o desempenho exportador da empresa nos últimos 12 meses.  Esta modalidade de crédito, diferentemente das operações tradicionais de pré-embarque, não está vinculada a embarques específicos. No entanto, a não efetivação das exportações programadas é penalizada pela elevação do spread básico de 1% para até 20% incidente sobre a parcela das exportações não realizadas e pela redução do prazo para a quitação do financiamento de 24 para 12 meses. 

No âmbito do conjunto de medidas de ajuste fiscal e de competitividade lançado pelo Governo em novembro de 1997, foi atribuída alçada ao BNDES para operar com recursos do PROEX/Equalização em até R$ 400 milhões para apoiar os financiamentos concedidos na fase pós-embarque. Como o BNDES-Exim é o maior usuário do mecanismo de equalização, a adoção desta medida foi percebida como uma forma de conferir maior agilidade operacional ao sistema. Esta excepcionalidade, no entanto, foi extinta em julho de 1999, através da Resolução nº 2.621 de 1999 do Banco Central, passando as operações de financiamento às exportações do BNDES apoiadas com recursos do PROEX, a obedecerem às normas e procedimentos regulamentares deste Programa.

Em abril de 2000, o BNDES anunciou o início de um processo de reestruturação organizacional do BNDES-Exim, visando a dotá-lo de maiores recursos técnicos e humanos e capacitá-lo em áreas como avaliação de políticas, análise de potencial de mercados, etc. O apoio à exportações de “bens de maior valor agregado”, de pequenas e médias empresas e de serviços foi anunciado, por um diretor do Banco, como as prioridades do Exim. No horizonte da reformulação organizacional do BNDES-Exim estaria a possibilidade de sua transformação em um Eximbank independente, nos moldes daqueles existentes em outros países. 

Ainda no segundo trimestre deste ano, o BNDES informou que encontravam-se em estudo no Banco duas propostas a serem operacionalizadas com recursos do Exim. De um lado, o financiamento de empresas brasileiras no exterior, especialmente em países do Mercosul, com vistas à formação de joint-ventures, a instalação de unidades de produção e de centros de distribuição de mercadorias no exterior. De outro lado, analisava-se a utilização da TJLP para a correção dos empréstimos de pré-embarque (simples ou especial) concedidos pelo Exim. Até então, estes financiamentos são corrigidos sempre pela Libor (mais spreads) e variação cambial. Com isto, pretende-se reduzir, na dimensão doméstica do financiamento à exportação, o risco cambial das operações. 

	BNDES- exim
Disposições Básicas



	      Produtos e serviços elegíveis

	· bens de capital;

	· serviços associados aos bens exportados e sistemas turn key;

	· produtos manufaturados em geral e alguns produtos intermediários.

	

	Produtos não elegíveis

	Não são apoiados pelo programa os seguintes itens: automóveis de passeio e commodities básicas com participação expressiva na pauta de exportação e/ou facilidade de financiamento através dos mecanismos privados (celulose, açúcar e álcool, grãos, suco de laranja e minérios, entre outros) 

	

	Modalidades

	· Pré-embarque : financiamento à produção, com vinculação a um embarque específico;

	· Pré-embarque especial: financiamento à produção, sem vinculação a embarques específicos, mas vinculado a um período pré-determinado de 12 meses para a efetivação da exportação programada;

	· Pós-embarque: financiamento à comercialização dos bens no exterior, através de duas modalidades de crédito: supplier´s credit que consiste no financiamento direto ao exportador através do desconto de títulos representativos de venda a prazo e buyer’s credit, que consiste no financiamento ao importador de produtos brasileiros seja diretamente ou através de repasses a instituições financeiras credenciadas.

	

	Participação máxima do BNDES - até 100% sobre o valor da exportação. Na modalidade Pré-embarque especial, a base para efeito do cálculo do valor financiável será o valor das exportações dos últimos 12 meses.

	

	Prazos 

	· Pré-embarque: até 30 meses, de acordo com o ciclo de produção, incluído o período de carência;

	· Pré-embarque especial: 24 meses, em média, para a parcela de exportação performada, ou seja, correspondente ao cumprimento da performance preestabelecida, podendo alcançar, no máximo, 30 meses. Nas exportações não performadas o prazo se reduz para 12 meses; 

	· Pós-embarque: de 181 dias até 12 anos. 

	

	Encargos das operação

	· Custo financeiro: variação cambial acrescida de LIBOR

	· Spread básico: de 1,0% ao ano, para as operações realizadas por agente financeiro garantidor, isto é, aquele que assume o risco da operação e de 2,0% para as realizadas por instituição financeira mandatária, a qual responsável apenas pela administração e cobrança dos recursos, cabendo ao BNDES o risco da operação;

	· Spread do agente: nas operações com instituição financeira garantidora o spread é negociado entre a  instituição financeira credenciada e o cliente. 

	· Outros encargos: cobrados em função das características das operações. 

	obs.: nos financiamentos concedidos dentro da modalidade pré-embarque especial, o risco da operação será sempre do agente financeiro e o seu custo será LIBOR acrescida de 1% ao ano e spread do agente. Para a parcela não performada das exportações, o custo da operação se eleva para LIBOR mais até 20% ao ano acrescido do spread do agente.


Fonte: BNDES. Elaboração: CNI
O Quadro 1 apresenta os dados globais de desempenho do programa Bndes-Exim, desde a sua instituição, desagregando-os ainda segundo as linhas de financiamento. O programa teve seu crescimento marcado por dois “saltos”, o primeiro em 1994 e o segundo em 1997. Este segundo salto se explica pela adoção, em novembro de 1996, do “pacote” de medidas de redução do custo do financiamento e de ampliação do escopo do programa a que já se fez referência. Outro fator que influenciou fortemente o crescimento dos desembolsos a partir de 1997 envolve o início do financiamento pelo programa das vendas externas da Embraer. De fato, os financiamentos concedidos a esta empresa tiveram enorme peso na carteira do BNDES-Exim. Em 1996, eles representaram 40,5% dos desembolsos totais do programa, participação que, em 1998, chega a 51% e, em 1999, a 45,8%. A participação dos financiamentos à Embraer é especialmente importante na linha de pós-embarque, em que representaram sempre, a partir de 1997, mais da metade dos desembolsos efetuados.

A linha de pós-embarque foi, desde a sua criação, em 1992, a de maior desembolso dentro do programa. Nos últimos dois anos, ela representou pouco mais da metade dos desembolsos, cabendo ao pré-embarque algo entre 30% e 1/3 dos desembolsos e ao pré-embarque especial algo em torno dos 15% do total. A linha de pré-embarque especial, depois de um início promissor, em 1997, quando chegou a responder por 32,1% dos desembolsos totais do programa, registrou reduções, em termos absolutos, nas liberações efetuadas em 1998 e 1999.   

Quadro 1

Desembolso das linhas do BNDES-Exim (em US$ milhôes)

	
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999

	Total
	32,8
	77,7
	64,3
	279,7
	377,6
	388,3
	1185,3

         704,5
	2064,6

       1009,8
	2100,5

        1137,6

	Pré-embarque
	32,8
	30,9
	27,8
	69,2
	95,1
	85,6
	213,3

          41,6
	642,0

         194,6
	638,0

         410,0

	Pós-embarque
	-
	46,8
	36,5
	210,7
	282,5
	302,7
	591,8

         282,7
	1076,8

       469,6
	1160,5

         425,6

	Pré-especial
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	380,2

         380,2
	345,8

         345,8
	302,0

         302,0


Fonte: BNDES

Obs: Os dados em azul se referem ao desempenho das linhas de financiamento, excluídos os créditos concedidos à Embraer.

Em termos de valores liberados, os financiamentos do programa (linhas pré e pós-embarque) em 1999 beneficiaram principalmente exportações destinadas aos EUA (50,2% do total), Argentina (10,6%) e outros países da América Latina (15,9%, excluindo-se as Ilhas Cayman, que representaram 8,4% do total).  Em termos de operações realizadas, predominam os países da América latina, especialmente a Argentina (44,5% do total), Bolívia, Peru e Equador (23,8% os três juntos). Neste caso, a participação dos EUA é de 15,4% do total. 

Também aí os dados são fortemente impactados pelo peso dos financiamentos à Embraer na carteira total do programa. De fato, excluídas estas operações, a participação dos EUA como mercado de destino das exportações financiadas pelo programa cai de 50,2% do total para apenas 4,8% e o valor destes financiamentos se reduz de US$ 902,9 milhões para US$ 40,4 milhões, indicando que os créditos à empresa representaram 95,5% do valor dos financiamentos para os EUA em 1999. Ainda excluindo os financiamentos à Embraer, cresce fortemente a participação dos países latino-americanos, tanto em valor, chegando a 56,8%, quanto em número de operações, atingindo 80,5%. 

Portanto, no que diz respeito aos mercados de destino das exportações financiadas pelo programa em 1999, os países do Continente Americano têm o predomínio absoluto, com a qualificação de que, no caso dos EUA, as operações se concentram na venda de aeronaves enquanto, no caso dos demais países das Américas, há uma diversidade de bens financiados e o valor médio das operações é muito inferior ao registrado nas vendas para os EUA. 

Os Quadros 2 e 3 apresentam as características gerais da clientela do BNDES-Exim, segundo o tamanho das empresas que utilizaram as diferentes linhas do programa em 1999.

Quadro 2

BNDES-Exim: desembolsos por porte das empresas – 1999

Em valor (US$ milhões)

	Porte
	Pré
	%
	Pós
	%
	Pré-especial
	%
	Total
	%

	Micro e Pequena
	2,35
	0,4
	0,90
	0,1
	8,90
	2,9
	12,15
	0,6

	Média
	12,23
	1,9
	9,91
	0,9
	19,16
	6,3
	41,30
	2,0

	Grande
	623,44
	97,7
	1149,65
	99,1
	273,94
	90,7
	2047,02
	97,5

	Total
	638,02
	100,0
	1160,46
	100,0
	302,00
	100,0
	2100,48
	100,0


Fonte: BNDES

Quadro 3

BNDES-Exim: desembolsos por porte das empresas – 1999

Em número de operações

	Porte
	Pré
	%
	Pós
	%
	Pré-especial
	%
	Total
	%

	Micro e Pequena
	5
	2,0
	17
	1,3
	10
	11,5
	32
	2,0

	Média
	23
	9,2
	56
	4,3
	22
	25,3
	101
	6,2

	Grande
	221
	88,8
	1226
	94,4
	55
	63,2
	1502
	91,9

	Total
	249
	100,0
	1299
	100,0
	87
	100,0
	1635
	100,0


Fonte: BNDES

A concentração das operações do programa na clientela de grandes empresas (receita operacional líquida superior a R$ 35 milhões) é notável, não somente em termos de valores desembolsados – o que seria de se esperar – mas também em termos de número de operações – o que não deixa de surpreender. De fato, para o conjunto do programa, 92% das operações foram feitas com grandes empresas, cabendo às médias pouco mais de 6% e às MPEs apenas 2,0%. A concentração é especialmente intensa na linha de pós-embarque, em que 99% do valor desembolsado e 94,4% das operações beneficiaram as grandes firmas, e é nitidamente menor no pré-embarque especial, principalmente ao se considerar o número de operações realizadas. Neste caso, menos de 2/3 das operações foram efetuadas com grandes empresas e as médias firmas responderam por 25,3% do total. 

Dois comentários sobre esta característica da linha. Em primeiro lugar, é digno de registro que uma linha de pré-embarque (financiamento à produção) onde o custo do financiamento para o cliente depende do cumprimento de metas de exportação tenha sido capaz de atrair empresas de menor porte e que os financiamentos concedidos através dela em 1999 tenham correspondido ao dobro desembolsado na linha de pré-embarque. Em segundo lugar, talvez refletindo a percepção deste risco pelos clientes atuais e potenciais, esta linha tem demonstrado pouco dinamismo nos dois últimos anos.

O valor médio dos desembolsos por operação, nas linhas de pré-embarque, pouco difere, entre médias empresas e MPEs. No caso do pré-embarque comum, estes valores foram, em 1999, de US$ 532 mil e US$ 471 mil, respectivamente, enquanto no especial, elas atingiram US$ 871 mil e US$ 890 mil, respectivamente. Como estes créditos se destinam ao financiamento da produção a ser exportada e como os valores por operações de médias empresas e de MPEs são razoavelmente homogêneos e, ao mesmo tempo, muito inferiores aos das operações efetuadas com grandes empresas, pode-se formular a hipótese de que, em termos de demanda de financiamento, a clientela do programa é composta de um lado e principalmente por grandes empresas tradicionalmente exportadoras e de outra, secundariamente, por empresas de porte menor e que, independente de sua classificação segundo o faturamento, demandam recursos médios por operação correspondentes a algo como 15% de uma operação média para grande empresa.

O Quadro 4 apresenta a distribuição das liberações por empresas das três linhas do programa, destacando a participação dos dez e dos cinqüenta maiores clientes de cada linha e do programa todo. Na realidade, a linha de pré-embarque teve, em 1999, 60 clientes e a de pré-especial 74. O resultado mostrado pelo Quadro confirma a forte concentração dos desembolsos em um número muito restrito de empresas. Nas três linhas, os 50 maiores clientes receberam entre 95% e 98% dos créditos. Em termos de número de operações, a linha de pré-embarque é fortemente concentrada em poucos clientes, mas há uma participação maior de clientes menores nas outras duas linhas.

Quadro 4

BNDES-Exim: Liberações por empresas – 1999

Em valor ( US$ milhões) e em número de operações

	
	Valor
	Número de operações

	
	10 maiores
	50 maiores*
	10 maiores
	50 maiores*

	Pré-embarque
	511,82

             (75,1%)
	625,49

             (98,0%)
	116

            (44,8%)
	248

          (95,8%)

	Pré-especial
	194,50

            (64,4%)
	290,21

             (96,1%)
	10

           (13,5%)
	50

           (67,6%)

	Pós-embarque
	938,86

             (80,9%)
	1102,19

             (95,0%)
	285

            (21,9%)
	901

             (69,4%)

	Total
	1327,85

            (63,2%)   
	1569,10

             (74,7%)
	217

            (13,3%)
	n.d.


Fonte: BNDES

Obs.: No caso da linha pós-embarque e no total do programa, os dados se referem aos 10 e 25 maiores clientes.

Na linha de pré-embarque, encontram-se entre os 50 maiores clientes, empresas do setor produtor de aeronaves (35,7% dos desembolsos em 1999), de siderurgia/metalurgia (20,2%), de material de transporte e autopeças, com destaque para máquinas agrícolas, de carnes (frango e bovina), de alimentos, de papel e de bens de capital (mecânicos e elétricos). Empresas do setor têxtil e de eletroeletrônicos têm modesta participação. 

No caso da linha pós-embarque, o elenco de empresas é bem diferente, ou seja, poucos entre os principais clientes do pré-embarque também se encontram entre os grandes usuários do pós-embarque, as exceções ficando por conta da empresa produtora de aeronaves (que é o maior cliente das duas linhas) e de duas firmas de material de transporte. No pós-embarque, aparecem, entre os grandes clientes, várias trading companies, duas empresas de serviços de engenharia, diversas empresas do setor de material de transporte e autopeças, além de algumas firmas de equipamentos de telecomunicações. 

A composição setorial da clientela do pré-especial também tem suas especificidades. Entre os 10 principais clientes de 1999, 4 eram do setor de carnes (três de aves), 3 exportam bens de capital/máquinas, e as outras 3 são dos setores têxtil, de borracha e siderúrgico. O setor de alimentos respondeu por 32,7% dos desembolsos e o de máquinas e equipamentos por 19,9%, em 1999. Na medida em que se desce no ranking dos clientes desta linha, observa-se uma diversificação setorial crescente dos tomadores de financiamento, aparecendo firmas de setores que não se encontram nos rankings das outras duas linhas. É o caso de madeira, cerâmica, borracha, vidros, etc. 

É interessante registrar que, dentro do ainda limitado número de empresas exportadoras atendidas pelo programa BNDES-Exim, a diversidade setorial e empresarial observada na clientela das linhas sugere a existência de uma razoável especialização de cada linha, mesmo se claramente, em termos agregados, aeronaves, material de transporte, máquinas e equipamentos, alimentos e siderurgia/metalurgia sejam os principais setores beneficiários dos financiamentos do programa.

Uma última característica da clientela do programa digna de registro é a elevada concentração regional desta. Em 1999, a totalidade do valor desembolsado e das operações realizadas na linha de pós-embarque envolveu empresas das regiões Sul e Sudeste, sendo que esta última domina o valor desembolsado, enquanto a importância da primeira cresce fortemente no que se refere às operações realizadas. No mesmo ano, 83% do valor desembolsado e 68% do número de operações de pré-embarque também beneficiou empresas daquelas duas regiões, o mesmo sucedendo na linha de pré-especial, onde as participações do Sul e Sudeste foram de respectivamente 87,8% e 78,2%.

Para repassar seus recursos à clientela exportadora, o BNDES-Exim se apóia, no Brasil, em uma rede de agentes financeiros privados e públicos. O Quadro 5 apresenta, para o ano de 1999, o desempenho dos 10 principais agentes do programa, rankeados por valor dos financiamentos concedidos.

Quadro 5

BNDES-Exim: principais agentes financeiros em 1999

Valor (US$ milhões) e número de operações

	
	Valor
	%
	Operações 
	%

	Unibanco (inclui Credibanco)
	434,7
	20,7
	398
	19,5

	Santander
	176,9
	8,4
	162
	9,8

	Itaú
	170,3
	8,1
	73
	4,4

	Boston (inclui Boston Múltiplo)
	169,3
	8,1
	101
	6,1

	BBA
	163,0
	7,8
	58
	3,5

	Safra
	161,7
	7,7
	35
	2,1

	Real/ABN
	89,7
	4,3
	148
	9,0

	Europeu
	69,3
	3,3
	75
	4,6

	Votorantin
	45,0
	2,1
	15
	0,9

	Alfa
	44,6
	2,1
	9
	0,5

	Total 10 maiores
	1525,1
	72,6
	1074
	60,4


Fonte: BNDES

O primeiro dado digno de registro no quadro acima se refere ao fato de, entre os dez maiores repassadores de recursos do programa, em 1999, não haver nenhum banco público. Todos são privados e cinco deles têm participação de capital estrangeiro. É impossível, no entanto, a partir destes dados, inferir qualquer coisa acerca do papel do programa na estratégia dos seus principais agentes financeiros na área de crédito às exportações. É um fato reconhecido que o Credibanco – hoje parte do Unibanco – tinha uma nítida especialização nas linhas do BNDES-Exim, o mesmo não acontecendo com o Unibanco.  Além disso, os bancos Real, Unibanco, Itaú e Santander encontravam-se, no primeiro semestre de 1998, no ranking dos bancos com maior volume de negócios em comércio exterior, sendo a participação do Santander e do Unibanco neste ranking inferior à registrada, no Quadro acima, no ranking do BNDES-Exim. Em contrapartida, estão ausentes do Quadro acima os dois principais agentes financeiros do comércio exterior brasileiro, ou seja, o Banco do Brasil e o Bradesco. 

O que fica claro a partir destes dados é que alguns agentes trabalham com operações que têm, na média, valores muito superiores àqueles observados para o conjunto do programa. É o caso do Itaú, BBA, Safra, Votorantin e Alfa, cujas participações no número de operações estão muito aquém das registradas no valor desembolsado. Estes bancos provavelmente trabalham, neste programa, com operações de grandes empresas, contrastando com o Real/ABN e com o Lloyds (que sequer aparece no Quadro acima), cuja atuação neste programa se destaca por um valor médio de operação relativamente baixo.

No caso do Banco do Brasil, este agente é o quinto colocado por número de operações realizadas no BNDES-Exim em 1999, não aparecendo no quadro acima por ser este rankeado segundo valor financiado. Ou seja, o Banco do Brasil foi responsável por 6,1% das operações do programa, mas só respondeu pelo desembolso de 1,6% do total. Isto significa que o valor médio das operações efetuadas pelo Banco do Brasil neste programa esteve muito abaixo da média, sugerindo que este agente trabalhou principalmente com empresas de menor porte. É também o que observa com o Banco do Nordeste, segundo maior repassador público dos recursos do programa, responsável por 2,1% das operações realizadas, mas por apenas 0,5% do valor desembolsado. Já o BRDE, terceiro banco público no ranking por número de operações, teve um desempenho caracterizado por operações de tamanho médio superior ao do conjunto do programa.

Nos Quadros 6 e 7 são apresentadas informações sobre as condições de financiamento vigentes nas operações realizadas no âmbito do programa. O Quadro 6 apresenta dados relativos a prazos e custos dos financiamentos nas três linhas do programa para os últimos três anos. 

Quadro 6

BNDES-Exim: condições dos financiamentos concedidos – 1997 a 1999

	
	Pré-embarque
	Pré-especial
	Pós-embarque

	
	Prazo

(meses)
	Spread (%)
	Prazo

(meses)
	Taxa (%)
	Prazo

(anos)
	Spread (%)

	
	
	Médio
	Ponderado
	
	Médio
	Ponderado
	
	Médio
	Ponderado

	1997
	4,71
	3,29
	3,20
	n.d.
	8,41
	8,20
	4,65
	1,09
	0,55

	1998
	8,18
	3,07
	3,01
	n.d.
	6,93
	5,53
	5,55
	0,24
	0,08

	1999
	6,12
	2,80
	2,53
	16,1
	7,72
	6,08
	6,79
	0,27
	0,09


Fonte: BNDES

Obs.: 1. O spread médio é calculado pela divisão do somatório dos spreads pelo número de operações.

2. O spread ponderado considera a participação de cada operação no total liberado.

3. O custo final para o cliente é formado por Libor + spread do BNDES (1%) + spread de risco do agente financeiro.

4. Os spreads constantes no Quadro acima somam os dois componentes de spread.

5. No pré-especial, é apresentado o custo final para o tomador (Libor + spread BNDES + spread do agente).

Como se pode observar, os prazos médios das linhas de pré e pós-embarque vêm se ampliando entre 1997 e 1999. Ambos dados são certamente impactados pelo peso da Embraer na carteira do programa. Por outro lado, spreads médios e ponderados, bem como as taxas finais do pré-especial também apresentaram tendência de queda entre aqueles dois anos
. O resultado destas evoluções é a prática, nos financiamentos do programa, de taxas de juros para a clientela que, no caso do pós-embarque e do pré-especial, praticamente equivalem à Libor e, no pré-embarque situam-se 2,5 a 3 pontos percentuais acima desta taxa referencial. Levando-se em conta estas taxas, os prazos médios dos financiamentos e o fato de que o financiamento do programa cobre 100% do valor exportado, não resta dúvida de que o programa do BNDES oferece à sua clientela condições de crédito doméstico e externo às exportações sem equivalente no mercado doméstico e que, comparadas com as praticadas pela concorrência nos mercados externos, apresenta inclusive algumas vantagens. 

No Quadro 7, detalham-se algumas informações sobre a operação da linha de pós-embarque no ano de 1999. Vê-se aí o peso das operações em que a linha do BNDES se combina com a modalidade de equalização do Proex. Pode-se inclusive afirmar que a equalização pode ser considerada, para fins analíticos, um componente da linha de pós-embarque, já que, em termos de valor desembolsado em 1999, a participação das operações “equalizadas” chegou a 97,4%.

Por outro lado, provavelmente refletindo pelo menos em parte o peso da Embraer na carteira de pós-embarque, a modalidade buyer’s credit domina, em valor, as operações da linha. Em compensação, a modalidade supplier’s torna-se fortemente majoritária, quando se considera o desempenho da linha segundo o número de operações. O buyer’s é uma modalidade de operacionalização relativamente recente nesta linha, que – até 1997 – operava apenas com supplier’s. Finalmente, apesar da ampliação do escopo de garantias admitidas pelo programa a partir do final de 1996, cerca de ¾ das operações da linha ainda recorrem ao CCR como mecanismo de garantia. Em termos de valor, e mais uma vez em função do peso das exportações de aeronaves para os EUA principalmente, as operações cursadas fora do CCR representam 2/3  do valor desembolsado nesta linha.

Quadro 7

BNDES-Exim: características das operações da linha de pós-embarque - 1999

Valor (em US$ milhões) e número de operações

	
	valor
	%
	Número de operações
	%

	Operações com equalização
	1130,1
	97,4
	1196
	92,1

	Buyer’s credit
	824,7
	71,1
	81
	6,2

	Supplier’s credit
	335,7
	28,9
	1218
	93,8

	No CCR
	381,0
	32,8
	962
	74,1


  Fonte: BNDES

b) PROEX/BANCO DO BRASIL

O PROEX -- Programa de Financiamento às Exportações, criado pela Lei 8.187 de junho de 1991, tem duas finalidades 
: financiamento pós-embarque à exportação de bens e serviços e equalização de taxas de juros. Os recursos alocados a este programa são orçamentários e o Banco do Brasil é o agente financeiro da União para este programa.

No financiamento, o crédito é concedido diretamente ao exportador através do desconto dos títulos representativos de venda a prazo (supplier’s credit).  As operações de crédito concedidas diretamente ao importador (buyer’s credit) só são viabilizadas mediante contrato de financiamento firmado com o governo brasileiro. O financiamento à exportação foi regulamentado apenas ao final de 1995 pelo Banco Central e pelo Ministério da Indústria, Comércio e Turismo (MICT), em normas que estipulam as condições financeiras e a relação de bens e serviços passíveis de apoio. Na prática, até 1997, o BB encaminhava todos os pedidos de financiamento de valor superior a US$ 1 milhão ao Comitê de Crédito às Exportações / CCEx, organismo composto de diversos setores governamentais, que decide sobre a concessão de financiamento no PROEX. As condições de apoio prevêem juros equivalentes à Libor fixa do prazo de financiamento ou variável conforme o período de amortização, com prazos entre 18 meses e 120 meses, dependendo do bem a ser financiado. O financiamento cobre 85% do valor da mercadoria para bens com índice de nacionalização de no mínimo 60%, reduzindo-se a participação relativa do financiamento proporcionalmente à redução do índice de nacionalização.

O sistema de equalização de taxa de juros consiste no pagamento às instituições financiadoras da diferença, a maior, entre os encargos negociados com o exportador ou importador e os custos de captação dos recursos pelo financiador. A equalização é calculada sobre o saldo devedor e os valores apurados são pagos à instituição financiadora em títulos públicos federais nominativos e inalienáveis, resgatáveis no vencimento da amortização e dos juros (trimestral ou semestralmente).As taxas de equalização são estabelecidas pelo Banco Central, em função dos prazos das operações. Até 1999, estas taxas variavam entre 2% e 3,8%, este último nível correspondendo a operações de financiamento com prazo de 9 ou 10 anos. 

Em 1995, ampliou-se a cobertura do PROEX para o setor de serviços e adotou-se como requisito de conteúdo local à norma MERCOSUL, ou seja, 60%. O valor das operações de equalização em 1995 alcançou US$ 243,3 milhões, sendo US$ 194,2 milhões em operações aprovadas e US$ 49,1 milhões em operações efetivadas. Quanto às de financiamento, o valor chegou a US$ 80,9 milhões, sendo US$ 32,6 milhões em operações aprovadas e US$ 48,3 milhões em operaçõpes efetivadas. Como se vê, os valores eram, até 1995, muito pequenos em relação aos das operações de exportação e a taxa de utilização dos recursos orçamentários alocados ao PROEX não ultrapassava 30% do total, levando o Governo a um esforço de aperfeiçoamento do Programa, com a simplificação operacional deste, o estabelecimento de regras e mecanismos que aumentassem a atratividade do produto para os bancos privados –inclusive os estrangeiros- e a ampliação, em sucessivas etapas, da abrangência setorial do Programa. Inicialmente concebido para apoiar exportações de bens de capital (como o BNDES-Exim), o PROEX ampliou sua lista de produtos elegíveis, incluindo bens de consumo duráveis e não duráveis, serviços e bens intermediários. Com a ampliação da lista de produtos elegíveis introduzida em janeiro de 1998, o PROEX  passou a cobrir cerca de 48% da pauta brasileira de exportação, percentual que era, até então, de 33%.

Em 1997, o governo anunciou novas medidas, no âmbito do PROEX, visando estimular as exportações. Uma das medidas consistiu na ampliação do universo de produtos elegíveis para equalização em dar maior autonomia ao Banco do Brasil na aprovação de financiamentos. Paralelamente, foi também  ampliada a lista de produtos passíveis de serem financiados pelo programa, que incorporou produtos anteriormente só elegíveis na modalidade de equalização. Com isto, as listagens das duas modalidades foram unificadas. 
Outras medidas adotadas em 1997 incluíram, na modalidade de equalização: 

· a redução do prazo mínimo de financiamento de 18 meses para 360 dias;

·  a possibilidade de que contratos contemplados com prazos de pagamento de equalização inferiores a sete anos tenham, em função do valor unitário da correspondente mercadoria, seus prazos ampliados para até sete anos; 

· a ampliação do percentual máximo de equalização de 85% para 100% do valor do contrato de exportação de bens de capital e de produtos de maior conteúdo tecnológico, definidos em lista anexa à Portaria MF 53/ 97, cujo valor unitário seja igual ou superior US$ 40 mil, com o objetivo de estimular as exportações de produtos de maior valor agregado;

· a permissão para que os títulos que lastreiam as operações de equalização, Notas do Tesouro Nacional - Série I (NTN-I), emitidos no período maio-dezembro de 1997, sejam negociados no mercado, atendendo à antiga reivindicação dos usuários do sistema; 

· a ampliação do leque de agentes financeiros credenciáveis ao sistema, com a incorporação ao programa dos bancos múltiplos;

· a permissão para que bancos estrangeiros, sem representação no Brasil, registrem NTN-I em seu nome, desde que sejam custodiadas por um banco nacional, com o objetivo de incentivar sua participação no financiamento às exportações brasileiras;

· a extensão do mecanismo de equalização aos financiamentos à produção destinada à exportação (pré-embarque) através da Medida Provisória nº 1.574, editada em 12/05/97. (Esta medida nunca foi regulamentada)

Na modalidade de financiamento, as medidas adotadas em 1997 foram as seguintes:

· ampliação do leque de garantias aceitas, passando a admitir outros instrumentos como hipoteca, alienação fiduciária, com o objetivo de simplificar e desonerar as negociações comerciais. A utilização combinada dos instrumentos garantidores deve respeitar a seguinte proporção: no mínimo, 70% para as garantias tradicionais e 30%, no máximo, para as recém admitidas;

· aceitação de operações com comissão de agentes, inclusive entre empresas coligadas;

· concessão de maior autonomia ao Banco  do  Brasil,  que passa  a aprovar autonomamente operações de crédito de até US$ 5 milhões, visando conferir maior velocidade na aprovação dos financiamentos. Operações envolvendo valores superiores àquele valor devem ser submetidas ao Comitê de Crédito à Exportação (CCEx), órgão que delibera sobre a concessão de financiamento à exportação com recursos do Tesouro Nacional. Até então, a alçada do banco do Brasil era de US$ 1 milhão.

Estas modificações ampliaram significativamente a demanda pelo PROEX-Equalização, em 1998, com crescimentos significativos nos valores aprovados e no número de empresas beneficiadas. Novas modificações operacionais foram introduzidas, no ano de 1998, levando mais uma vez a uma ampliação substancial dos produtos elegíveis às duas modalidades de apoio ( a lista de produtos chegou a 8000 ítens) e à autorização para a utilização simultânea das duas modalidades de apoio. Conforme já registrado aqui, o PROEX-Financiamento cobre até 85 % do valor da exportação, sendo a parcela restante (15%) paga à vista.  Através da Resolução BCB nº 2.490/98, permitiu-se que estes 15% fossem financiados com a utilização do sistema de equalização.

 Além disto, em dezembro, as Resoluções n. 2575, de 17/12/1998, e n. 2576, de 18/12/1998, introduziram novas alterações no Programa, destacando-se:

· a extensão do programa aos produtos/serviços de software;

· a redução dos prazos mínimos, de 360 para 60 dias, na linha de equalização, e de 180 para 60 dias, na de financiamento, medida destinada a suprir parte da demanda por crédito de curto prazo prejudicada pela retração dos recursos externos observada a partir de outubro;.

· a autorização para a vinculação de operações realizadas sob o Programa com operações de ACC, ou seja, o exportador poderá liquidar seus ACC com recursos do PROEX, permitindo-lhe conciliar suas necessidades de crédito à produção com financiamento à comercialização ( Circular BCB n.º  2.665/98);

· aceitação de garantia interna prestada por instituições financeiras de primeira linha e do seguro de crédito à exportação, ampliando as alternativas negociais e reduzindo o custo das garantias;  

· dispensa do direito de regresso contra o exportador nas operações garantidas por instituição financeira de primeira linha ou cobertas por seguro de crédito à exportação; e

· admissão no Programa de contratos de financiamento direto entre o governo brasileiro e entidades estrangeiras do setor privado (Buyer´s credits), Anteriormente só era possivel operações entre governos.

No entanto, ao lado destas providências de ampliação do escopo do programa e de simplificação operacional, medidas ditadas pelo objetivo de ajustar o gasto público e pelos compromissos assumidos com o FMI somaram-se aos impactos da desvalorização e da decisão do Órgão de Solução de Controvérsias da OMC no panel opondo a Embraer á empresa canadense Bombardier para colocar o programa sob pressão, sobretudo no exercício de 1999.

Neste ano, foi promovido um corte no orçamento do PROEX da ordem de R$ 160 milhões, incidentes integralmente sobre os recursos destinados à modalidade de equalização, orçados inicialmente em R$ 908 milhões, reduzindo ainda mais a capacidade do programa de financiar as exportações brasileiras, já negativamente impactada pelo fato da desvalorização da taxa de câmbio ter corroído parte dos recursos orçados considerados em dólares. 

De fato, o montante de R$ 748 milhões disponibilizados para o atendimento da demanda por este tipo de apoio em 1999 mostrou-se, já em agosto, insuficiente, com um resíduo de apenas R$ 25 milhões. Esta escassez de recursos levou à virtual paralisação desta modalidade de apoio, que acumulou um número expressivo de pedidos de equalização para deliberação do Comitê de Crédito às Exportações - CCEx,  envolvendo, em sua maioria, exportações de bens de capital e de outros produtos de maior valor agregado. Estas operações só vieram a ser aprovadas em outubro, após o estabelecimento de ajustes na sistemática operacional do PROEX, voltados para adequar o programa a situação à carência de recursos.

Primeiramente, foi criado um mecanismo para que bancos detentores de NTN-I (títulos que lastreiam as operações de equalização) de longo prazo possam trocá-los por títulos novos de curto prazo, com valor presente, mediante a aplicação de um deságio. Complementarmente, foram reduzidos os percentuais de equalização para financiamentos superiores a 360 dias, percentuais que até então oscilavam entre 2 e 3,8% ao ano para operações com prazos de 1 ano a até 10 anos, conforme estabelecido na Carta Circular nº 2.843/99 do Banco Central. 

Nas operações com prazos superiores a um ano,  os novos spreads de equalização passaram  se situar dentro do intervalo 1% - 2,5% ao ano, considerados os mesmos prazos de financiamento. Com isso, a redução média nos níveis de equalização foi de 43%. Além disso, a aprovação de novas operações de equalização de juros para financiamentos de longo prazo passou a só ocorer com uma antecedência máxima de 30 dias do embarque das mercadorias.

Mais recentemente, em atendimento à deliberação da OMC, foi determinada pelo Banco Central nova redução apenas para a taxa de equalização aplicável nos financiamentos até 180 dias de 1% para 0,5% ao ano, e definido um tratamento especial para as exportações brasileiras de aeronaves para aviação regional. Neste caso, a taxa de equalização passa a ser estabelecida para cada operação, em níveis que poderão ser diferenciados entre si, tendo como referência o T- Bonds dos Estados Unidos para 10 anos, acrescidos de um spread de 0,2% ao ano, que será periodicamente revisto em função das práticas de mercado. Em abril de 2000, a OMC avaliou que estas modificações ainda não eram suficientes para adequar o mecanismo brasileiro às normas multilaterais, devendo ser novamente alterada (ver adiante). 

Finalmente, o governo editou nova regulamentação do PROEX, através das Portarias MDIC nº 374 (equalização) e 375 (financiamento direto à exportação), ambas de 21/12/99, também com o objetivo de melhor administrar a precária disponibilidade de recursos, onde se destacam as seguintes mudanças adicionais nas condições operacionais do programa:

· redução adicional dos prazos para pagamento a ser observado nas duas modalidades para cerca de 80% da lista de produtos passíveis de apoio pelo PROEX. Parcela significativa dos produtos atingidos possuíam prazo máximo de pagamento superior a 180 dias. Para os produtos de maior valor agregado, prevalece o procedimento que permite a ampliação do prazo de pagamento de acordo com o valor unitário do produto previsto na legislação;

· revogação do dispositivo que estabelecia percentual máximo de equalização de 100% do valor do financiamento, nas exportações de produtos de valor unitário igual ou superior a US$ 40 mil; 

· mudança no critério para definição do prazo máximo de pagamento no caso de exportação de pacotes de mercadorias, que passa a corresponder somente ao da mercadoria ou conjunto de mercadorias de maior prazo se a sua representatividade no pacote for igual ou superior a 60%. Alternativamente, deve ser considerada a média ponderada dos prazos para cada mercadoria, em função dos respectivos valores de exportação; e

· redução da participação de exportações  de partes e peças de reposição no total da transação de 30 para 20%.

Além disso, o Banco do Brasil, gestor financeiro do programa, perdeu autonomia para aprovar as operações de equalização com prazo superior a três anos. A partir de agosto de 1999, a liberação destas operações passou a estar condicionada à aprovação do CCEx. Esta decisão gerou, durante três meses, a interrupção dos financiamentos para bens de comercialização de ciclos mais longos, ou seja, bens de capital. 

Na nova regulamentação foi ratificada outra restrição à utilização do Programa, na verdade em vigência desde março de 1999. Em atendimento ao disposto na Decisão nº 10/94 do Conselho do Mercado Comum – CMC, o financiamento público às exportações brasileiras para os demais países do Mercosul passou a se limitar a bens de capital.

Para 2000, a dotação de recursos destinados ao Programa é da ordem de R$ 1,6 bilhão, superior em 4,5% à de 1999.  As operações de equalização contarão com R$ 794 milhões, enquanto R$ 803 milhões serão direcionados para a modalidade de financiamento.No início de agosto deste ano, informava-se, na imprensa, que os recursos disponibilizados para a linha de equalização poderiam se esgotar em setembro, em função do crescimento da demanda pelo mecanismo. Para enfrentar esta situação, o Banco do Brasil, gestor do programa, introduziu mudanças nos procedimentos de liberação dos recursos, limitando a no máximo 30 dias o prazo entre a aprovação do crédito e o embarque da mercadoria. 

	PROEX -Equalização

Disposições Básicas



	Beneficiários - bancos comerciais e múltiplos, de investimento, de desenvolvimento, a Agência Especial de Financiamento Industrial - FINAME e instituições financeiras situadas no exterior.

	Mercadorias elegíveis - relação anexa à Portaria MICT n.º 146 de 28/12/98. As exportações podem ser realizadas individualmente ou em “pacote”, que envolve em uma única transação a venda de produtos de natureza conexa, porém com prazos de pagamentos distintos. Neste pacote são admitidos produtos não elegíveis e partes e peças de reposição desde que não ultrapassem a  30% do valor total das mercadorias elegíveis. O prazo de financiamento da operação será determinado pela mercadoria de maior prazo. 

	Taxa de equalização - fixada para todo período do financiamento e determinada pelo Banco Central entre 0,5% a 2,5% ao ano em função do prazo do financiamento que pode ser de 60 dias a 10 anos.

	Forma de pagamento das equalizações - as importâncias devidas a título de equalização serão pagas pelo Banco do Brasil, de uma só vez, em Notas do Tesouro Nacional, Série I, nominativas e inegociáveis, com correção cambial e sem juros, resgatáveis até as datas de vencimento da correspondente parcela de juros dos financiamentos, exceção feita à primeira parcela que se dará: no caso de financiamentos com recursos externos, a partir da data de liquidação do respectivo contrato de câmbio relativo ao valor total ou parcial da exportação e no caso de financiamentos em moeda nacional, a partir da data do crédito em conta corrente do exportador. Para os dois casos pode-se também considerar a data dos demais eventos previstos no regime de amortização.

	Percentual máximo para fins de equalização - 85% do valor da exportação, na modalidade “incoterm” negociada, já deduzida a comissão do agente, para mercadorias com índice de nacionalização igual ou superior a 60%. Para exportações de mercadorias com menor conteúdo nacional, o pagamento incidirá sobre o percentual correspondente ao índice de nacionalização, acrescido de 40%, aplicado sobre o equivalente a 85% ou 100% do valor da venda ao exterior.

	Características dos financiamentos elegíveis

	SYMBOL 183 \f "Symbol" \s 5 \h
Modalidades:

­
financiamentos ao importador, para pagamento à vista ao exportador (buyer’s credit);

­
financiamentos ao exportador mediante o desconto de títulos referentes à exportação (supplier’s credit).

	SYMBOL 183 \f "Symbol" \s 5 \h
Valor financiável : até 100 % do valor da exportação na condição de venda negociada;

	SYMBOL 183 \f "Symbol" \s 5 \h
Prazo máximo de pagamento: negociado entre as partes contratantes;

	SYMBOL 183 \f "Symbol" \s 5 \h
Regime de amortização: parcelas semestrais, contadas conforme os caso a partir da data do embarque ou da entrega das mercadorias, da fatura, do contrato comercial ou do contrato do financiamento ou da data de consolidação dos embarques e/ou do faturamento dos serviços.

	SYMBOL 183 \f "Symbol" \s 5 \h
Taxas mínimas de juros :

	­
em financiamentos com taxas fixas, LIBOR correspondente ao período de financiamento vigente à data de embarque;

	­
em financiamentos com taxas variáveis, LIBOR correspondente ao período de amortização vigente à data de embarque e no início de cada período subseqüente.

	Serviços - são elegíveis as exportações de todas as modalidades de serviços, abrangendo estudos, projetos, consultoria, execução, montagem ou pacotes turn-key. O prazo máximo de pagamento da equalização, independentemente do prazo de financiamento das exportações, será determinado em função do valor da exportação, não podendo ser inferior a 1 ano e superior a 10 anos. As características dos financiamentos elegíveis acima destacados são, basicamente, as mesmas definidas para os financiamentos à exportação de bens, exceção feita às taxas de juros e prazo de financiamento que serão definidos, caso a caso, pelo Comitê de Crédito às Exportações (CCEx).


Fonte: Proex. Elaboração: CNI

	PROEX - Financiamento

Disposições Básicas



	Modalidades / Beneficiários

	· Supplier’s credit – concedido ao exportador mediante desconto dos títulos representativos de vendas a prazo;

	· Buyer’s credit – concedido ao importador (entidade estrangeira do setor público ou privado) por intermédio de contrato de financiamento firmado pelo governo brasileiro. 

	Bens e serviços elegíveis

	· Mercadorias - relação anexa à Portaria MICT n.º 146/98. Produtos não elegíveis, partes e peças de reposição poderão ser financiados nas mesmas condições de prazos e juros previstas para os bens a que se destinem desde que estejam sendo exportadas no mesmo pacote, observado o percentual máximo de 30% do valor das mercadorias elegíveis; 

	· Serviços - todas as modalidades de serviços, abrangendo estudos, projetos técnicos e de execução e montagem ou pacotes turn-key.

	Valor financiável - até 100 % do valor da exportação, na modalidade “incoterm” pactuada, para mercadorias com índice de nacionalização igual ou superior a 60%. Para exportações de mercadorias com menor conteúdo nacional, a parcela financiável poderá ser reduzida e será igual ao percentual correspondente ao índice de nacionalização, acrescido de 40%. 

	Forma de pagamento

	· Parte financiada – prestações iguais e consecutivas, vencíveis trimestral ou semestralmente, vencendo a primeira parcela, até 6 meses após cada embarque, de acordo com o regime de amortização.

	Prazo do financiamento - é o período compreendido entre as datas do embarque da mercadoria, da ou da entrega das mercadorias, da fatura, do contrato comercial ou do contrato de financiamento ou ainda da data da consolidação dos embarques e/ou do faturamento dos serviços e o vencimento da última prestação do principal. Os prazos máximos de pagamento variam de 60 dias a 10 anos, observado o disposto na Portaria MICT n.º 146/98. Nas exportações de serviços os prazos serão definidos, caso a caso, pelo Comitê de Crédito às Exportações (CCEx).

	Taxas de juros –taxas fixa ou variável, correspondente à LIBOR, divulgada pelo Banco Central. Os juros devem ser calculados sobre o saldo devedor e devidos nas mesmas datas de vencimento das parcelas do principal.

	Garantias – (i) aval, fiança ou carta de crédito de estabelecimento de crédito ou financeiro de primeira linha no exterior; (ii) créditos documentários ou títulos emitidos ou avalizados por instituições autorizadas dos países participantes do Convênio de Pagamentos e Créditos Recíprocos (CCR); (iii) seguro de crédito à exportação; (iv) aval de governo ou de bancos oficiais do país importador quando se tratar de operações com entidades estrangeiras do setor público e (v) outras, a critério do CCEX – Comitê de Crédito às Exportações. Existe dispensa de direito de regresso sobre o exportador se a garantia for representada por (i) e (ii), no caso da Garantia (iii) o regresso sobre o exportador restringe-se a parte não coberta pelo seguro de crédito e quando se tratar da garantia (iv) o direito de regresso sobre o exportador poderá ser dispensado pelo CCEx.


Fonte: Proex. Elaboração: CNI

O Quadro 8, abaixo, reúne os principais indicadores de desempenho do programa, em suas duas modalidades, nos últimos três anos.  O dado mais geral que emerge do Quadro se refere ao fato de que o programa é dominado pelas operações de equalização de taxas, seja quando se considera o número de operações, seja ao se analisar os valores das operações efetivadas e vinculadas. No entanto, as operações de financiamento vêm ganhando peso dentro do programa. Em 1997, elas representavam 1,2% das operações totais aprovadas, passando em 1999 esta participação a atingir 13,0%. 

O crescimento do programa entre 1997 e 1998 – dando continuidade a uma tendência que já se observava no ano anterior – é um outro dado importante mostrado pelo Quadro. Tal tendência não se sustenta, no entanto, em 1999, provavelmente em função das medidas adotadas para reduzir os gastos públicos vinculados ao programa e da decisão de reduzir os percentuais de equalização praticados.

Ao se analisar a evolução dos valores das exportações efetivadas ou vinculadas segundo o número de empresas beneficiadas, constata-se duas tendências contrastantes de acordo com a modalidade operacional que se considere. Assim, no caso da equalização de taxas, o valor médio cresce fortemente entre 1997 e 1998, mantendo-se, em 1999, no patamar do ano anterior. Na modalidade de financiamento, ao contrário, o movimento é de forte redução. Estas evoluções podem sugerir que, na modalidade de equalização, os bancos têm se concentrado em operações de maior porte ou envolvendo um número limitado de grandes empresas (as características das operações do maior usuário desta linha, o BNDES-Exim, certamente fortalecem esta hipótese), ao passo que, em financiamento, o Banco do Brasil tem buscado atender empresas com volumes menores de exportações e interessadas em obter valores relativamente reduzidos de financiamento: em 1997, a relação exportações efetivadas por empresa beneficiada nesta modalidade era de US$ 5,2 milhões, caindo, em 1998, para US$ 900 mil e, em 1999, para US$ 736 mil. Através desta modalidade o PROEX vem apoiando as exportações de empresas de pequeno e médio portes, cuja participação no programa cresceu de 20% em 1998 para 68% em 1999.

Em termos de desembolsos previstos vinculados a operações aprovadas, cresce bastante a participação do financiamento, dado o aumento do número de operações desta modalidade no período recente, mas também o fato de que este crescimento se reflete de maneira particularmente intensa nos dados de desembolsos, na medida em que, na modalidade de financiamento, a relação entre desembolsos previstos e valores das exportações vinculadas se situa em torno de 85% contra algo entre 11% e 18% no caso das operações de equalização.  Aliás, entre 1998 e 1999, assiste-se, na modalidade de equalização, a uma significativa redução daquela relação, refletindo, pelo menos em parte, a redução dos spreads equalizados naquele último ano. 

Quadro 8

 PROEX: indicadores de desempenho – 1997-1999

	
	1997
	1998
	1999

	Operações aprovadas

Total

Equalização

Financiamento
	5003

4944

59
	8696

8079

617
	5392

4691

701

	Empresas beneficiadas 

Total

Equalização

Financiamento
	269

243

26
	587

354

233
	516

232

284

	Exportações efetivadas (US$ milhões)

Total

Equalização

Financiamento
	2696,7

2561,1

135,6
	7322,6

7111,2

211,4
	6463,8

6254,7

209,1

	Desembolsos previstos / aprovados (US$milhões)

Total

Equalização

Financiamento
	1801,3

1555,8

245,5
	5310,7

4814,7

496,0
	2595,5

1655,5

940,0

	Desembolsos previstos / valor exportações vinculadas (%)

Total

Equalização

Financiamento
	17,5

15,5

85,0
	19,4

18,0

84,7
	16,5

11,3

84,4

	Bancos participantes

Equalização
	26
	33
	28


Fonte: Banco do Brasil

A menor disponibilidade de recursos foi fator decisivo para um desempenho insatisfatório do PROEX em 1999, no que se refere tanto ao número de operações aprovadas e de empresas beneficiadas, quanto às exportações efetivas realizadas ao amparo do programa e àquelas vinculadas às operações aprovadas, que poderão ser efetivadas em prazo médio de 3 a 4 anos. O número de bancos participantes do programa também se reduz entre 1998 e 1999, confirmando as dificuldades encontradas pelo programa, neste último ano, para manter a tendência de crescimento registrada até 1998. Na realidade, o sistema de equalização da taxa de juros foi o grande responsável pelo resultado negativo obtido pelo programa uma vez que as operações de financiamento registraram performance positiva em todos os indicadores, considerado o mesmo período de comparação. Este crescimento deveu-se, por sua vez, ao aumento de recursos orçados em 1998 para o financiamento direto às exportações. 

As exportações beneficiadas pela modalidade de financiamento dirigiam-se, em 1998, principalmente para países da América Latina (exceto México): 74% das exportações financiadas naquele ano tinham os mercados latino-americanos como destino. Como o Mercosul representa apenas 1/3 das exportações financiadas para a América Latina, conclui-se que o mecanismo tem beneficiado principalmente vendas externas para outros mercados latino-americanos. Esta mesma característica de especialização regional do mecanismo de financiamento do Proex se acentua em 1999: neste ano, 85,3% das vendas financiadas o são para a América latina e os países que não são membros do Mercosul respondem por ¾ deste total. 

Ainda na modalidade de financiamento, a composição setorial da clientela evolui de uma situação, em 1997, em que os serviços responderam por 75,6% do total financiado, para outra, em 1998 e 1999, caracterizada por uma maior diversificação da carteira. De fato, em 1998, destacam-se máquinas e equipamentos, com 37,4%, agribusiness, com 12,3%, produtos minerais, com 9,1%, e material de transporte, com 8,1%, além de serviços, que mantêm participação importante, da ordem de 18,3%.

Durante os anos de 1998 e 1999 (dados de janeiro/novembro para este ano), a participação das pequenas e médias empresas no número de operações da modalidade de financiamento veio crescendo, passando de 42,8% para 65,9% do total. As pequenas e médias firmas representavam, em 1998, 60,5% das empresas beneficiadas pela modalidade, participação que passa, em 1999, para 68,8%. Em termos de valores exportados, a linha é fortemente dominada pelas grandes firmas, que, nos dois anos, responderam por mais de 80% do total.

Portanto, na modalidade de financiamento, direcionamento geográfico das exportações financiadas para a América Latina, diversificação setorial da clientela e presença crescente de empresas de menor porte andaram juntas nos dois últimos anos. Regionalmente, a clientela da modalidade continua fortemente concentrada nas regiões Sul e Sudeste e as demais regiões do país têm participação praticamente nula nas exportações financiadas pelo Proex. 

Na modalidade de equalização, as principais características da clientela diferem bastante das identificadas no financiamento. As diferenças começam na composição geográfica do destino das exportações beneficiadas, mas também se manifestam na estrutura setorial e empresarial da clientela da linha, traduzindo, pelo menos em parte, o peso das operações BNDES-Exim com a produtora brasileira de aeronaves. 

Assim, o NAFTA (e dentro dele, os EUA) domina a composição geográfica do destino das exportações com financiamentos beneficiados pela equalização de taxas. Tanto em 1998 quanto em 1999, o NAFTA respondeu por mais de 50% do valor total destas exportações, enquanto a União Européia teve uma participação em torno de 10% nos dois anos. A participação da América Latina é muito inferior à registrada na modalidade de financiamento. Aqui, ela fica em 14,2% do total, em 1998, e em 12,2%, em 1999. Outros Países tiveram importante e crescente participação no valor total das exportações com financiamentos “equalizados”: 15,8%, em 1998, e 25,6%, em 1999. 

A composição setorial chama a atenção pela forte participação de material de transporte nos dois anos (67,5%, em 1998, e 54,1%, em 1999). Máquinas e equipamentos e agribusiness vêm em segundo plano, seguidos, nos dois anos, por produtos minerais. Estes três últimos setores aparecem com relativo destaque nas duas modalidades.

Finalmente, a composição empresarial da clientela da modalidade de equalização também diverge fortemente daquela que caracteriza o mecanismo de financiamento. No caso da equalização, as grandes empresas dominam, tanto em 1998 quanto em 1999, em termos de quantidade de operações (88,1% em 1998 e 1999), de valor da exportação beneficiada (97,2% e 96,6%, respectivamente) e até mesmo de quantidade de empresas beneficiadas (72,1% e 71,4%). As pequenas e médias firmas beneficiadas realizaram, em média, 9,7 operações em 1998 e 8,0 operações, em 1999, contra 27,8 e 24,0 operações anuais realizadas pelas grandes firmas em 1998 e 1999, respectivamente. Claramente, este mecanismo operou, ao menos nos anos de 1998 e 1999, como um produto oferecido pelos bancos participantes do Proex a grandes firmas. Há indicações que, entre 1997 e 1999, esta tendência se tornou mais nítida.

Se é verdade que as clientelas das duas modalidades do Proex divergem em vários aspectos,  elas convergem na concentração regional. Também no caso da equalização, Sul e Sudeste praticamente monopolizam a linha, com a qualificação de que, nesta modalidade, a participação de São Paulo correspondeu, nos dois anos, a algo entre 75% e 79% das exportações beneficiadas, enquanto no financiamento o peso deste estado no total situou-se em 44,6%, em 1998, e em 29,3%, em 1999.

O Quadro 9 apresenta em seguida os dados de prazo médio das operações aprovadas no âmbito das duas modalidades do Proex, entre 1997 e 1999. A redução dos prazos médios registrados na modalidade de financiamento se explica pelas mudanças na regulamentação aplicada ao programa, precisamente no que se refere a prazos, e à diminuição da participação do setor de serviços na composição setorial da pauta, entre 1997 e 1998, dado que as exportações de serviços de engenharia – pois é disto que se trata – têm em geral prazos longos de financiamento. Do lado da equalização, os prazos se mantêm estabilizados um pouco acima dos três anos (entre 37 e 39 meses).

Quadro 9

Proex: prazo médio das operações aprovadas (em meses)

1997-1999

	Anos
	Financiamento
	Equalização

	1997
	51
	38

	1998
	29
	37

	1999
	19
	39


Fonte: Proex

3.3. Principais modalidades privadas de financiamento às exportações 

Há diversas modalidades de financiamento às exportações operacionalizadas hoje no Brasil pelo setor privado. Neste trabalho, a análise estará centrada nos dois principais mecanismos: o ACC/ACE e o pré-pagamento às exportações, que – pelo seu volume – representaram, na década de 90, de longe os mecanismos mais importantes. Há outros, todavia, ainda pouco desenvolvidos no Brasil e que podem ser importantes na perspectiva de aproximar as condições de financiamento às vendas externas oferecidas pelo setor privado no país daquelas vigentes no mercado internacional. Entre estas, além dos mecanismos de forfaiting e factoring, vale a pena se referir sucintamente às export notes e à securitização das exportações. 

Export Notes são contratos de cessão de crédito de exportação. Nessa modalidade, o exportador obtém recursos no país junto a investidores locais, bancos ou empresas. Após fechar um contrato o exportador transfere os direitos de venda ao investidor e em troca recebe à vista o valor em reais equivalente ao valor em moeda estrangeira. Os recursos são então usados para financiar o ciclo de produção. As vantagens principais, para exportadores e investidores, são as seguintes:

i) o exportador não precisa depender de linhas bancárias de curto prazo para financiar as vendas;

ii) o prazo é (ou era, até recentemente) maior do que os das operações de ACC;

iii) o investidor faz um hedge em moeda estrangeira, protegendo-se das oscilações cambiais.

A principal desvantagem é que, enquanto para os ACC, não se necessita de operações de exportações identificadas, para serem fechadas, para as export notes exige-se um contrato formalizado de venda ao exterior.

A securitização de exportações é um mecanismo de emissão de um título no mercado internacional lastreado em vendas externas futuras, especialmente para contratos de exportação de grande valor, regulamentado pela Circular 1.979 do BC em junho de 1991. Obviamente, o financiamento no exterior ocorre a custos muito mais baixos do que no Brasil. O problema de obtenção está no rating das empresas exportadoras e na sofisticação dos instrumentos jurídicos e contratuais, o que restringe o uso deste mecanismo a grandes empresas exportadoras regulares de produtos intermediários ou agroindustriais. No caso destes, a difusão do pré-pagamento, como instrumento de financiamento, tendem a incluir, nas operações de prazos mais longos, algum tipo de securitização de recebíveis.

  a) Os Adiantamentos sobre Contratos de Câmbio (ACC/ACE)

Este mecanismo foi estabelecido em meados da década de 70, buscando assegurar condições de financiamento compatíveis com as vigentes no mercado internacional. Trata-se do mecanismo de financiamento às exportações mais difundido no Brasil, tanto na esfera privada quanto pública. Segundo dados do Banco Central, entre 1990 e 1993, cerca de 80% das exportações brasileiras utilizavam este mecanismo de financiamento. A partir de 1994, há uma tendência à redução desta participação. Em 1995, ela se situou em 72,1% das exportações totais, recuando para 61,0%, em 1997, e para 57,6%, em 1998. Em contrapartida, vem crescendo, ao longo da década, a participação dos pré-pagamentos ou pagamentos antecipados como mecanismo de financiamento das exportações (ver adiante). 

Os bancos que operam com câmbio concedem aos exportadores os adiantamentos sobre os contratos de câmbio (ACC), que consistem na antecipação parcial ou total do montante em moeda nacional equivalentes à quantia em moeda estrangeira comprada a termo desses exportadores, pelo Banco. O ACC é tipicamente uma operação de financiamento pré-embarque e seu período máximo de cobertura é de 180 dias. A partir daí, “o exportador pode obter o refinanciamento da operação, através do ACE, até o momento da liquidação do câmbio (quando o importador realizar o pagamento em moeda estrangeira). Este refinanciamento também é limitado, em geral, a 180 dias após o embarque das mercadorias” ( Pereira e Maciente, 2000). Portanto, através deste duplo mecanismo, o exportador pode obter um financiamento pré e pós-embarque, com prazo total de 360 dias. O prazo máximo para os ACC varia de acordo com os interesses do Banco Central na gestão da entrada de divisas estrangeiras no país, podendo chegar a 180 ou até mesmo 360 dias. Os tomadores de ACC que não tiverem lastro (isto é, mercadoria no momento do embarque) pagam um imposto (IOF) sobre os contratos que não forem cumpridos e os bancos financiadores também são penalizados.

Nesta operação, o risco cambial é eliminado pelo fato de que o importador liquidará sua dívida em moeda estrangeira, mas subsistem, para o banco, dois riscos, um direto e outro indireto. O risco direto envolve suas relações com o exportador: este pode não performar a exportação ou não quitar sua dívida junto ao banco. O risco indireto envolve a possibilidade de default do importador, o que pode comprometer a capacidade financeira do exportador. 

A taxa final paga pelos tomadores de ACC/ACE ´é formada pelo custo de captação externa dos bancos comerciais (em geral Libor + spread de risco) e pelos spreads cobrados pelos bancos no repasse dos recursos. Estes spreads dependem do cliente, do valor da operação e dos prazos previstos, entre outros fatores (Pereira e Maciente, 2000). A comparação, para o período 1994 - junho de1999, dos custos do ACC para o tomador final com o nível da Libor revela que o diferencial oscilou entre a mínima de 1,1 ponto e a máxima de 6,1 pontos percentuais, momentos em que o custo do ACC representou praticamente o dobro da taxa internacional de referência. O custo do ACC para o tomador final não é, no entanto, homogêneo. De maneira geral, o mecanismo discrimina positivamente as grandes empresas com tradição exportadora e atuando em setores percebidos pelos bancos como de baixo risco. Além disto, ele varia para um mesmo cliente, em função dos prazos das operações e da percepção de risco-Brasil, que eleva as taxas across the board.

Por sua vez, as condições de oferta (custo, volume, prazos) de recursos externos para fundear as operações de repasse doméstico dependem do nível de exposição pretendido pelos bancos internacionais ao risco-Brasil. 

Especialmente nos anos posteriores à implantação da política cambial do Plano real e até a desvalorização de janeiro de 1999, este mecanismo foi amplamente utilizado pelas firmas que a ele tinham acesso para captar recursos a taxas de juros próximas das internacionais, muito inferiores, portanto, às vigentes no mercado doméstico. Com isto, gera-se um  “ganho de arbitragem implícito nas operações de exportação financiadas”, que impacta positivamente a rentabilidade das exportações (Pereira e Maciente, 2000). Estes ganhos de arbitragem parecem ter sido bastante expressivos no período acima referido, um recente estudo estimando que, nas conjunturas de elevação das taxas reais de juros domésticos, a utilização do ACC/ACE determinou a transferência, para os exportadores, de até 13% do valor exportado (Pereira e Maciente, 2000). Os ganhos de arbitragem possibilitados pelo mecanismo se reduziram sensivelmente a partir da desvalorização do real, em janeiro de 1999, e vêm sendo comprimidos pela queda das taxas de juros domésticas.

Portanto, durante o período pós-Plano Real, os incentivos para a contratação financeira das exportações cresceram, ao tempo em que declinavam os incentivos para a realização física das vendas externas. Assim, em março de 1998, a diferença entre contratação financeira e realização física já atingira US$ 11 bilhões.

Em parte para atenuar as dimensões deste problema, já em outubro de 1996, o Banco Central criara nova alternativa de financiamento para as empresas exportadoras que já haviam fechado contratos com o exterior mas ainda não embarcaram a mercadoria. Os recursos para essa linha seriam captados no exterior pelo sistema bancário e repassados aos exportadores com algumas vantagens em relação às opções antes existentes (Resolução 2.312, regulamentada pela Circular BC 2.717). Cada exportador poderá tomar emprestado o equivalente a 200% do volume dos contratos de câmbio não liquidados, com mercadorias a embarcar, fechados até 31 de julho de 1996. As empresas poderão tomar os recursos dessas linhas externas para a compra de matérias primas ou em outras finalidades relacionadas às exportações. O fato de que não tem prazo máximo é uma grande vantagem, ao contrário dos ACCs, que devem ser liquidados em 180 dias.

Ao mesmo tempo e agindo na mesma direção, o BC revogou a proibição para a venda de contrato de performance. Isso significa que o exportador não precisa mais, nos contratos de câmbio celebrados previamente, informar que produto irá vender. Permite-se, assim, que um exportador que não consiga cumprir seu contrato possa vendê-lo a terceiros. Reverte-se assim uma série de medidas tomadas no segundo semestre de 1994, quando o ingresso de recursos externos, atraído pelo grande diferencial de juros entre os pagos no Brasil e o rendimento das aplicações no exterior, foi julgado excessivo pelas autoridades.

Além disso, a extensão da permissão de contratação de operações de ACC para produtores de insumos utilizados na produção exportada, foi permitida a partir de novembro de 1997.  A venda de produtos que integrem o processo produtivo, de montagem ou embalagem de mercadoria destinada à exportação passa a ser definida como exportação indireta.  Esta operação é condicionada a que a empresa exportadora final adquirente dos insumos aceite uma duplicata representativa da sua dívida com o fornecedor, a qual será entregue ao banco como garantia do financiamento. Este financiamento, concedido apenas pelos bancos autorizados a operar com câmbio, tem o prazo máximo de 180 dias e a expectativa do governo é de que o seu custo fosse equivalente àquele de uma operação tradicional de ACC. O objetivo da medida foi elevar a competitividade externa do produto brasileiro, através da redução dos custos dos insumos, cujos produtores passariam a contar com custos de financiamentos mais baixos, mais próximos aos do mercado internacional.

Na prática, a concessão desta modalidade de crédito não foi efetiva, em parte, pelo fato dos bancos exigirem como garantia títulos em moeda estrangeira, o que acabou por dificultar a obtenção do aval do exportador, condição necessária para a realização da operação de crédito.  Isto porque no caso de duplicata em dólares, os exportadores ficam co-responsáveis pelo risco cambial embutido na operação, reduzindo, inclusive, seu limite cambial de crédito junto ao banco. 

A complexidade da operação e a própria competição do ACC Indireto com o Adiantamento sobre Contrato de Câmbio (ACC) tradicional concedido aos exportadores são apontados como elementos que influíram para impedir uma mais efetiva  utilização deste mecanismo de crédito.

Em 1998, o Banco Central, através da Circular nº 2.825, de 24 de junho, criou a possibilidade de encadeamento das operações de Adiantamento sobre Contrato de Câmbio (ACC) com os financiamentos à comercialização externa concedidos pelo PROEX-Financiamento e alterou procedimentos quanto à vinculação com operação de pós-embarque do BNDES-Exim e PROEX-Equalização. O objetivo da medida foi permitir uma facilitação operacional para o exportador na liquidação de seus compromissos de ACC.

Relativamente ao financiamento pós-embarque do BNDES-exim, sua vinculação com contratos de câmbio de exportação antecipados já havia sido permitida desde 1996.  Estas operações, no entanto, não deslancharam em virtude de dificuldades operacionais que acabaram por torná-las pouco atrativas para o mercado financeiro.  A obrigatoriedade dos bancos de manterem os ACCs em uma posição especial de câmbio, a serem contabilmente quitados somente quando do efetivo pagamento da exportação por parte do importador, mesmo tendo recebido os recursos do BNDES e dando por quitada a dívida do exportador, exigia controles que encareciam as operações.

O mecanismo estabelecido em outubro de 1998 permite que o exportador liquide compromissos de ACC em moeda nacional com recursos dos dois programas, desde que esta vinculação seja consensada entre o banco e o exportador e amparada em cláusula contratual específica.  

Finalmente, em agosto de 1999, o Banco Central ampliou o prazo máximo de fechamento de ACCs de 180 para 360 dias, o que permitiria, através de operações “casadas”  de ACC/ACE, ampliar até 540 dias o prazo dos financiamentos concedidos através detse mecanismo. O aumento do custo potencialmente decorrente da ampliação dos prazos de financiamento foi identificado, por agentes do mercado, como um fator de desestímulo à realização de operações com os prazos máximos permitidos, a partir de então, para o ACC. 

  b) Pré-Pagamento de Exportação

Este mecanismo tem sido, nos anos recentes, a principal “vedete” no financiamento privado às exportações no Brasil. Em 1990, ele financiava 6,6% das exportações brasileiras e seu volume anual representava menos de 10% do volume de ACC/ACE. Sua participação no volume total de financiamento privado às exportações veio crescendo fortemente ao longo da década, atingindo, em 1997, 26,7% das exportações brasileiras e representando 42,4% do volume de ACC/ACE. 

Até 1995 o pagamento antecipado era uma operação de financiamento envolvendo apenas o importador – que adiantava recursos para o exportador antes do embarque - e o exportador. Em 1995, através da Carta Circular n. 2567 de 27 de abril, o Banco Central regulou as operações de financiamento via pagamento antecipado ou pré-pagamento, permitindo a intermediação bancária. Esta alteração, somada ao melhor acesso a fontes de crédito de médio e longo prazo por parte dos bancos atuando em exportações no Brasil, tem permitido o alongamento dos prazos de financiamento nesta modalidade. 

De maneira geral, este alongamento de prazos beneficia essencialmente tomadores considerados pelos bancos como de primeira linha e baixíssimo risco, capazes de oferecer garantias maiores do que as exigidas em operações de ACC e fornecedores de clientes também de baixo risco localizados em “bons” países. Em alguns casos, principalmente em operações de maior volume, o pré-pagamento envolve mais de um banco, caracterizando-se como financiamentos sindicalizados. Na realidade, os bancos implementam, como contrapartida à ampliação dos prazos de financiamento (que já atingem, em média, 3 anos) estratégias sofisticadas e tailor-made de mitigação dos riscos, uma das quais é a formação de club deals ou sindicalização. Há outros: a adoção de um esquema de amortizações mensais, gerando um fluxo fixo mensal, o penhor dos contratos de compra e venda destas operações, o envolvimento do banco no fluxo financeiro da operação (abertura de uma escrow account a que o banco pode ter acesso), etc. Além disso, numa operação de pré-pagamento, com prazos mais longos, é fundamental para o banco saber quem é o cliente na importação e qual o país importador. As garantias apresentadas pelo importador são também fundamentais. Muitas vezes, bancos estrangeiros que atuam no Brasil aceitam tomar risco de países considerados difíceis porque os envolvidos podem ser clientes do banco em outros lugares do mundo: o vínculo do banco pode ser com o país, com o importador ou com o banco deste. 

A principal tendência registrada pelos bancos operadores no mecanismo de pré-pagamento, nos últimos anos, é o alargamento dos prazos e a redução das taxas praticadas, respeitados os critérios de seletividade aplicados pelos bancos à sua clientela no acesso a este mecanismo. O Quadro 10 abaixo apresenta indicadores das condições de financiamento aplicadas por três bancos atuantes em comércio exterior no país.

Quadro 10

Pré-pagamento: condições de financiamento oferecidas em abril de 2000

	
	Carência
	Valores
	Prazos
	Taxas

	Banco A  

(estrangeiro)
	Não informou
	Entre US$ 10 e 40 milhões 

Acima disso, sindicalizado
	Média: 2 a 3 anos.

Máximo: 5 anos
	Libor + 3/3,5%

Tendência de queda

	Banco B 

(nacional)
	Não informou
	Entre US$5 e 110 milhões. Média de US$ 30 milhões.

Acima de US$50 milhões, sindicalizado
	2 a 3 anos
	Libor + 3/3,5% para 3 anos

	Banco C

(estrangeiro)
	1998: 1 ano

2000: 2 anos

2001: 3 anos
	De US$ 30 a US$50 milhões. Máximo: US$100 milhões; mínimo: US$ 10 milhões.
	Em 1998: dois anos.

Hoje: três anos

2001: 5 anos
	1998: Libor + 4/5%. 

2000: Libor + 1,5/2,5%. 


Fonte: Elaboração própria a partir de entrevistas com diretores de bancos

É impossível entender o crescente papel que o pré-pagamento vem assumindo no financiamento às exportações brasileiras sem fazer referências a mudanças em curso que impactam o mercado de crédito às exportações, hoje no Brasil. Na realidade, aumento dos prazos e redução das taxas praticadas pelo setor privado são mudanças empurradas pelo desequilíbrio entre oferta e demanda – e pelo excesso de linhas daí decorrent e- bem como pela melhoria na percepção do risco Brasil pelos bancos estrangeiros (que têm o funding para comércio exterior). 

De um lado, a demanda global por financiamento caiu, em função inclusive da redução drástica das operações de arbitragem de taxas de juros pelas empresas exportadoras. Com isto, os recursos alocados para o comércio exterior e para as operações de ACC pelos bancos – nos casos de bancos estrangeiros, muitas vezes pela matriz – tornaram-se super-dimensionados, a competição entre os bancos se acirrou e a rentabilidade de operações de curto prazo se restringiu muito (de acordo com informações obtidas junto a bancos, as taxas estão em Libor + ½ para empresas consideradas bom risco e 8/9% para empresas de middle market), levando os bancos a se interessar por prazos mais longos. Hoje, para recompor suas margens de rentabilidade nas operações de exportação, os bancos operações de prazos mais longos. Estas mudanças são empurradas pelo desequilíbrio entre oferta e demanda – e pelo excesso de linhas daí decorrente - e pela melhoria na percepção do risco Brasil pelos bancos estrangeiros (que têm o funding para comércio exterior). 

A melhoria na percepção do risco Brasil levanta gradualmente o principal obstáculo para a extensão dos prazos de financiamento: o prazo é função da certeza/incerteza quanto ao que vai ocorrer no período do crédito. Esta avaliação também afeta o volume de recursos ofertados. Hoje, já se capta no exterior a dois ou três anos, o que é uma mudança impressionante em relação à situação vigente há pouco tempo. Uma operação de dois anos para uma empresa de primeira linha pode sair hoje a Libor + 2/2,5%, mas há casos de transnacionais que já fizeram algo como Libor + 1 3/8. 

É importante lembrar que a operação de financiamento às exportações é percebida pelos bancos –e por algumas autoridades nacionais reguladoras do sistema financeiro – como uma operação de baixo risco 

Na realidade, as mudanças em curso não podem ser atribuídas exclusivamente a fatores conjunturais. Há, de um lado, evoluções na oferta de crédito bancário que contribuem para acelerá-las: os bancos começam a se interessar pelas empresas do chamado middle market  ao mesmo tempo em que buscam oferecer à sua clientela de trade finance uma série de serviços financeiros em troca de remuneração – que não viria mais principalmente dos juros. De outro lado, há características nas operações de financiamento às exportações que as qualificam como um terreno de eleição para a implementação de estratégias inovadoras por parte dos agentes financeiros: tais operações são consideradas de baixo risco relativo, não existe risco de câmbio, a empresa que não performa é penalizada pelo Banco Central e existe a percepção, fora do país, de que o Brasil concede aos créditos trade-related um tratamento diferenciado, de tal forma que o risco-país não contamina integralmente este tipo de crédito.

3.4. Seguro de crédito e mecanismos de garantia às exportações

O Governo vem tentando lidar com o problema da ampliação do acesso das empresas exportadoras ou com potencial exportador, especialmente as de menor porte, ao financiamento às exportações de duas formas. De um lado, ampliando os incentivos para que os bancos atuem na oferta de crédito às empresas de menor porte. Vão nesta direção medidas como a ponderação zero atribuída aos empréstimos bancários a micro e pequenas empresas, para efeito do cálculo da relação ativos/capital  pertinente ao Acordo de Basiléia, ou a instituição pelo BNDES de um “programa de milhagem” para seus agentes financeiros, em que estes se habilitam para repasses adicionais do BNDES em função de seu desempenho junto a micro e pequenas empresas.

a) O seguro de crédito à exportação 

De outro lado, o Governo atuou intensamente para viabilizar a criação de mecanismos alternativos de garantia para os financiamentos à exportação. Na área dos financiamentos pós-embarque, o principal mecanismo de garantia criado nos últimos anos foi o seguro de crédito à exportação. Na realidade, o mecanismo esteve em atividade até o final dos anos 80, sob responsabilidade do IRB, mas problemas de gerenciamento inadequado dos riscos levaram ao esgotamento do mecanismo, que deixou um passivo de cerca de US$ 800 milhões. O Box  abaixo traz as principais características deste instrumento.

	Seguro de Crédito à Exportação

Agente segurador 

-Seguradora Brasileira de crédito às exportações (SBCE) – empresa de capital privado constituída através da sociedade entre a COFACE, empresa francesa especializada na prestação deste serviço,  e cinco seguradoras brasileiras;

- O Fundo de Garantia às Exportações (FGE) foi criado para prover recursos para garantir a cobertura dos riscos de responsabilidade da União. 

Objetivo

-Garantir o recebimento do valor das exportações a crédito, caso ocorra atraso de pagamento, pelo importador ou pelo país, por prazo igual ou superior a 180 dias.

Beneficiários

-Empresas exportadoras de bens e as instituições financeiras.

Produtos Beneficiados

-Todos os produtos a serem exportados, sejam eles industrializados ou básicos.

Tipos de Riscos Cobertos

-Comerciais – insolvência do importador de bens e serviços ou atraso no pagamento da dívida;

-Políticos e extraordinário – guerras, revoluções, embargos de importação e exportação, restrições à transferências de divisas eventos da natureza.

Responsabilidade pelos Riscos

-Comerciais - SBCE, com prazo de pagamento de até 2 anos; FGE, nas operações que ultrapassarem este prazo;

-Políticos e extraordinários - FGE, independente do prazo da operação de crédito.

Modalidade Operacional

-Os riscos cobertos adotam o princípio da globalidade, ou seja, garante o risco do conjunto das exportações da empresa e não apenas de operações isoladas.

Percentual de cobertura

-Risco comercial - 85% do valor da operação;

-Riscos político e extraordinário - 90% do valor da operação;

Montante das Exportações Seguradas

-Competirá à empresa exportadora selecionar e indicar à SBCE qual o montante de crédito e os clientes efetivos e potenciais que integrarão o conjunto das exportações previstas para o período seguinte de 1 ano, e que poderão ser garantidas pelo seguro. Cada proposta será analisada pela SBCE de acordo com suas características e peculiaridades, para o estabelecimento de limite de crédito individuais  para cada importador

Custo de Seguro de Crédito

-Definido pela SBCE, com base nos dados e informações fornecidos pela empresa exportadora, cobrindo o montante aprovado e respectivos clientes indicados. O custo do seguro fixado incidirá sobre o montante aprovado e previsto de exportações, mas, caso estas não se concretizem, não haverá devolução do prêmio (custo) do seguro pago pela empresa exportadora a SBCE.

Prazo para Recebimento de Sinistro

- A empresa exportadora receberá o pagamento do valor integral da cobertura do seguro 150 dias após a data de comunicação da inadimplência do importador. Caso já tenham decorridos 30 dias da data de vencimento do título cambial e o exportador entenda que haverá dificuldades em sua liquidação pelo importador, ele deve informar este fato ao SBCE, para fins de agilizar o pagamento do seguro.


Fonte: SBCE. Elaboração: CNI

Em outubro de 1996, o mecanismo de seguro de crédito foi finalmente regulamentado no Brasil 
. Seu objetivo é o de garantir a cobertura de riscos políticos e extraordinários e riscos comerciais
.  A cobertura dos riscos políticos e extraordinários, bem como dos riscos comerciais de médio e longo prazos, será garantida pela União, através de fundo especificamente criado para este fim.


Em 11 de março de 1997, o Banco do Brasil assinou com a COFACE - Companhia Francesa de Seguro de Crédito à Exportação e com quatro seguradoras privadas o protocolo de constituição de uma empresa seguradora exclusivamente voltada para os financiamentos à exportação.

O sistema inicialmente previa que a cobertura dos riscos seria feita em sistema de parceria com o governo. A Seguradora Brasileira de Crédito à Exportação - SBCE, responderia pela cobertura dos riscos comerciais, enquanto o Tesouro Nacional, através do IRB, garantiria os riscos políticos associados aos contratos de exportação.  

No entanto, a resistência da seguradora privada em realizar seguros de operações com prazos superiores a dois anos,  acabou provocando uma lacuna que afetava as exportações de bens de maior valor agregado  que possuem ciclos longos de produção. Esta situação acabou determinando nova regulamentação deste mecanismo – Decreto 2.369, de 11/11/97- através da qual a União passa a incorporar em sua esfera de responsabilidade a cobertura de riscos comerciais relativos a operações de crédito que envolvam prazos superiores a 2 anos. A participação da União fica limitada a no máximo 85 % das eventuais perdas líquidas, sendo o restante assumido pelo segurado. O limite total de cobertura de seguros será de US$ 3 bilhões, estabelecendo-se limite anual de US$ 300 milhões. Para prover recursos para viabilizar a participação da União no seguro de crédito à exportação foi criado do Fundo de Garantia à Exportação -FGE, administrado pelo BNDES, com patrimônio inicial constituído por ações do Banco do Brasil e da Telebrás depositadas no Fundo de Amortização da Dívida Pública Mobiliária Federal (FAD). Além de dotação orçamentária, poderão ainda ser vinculadas ao FGE outras ações de empresas estatais mediante autorização do Presidente da República.

A insolvência do devedor será considerada passível de cobertura pelo seguro, constituindo o risco comercial. Ela será caracterizada quando ocorrer inadimplência do devedor por prazo igual ou superior a 180 dias contados da data do vencimento da obrigação. Já os riscos políticos e extraordinários referem-se ao não pagamento das mercadorias exportadas devido a moratórias declaradas, centralização de câmbio, proibição de remessas de divisas ao exterior ou medidas de efeito similar adotadas pelo país onde estiver domiciliado o devedor. 

Novas mudanças na regulamentação fizeram-se necessárias para dar maior impulso às operações de seguro de crédito às exportações. Mencione-se, neste sentido, a decisão em junho de 1998 do Banco Central de permitir a contratação do seguro de crédito em moeda estrangeira, em atendimento à reivindicação da empresa seguradora e autorizar as empresas especializadas neste tipo de serviço a movimentação de contas nessas moedas.

Até então, as apólices de seguro eram emitidas em real, não dando, em conseqüência, a devida cobertura ao exportador quanto à variação cambial observada no período entre a contratação do seguro e o eventual pagamento do sinistro.  Esta restrição vinha afetando a contratação do seguro por parte das empresas exportadoras e levou a SBCE a realizar gestões junto ao Banco Central para a adoção de um regime mais adequado a essas operações. 

No final de 1999, a SBCE  havia emitido 211 apólices de seguro, sendo 174 referentes a operações de financiamento de curto prazo e as demais 37 a créditos de médio e longo prazos. No curto prazo, o volume contratado era de US$ 558 milhões, no médio e longo prazos de US$ 353 milhões, totalizando US$ 911 milhões nas duas modalidades. As operações contratadas envolviam essencialmente empresas dos estados das regiões Sul e Sudeste (94% do total), com destaque para São Paulo (35%) e os três estados do Sul (38% os três juntos).A distribuição dos clientes segundo volume de exportação indicava, no mesmo momento, uma razoável diversificação da carteira de curto prazo: 47% dos clientes seguravam exportações de até US$ 3 milhões, outros 21% o faziam para vendas entre US$ 3 milhões e US$ 10 milhões, e 32% para exportações superiores a US$ 10 milhões. Têxtil, siderurgia, metalurgia, produtos alimentícios e eletroeletrônicos estão entre os principais setores atendidos pelo mecanismo. Também no curto prazo, foram seguradas exportações com destino a 70 diferentes países, destacando-se a América do Sul e Estados Unidos, que responderam respectivamente por 55% e 19% do número de operações realizadas. Os mais importantes mercados de destino das exportações seguradas eram a Argentina, seguida de perto pelos EUA e, mais distante, pelo Japão. Outros países da América do Sul e da Europa ocupam as demais posições no ranking dos dez principais mercados.  

Nas operações de médio prazo, todas elas previamente aprovadas pelo Conselho Diretor do Fundo de Garantia às Exportações, a concentração regional das empresas seguradas é ainda maior do que no curto prazo. Aqui, São Paulo responde sozinho por 50% do total de clientes, enquanto os três estados da região Sul são responsáveis por 44% deste total. Nestas operações, material de transporte, inclusive aeronaves, com 39% do valor segurado e “pacotes” de serviços e equipamentos, com 48% dominam a carteira, em termos setoriais. O setor de máquinas e equipamentos responde, neste caso, por 9% do valor segurado.  

Contribuiu para este desempenho a adoção, desde o segundo semestre de 1998, de um conjunto de medidas que resultaram no aperfeiçoamento do mecanismo, podendo-se citar, além da já citada permissão para a contratação do seguro de crédito em moeda estrangeira e autorização para que as empresas especializadas neste tipo de seguro movimentem contas nessas moedas: (i) a admissão do seguro de crédito como garantia nos financiamentos concedidos pelo PROEX e BNDES-exim e para operações de ACE; (ii) a autorização para prorrogação do contrato de câmbio em 150 dias após a data de seu vencimento (anteriormente este prazo era de 90 dias), equiparando este prazo ao previsto para pagamento dos sinistros pela SBCE, e, (iii) a possibilidade aberta pela seguradora de cobertura de riscos de créditos para grupos de pequenas empresas exportadoras que possuam o mesmo nível de risco, considerando o valor global da exportação para efeito do custo do seguro, mas amparada em apólices individuais. 

b) O Fundo de Garantia de Promoção da Competitividade (FGPC)

Na área de financiamentos pré-embarque, do ponto de vista do banco, o crédito equivale a um financiamento para giro doméstico. O fato da produção ser destinada à exportação não gera em si mesmo nenhuma garantia para o crédito bancário. Nesta área, o principal mecanismo criado é o Fundo de Garantia para a Promoção da Competitividade – FGPC ou Fundo de Aval, criado em 1997 e gerenciado pelo BNDES. Este mecanismo está voltado para garantir o risco de operações de financiamento ao investimento e à exportação (pré-embarque) realizadas direta ou indiretamente pelo BNDES e pela FINAME. As beneficiárias finais do FGPC são as micro, pequenas e médias empresas e o instrumento foi bastante modificado em julho de 1999, para adequar-se à nova classificação de tamanhos de empresas (o que ampliou significativamente a abrangência de sua clientela potencial) e para tornar o produto mais atrativo aos agentes financeiros do BNDES (aumento do spread bancário, ampliação do prazo de negociação entre o agente e o credor inadimplente, mudança no critério de rateio das garantias, etc). O Box abaixo apresenta as principais características do mecanismo.

Gerido pelo BNDES, este Fundo seria inicialmente constituído com recursos estimados em R$ 300 milhões, provenientes de contas inativas, montante que permitiria garantir financiamentos de aproximadamente R$ 3 bilhões, podendo contribuir para promover a inserção das pequenas e médias empresas no comércio exterior, e, em conseqüência, para reduzir o elevado grau de concentração da atividade exportadora em um número reduzido de empresas, a maioria de grande porte.  

No entanto, a liberação desses recursos dependia da regulamentação específica pelo Congresso Nacional, o que acabou inviabilizando a sua utilização e levando o governo a considerar como alternativa para garantir seu funding ações da TELEBRÁS em poder do Tesouro Nacional, o que equivalia a uma dotação estimada em R$ 210 milhões, considerado o valor de mercado das ações em março de 1998, alavancando financiamentos da ordem de R$ 2,8 bilhões, segundo expectativas do governo.  

	Fundo de Aval

Fundo de Garantia para Promoção da Competitividade (FGPC)

Objetivo

Prover recursos para garantir o risco de operações realizadas pelo BNDES e pela FINAME para:

-implantação, expansão, modernização ou relocalização de empreendimentos que visem o fornecimento da competitividade;

- produção destinada à exportação.

Operações Passíveis de Enquadramento no FGPC                  

- FINAME; BNDES Automático; BNDES exim pré-embarque;BNDES exim pré-embarque especial.

Beneficiárias

-Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada inferior ou igual a R$ 700 mil;

-Pequenas empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 700 mil e inferior ou igual a R$ 6125 mil;

- Médias empresas: (receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 6125 mil e inferior ou igual a R$ 35 milhões, com exportações realizadas no período de 36 meses anteriores à apresentação do pedido de financiamento, ou sejam fabricante de insumos utilizados nos processos de produção, de montagem ou de embalagem de mercadorias destinadas à exportação, obedecendo ao prazo anterior.

Garantias

Em cada operação de financiamento com garantia de risco pelo FGPC deverá ser exigida: 

· fiança do(s) sócio(s) controlador(es) pela totalidade da dívida;

· nas operações com cobertura superior a R$ 500 mil, realizadas com micro e pequenas empresas, ou de qualquer valor realizadas com médias empresas, a constituição de garantias reais de valor mínimo equivalente ao valor do financiamento;

· é dispensada a constituição de garantias reais da micro e pequena empresa nas operações com cobertura do FGPC de até R$ 500 mil.

Participação do Fundo de Aval no Financiamento

-Até 80% para micro e pequena empresa de qualquer região e para médias empresas exportadoras (ou delas fornecedoras) nas regiões incentivadas;

-Até 70% para médias empresas exportadoras (ou delas fornecedoras) nas demais regiões;

-Até 60% para operações BNDES-exim Pré-Embarque especial realizadas com microempresas de qualquer região; 

-Até 50% para operações BNDES-exim Pré-Embarque especial realizadas com pequenas e médias empresas de qualquer região.

Comissão de Garantia

-0,15 x nº de meses do prazo da operação, incidente sobre a parcela garantida do crédito e incorporada ao principal da dívida.

Custos Financeiros Limitados

- Na composição do custo final dos empréstimos garantidos pelo FGPC, o spread a ser negociado entre o tomador dos recursos e o agente financeiro fica limitado a no máximo 4% a.a.

Incentivo Adicional

- Com o objetivo de incentivar ainda mais o apoio a esse segmento de empresas, são concedidos aos agentes financeiros,  para cada R$ 1 milhão repassado às micro e pequenas empresas, 10% de recursos adicionais para aplicação, a seu critério, nesse segmento. Desta forma, mais recursos serão destinados às micro e pequenas empresas.


Fonte: BNDES. Elaboração: CNI

Contrariando as expectativas positivas, o Fundo de Aval apresentou resultados inexpressivos como instrumento de estímulo à exportação de empresas de menor porte. A resistência dos  agentes financeiros do BNDES e até mesmo dos próprios órgãos públicos em assumir riscos 

foi o fator determinante para inviabilizar a efetiva operacionalização deste mecanismo. As instituições financeiras alegavam que o teto máximo de cobertura de apenas 70% associado à reduzida capacidade de crédito das empresas beneficiárias e o alto custo administrativo das operações constituíam desestímulos importantes para a concessão dos financiamentos. No ano de 1998, foram feitas 31 operações do Fundo no âmbito do BNDES-Exim, referentes a quatro empresas classificadas como de médio porte. O valor total dos financiamentos garantidos foi, nestas operações, de R$ 4,39 milhões. Até o final de junho de 1999, apenas 7 novas operações foram feitas no BNDES-Exim, levando o BNDES a introduzir, através da Circular 165, de 09/07/99, da Agência Especial de Financiamento Industrial – FINAME, modificações no FGPC, destacando-se as seguintes:

· aumento do spread do agente de 2,5% para 4% anuais;

· alteração do critério para a classificação das empresas beneficiárias: o faturamento anual das micro empresas deve ser até R$ 700 mil, as pequenas entre R$ 700 mil e R$ 6,125 milhões e, as médias, de R$ 6,125 milhões até R$ 35 milhões; 

· ampliação da cobertura de riscos dos financiamentos por parte do Fundo, que passou a ser: 80% para micro e pequenas empresas de qualquer região e para médias empresas e fabricantes de insumos com projetos nos programas especiais
; 70% para médias empresas exportadoras ou fabricantes de insumos ( demais regiões); 60% para operações na modalidade Pré embarque especial realizada com microempresa, e 50% para a mesma operação com pequenas e médias empresas, e

· criação de um programa de milhagem através do qual para cada R$ 1,0 milhão de operações vinculadas ao Fundo de Aval , o agente financeiro receberá 10% de recursos adicionais do BNDES para livre aplicação. 

A reação mais positiva a este conjunto de mudanças veio na linha do BNDES-Automático, que não está voltada para a exportação, financiando investimento (e giro associados). A média mensal de aprovações mensais nesta linha passou de 30, no primeiro semestre, para 94, no segundo semestre de 1999. Na FINAME também houve uma reação importante e, no final de 1999, o BNDES-Automático respondia por 63,8% dos financiamentos garantidos pelo FGPC, a FINAME por 20,6% e o BNDES-Exim por 15,5%. Em 1999, o número de empresas beneficiadas atingiu 1090 (contra 281, em 1998), sendo 96,6% micro e pequenas empresas (87,2% no ano anterior), cujos financiamentos representaram 72,6% do total (65,9%, em 1998). 

No âmbito do BNDES-Exim, depois das modificações introduzidas em meados de 1999, 19 novas operações foram feitas no ano, que se concluiu com um total de 26 operações realizadas e financiamentos garantidos totais de R$ 26,45 milhões. Os resultados são ainda muito modestos, mas o desempenho do segundo semestre de 1999 e do primeiro trimestre de 2000 indicam um claro crescimento das aprovações no programa BNDES-Exim com garantia do FGPC. Considerando-se o porte médio das operações de 1999 (cerca de R$ 1 milhão), pode-se supor que a pequena clientela beneficiada pelo Fundo se concentra na faixa das médias empresas. 

Em 1999, 65,4% das operações aprovadas no BNDES-Exim, garantidas pelo FGPC, se referiam a financiamentos de pré-embarque, sendo as demais orientadas para a linha de pré-especial. Em termos de valores aprovados, o pré-embarque respondeu por 73,2% do total de 1999.

De maneira geral, isto é, não restrito aos financiamentos do BNDES-Exim, o desempenho do FGPC tem sido marcado por uma presença preponderante dos bancos públicos. De fato, em 1998, 89% das operações garantidas pelo Fundo foram feitas por bancos públicos, com destaque para o banco do Nordeste e bancos públicos do Sul (BRDE, Banrisul, Badesc). No caso dos financiamentos do BNDES-Exim, o quadro mostrou-se diverso: a grande maioria dos financiamentos garantidos foi operacionalizada por bancos privados (junto a empresas médias). O desempenho do FGPC em 1999 revela um perfil semelhante, mas menos acentuado, de desempenho. No caso do programa como um todo, os bancos públicos continuam a dominar (com 73% das operações), mas cresce a participação dos bancos privados, em função essencialmente da atuação de um grande banco nacional, responsável por 79% do número de operações realizadas, em 1999, por agentes privados do BNDES neste programa. No caso de operações garantidas do BNDES-Exim, em 1999, o predomínio dos bancos privados se mantém, em termos de valores aprovados (54% do total), mas há equilíbrio entre agentes públicos e privados no que se refere ao número de operações. 

Em suma, o instrumento do FGPC lida com financiamentos pré-embarque, ou seja, com capital de giro para financiar a produção para exportação. Os problemas que o mecanismo pretende enfrentar dizem respeito ao acesso ao crédito pelas empresas de menor porte, exportem elas ou não. Aliás, é esta explicitamente a  concepção do FGPC. Como se observou, o mecanismo foi substancialmente modificado em julho de 1999, na seqüência de um desempenho pífio até então. Embora estas modificações estejam gerando um crescimento significativo das operações amparadas pelo Fundo,  este crescimento se está concentrando no financiamento de operações de investimento e não de exportação.

O primeiro e principal problema deste mecanismo – que persiste após as alterações de julho último – diz respeito ao fato de que 
“a constituição de garantias reais de valor mínimo equivalente ao valor do financiamento”  é exigida nas operações com cobertura do Fundo superior a R$ 500 mil. A substituição de garantias reais por “garantias fideijussórias dos sócios controladores pela totalidade da dívida”  só é admitida nos casos em que a cobertura do FGPC não ultrapasse R$ 500 mil. Segundo informações do BNDES, esta regra decorre de exigência da Procuradoria Geral da República, fundada no objetivo de resguardar o patrimônio do Fundo (isto é, do Tesouro Nacional).

O fato é que ao exigir garantias reais equivalentes no mínimo a 100% do crédito para financiamentos com cobertura do FGPC superior a R$ 500 mil, o Fundo pouco contribui para desempenhar seu papel essencial, qual seja, o de reduzir a demanda por garantias reais que obstam o acesso ao crédito por parte das pequenas empresas. Funcionários do BNDES admitem que o FGPC poderá contribuir para “alavancar” o limite de crédito de empresas que já têm acesso a crédito e reduzir a exigência de garantias reais feitas a estas, mas que dificilmente ele permitirá o acesso ao crédito de exportação para novas empresas hoje dele excluídas.

No apoio a micro e pequenas empresas, o Fundo de Aval só atua em financiamentos que ultrapassem a R$ 300 mil.  Operações de financiamento abaixo deste patamar serão amparadas pelo FAMPEX, Fundo de Aval para Micro e Pequena Empresa Exportadora do SEBRAE, em operação a partir de 14 de julho de 1999.

O FAMPEX poderá ser utilizado pelas micro e pequenas empresas como garantia nos financiamentos ä produção destinada à exportação do BNDES-exim, com um funding inicial de recursos da ordem de R$ 200 milhões. Este Fundo cobrirá 80% das garantias exigidas pelos bancos que atuam como agentes repassadores do BNDES, até o valor limite de R$ 300 mil por operação. Adotando o mesmo critério de classificação da empresas, o Fampex pretende beneficiar empresas com faturamento anual até R$ 6,125 milhões.

3.5. O sistema de financiamento à exportação no Brasil: uma síntese da evolução recente e principais tendências

No Brasil, a avaliação da experiência de política na área do financiamento à exportação, tal como praticada até o final da década de 80, deve reconhecer a contribuição da política para apoiar a diversificação inter-setorial das exportações. Mas a falta de critérios que permitissem uma política seletiva de apoio – aliás requerida pelo objetivo de diversificação – parece haver reduzido a eficiência do sistema, em termos de relação custo/benefício. Além disso, os critérios adotados para definir os custos dos recursos oficiais, na fase anterior a 1984 – marcada pelo crescimento das taxas de inflação - e a fixação dos níveis de equalização independente das taxas de juros praticadas, em um período de redução destas, depois de 1984,  maximizaram os custos fiscais dos programas montados. 

Outra característica do sistema, nesta fase, foi a concentração microeconômica dos financiamentos subsidiados concedidos. Esta característica se manteve tanto na fase em que o risco das operações foi assumido pelo Estado – até 1984 – quanto na etapa em que a operacionalização do sistema esteve a cargo dos bancos. Além da já registrada concentração setorial dos financiamentos, estes privilegiaram um número reduzido de empresas de grande porte.

Finalmente, o sistema carecia de mecanismos adequados de gestão do risco de crédito. O seguro de crédito existia e era operado por um órgão público – o IRB – e o mecanismo também entrou  em crise no final da década de 80, negativamente impactado por problemas de seleção adversa. Nos financiamentos pré-embarque, o Estado assumia integralmente o risco das operações até 1984 – o que certamente terá contribuído para reduzir o grau de sustentabilidade do mecanismo criado – e, a partir daquele ano, transferiu este risco em sua totalidade para o sistema financeiro, o que gerou problemas de outra natureza, como a exclusão de operações e empresas consideradas “arriscadas” pelos bancos.

No início dos anos 90, depois de um curto período em que se anunciou a intenção de promover a implantação de um Banco de Comércio Exterior predominantemente privado, as linhas de crédito foram gradual e seletivamente restabelecidas, através do FINAMEX, operado pelo BNDES e voltado para o setor de bens de capital. Na mesma época, o governo regulamentou o PROEX – Programa de Financiamento às Exportações, que absorveu as linhas de crédito ainda ativas do antigo FINEX e reintroduziu o sistema de equalização de taxas de juros, vigente sob o FINEX e a Resolução n. 509 (Pinheiro et alli, 1995). Também os recursos do PROEX estavam destinados, naquele momento, a financiar exportações de bens de capital.

As duas linhas de financiamento (e a de equalização, no caso do PROEX) foram, nos últimos anos, significativamente reforçadas, em termos de recursos orçamentários e técnico-humanos, tornando-se crescentemente “horizontais”, em termos de abrangência, ou seja, desvinculando-se cada vez mais de prioridades setoriais. A estes mecanismos de financiamento, viria se acrescentar, em 1997, a criação de uma empresa de seguro de crédito, majoritariamente privada, com participação do Banco do Brasil e de uma grande seguradora estrangeira (a COFACE) e prestadora de serviços ao Tesouro no que se refere à gestão dos riscos políticos e extraordinários, bem como dos riscos comerciais de médio e longo prazos (reproduzindo o modelo institucional das antigas seguradoras estatais de crédito à exportação da Europa Ocidental, hoje privatizadas, mas atuando em nome dos Governos na gestão destes riscos). Também em 1997, foi criado o Fundo de Garantia para a Promoção da competitividade – FGPC, a fim de garantir o crédito concedido às exportações e aos investimentos de empresas de menor porte.

Este conjunto de iniciativas recompôs o sistema público de financiamento à exportação, que conta agora com mecanismos de crédito ao exportador ( nas modalidades pré e pós embarque) e ao importador (buyer’s credit), com um mecanismo de equalização de taxas de juros – aplicável inclusive aos instrumentos oficiais de crédito – e com um sistema de garantia de crédito voltado para as operações de pós-embarque (seguro de crédito) e de pré-embarque, no caso das empresas de menor porte (Fundo de Aval). Como a principal linha privada de crédito (o ACC/ACE)  mantém-se como  a principal fonte de recursos para os exportadores brasileiros e  novas modalidades de financiamento privado têm apresentado crescimento expressivo – é o caso do pré-pagamento – tem-se, pelo menos em tese, um quadro caracterizado pela oferta de um amplo leque de mecanismos de apoio financeiro às exportações e, à exceção do Proex – que depende de recursos orçamentários - pela disponibilidade de recursos para atender à demanda dos exportadores.  

Quais os elementos e as características principais do atual sistema brasileiro de financiamento às exportações? 

Do lado dos mecanismos públicos, o primeiro dado relevante é a concentração dos recursos de financiamento em um pequeno grupo de grandes empresas exportadoras, em poucos setores e nos mercados latino-americanos (mais o mercado dos EUA para o setor de aeronaves). Paradoxalmente,  a remontagem do sistema, nos anos 90, ocorreu em paralelo com a “ horizontalização”  dos instrumentos de crédito. Ou seja, os mecanismos se dirigiam essencialmente a bens de capital, no início da década, mas evoluíram para integrar à lista de produtos beneficiados a quase  totalidade de bens manufaturados. O diagnóstico implícito a esta opção apontaria no sentido de uma baixa priorização de estratégias de incentivo setorial. A apreciação cambial vigente no período posterior ao Plano Real e as preocupações com a sustentabilidade macroeconômica do modelo de estabilização certamente contribuíram para esta extensão dos mecanismos de financiamento públicos ao conjunto de manufaturados. 

Uma avaliação ex-post destes mecanismos indica, no entanto, que os desembolsos efetivamente realizados pelas linhas públicas, nos últimos anos, concentraram-se em poucas grandes empresas, em alguns setores e nos mercados latino-americanos (e, para o setor de aeronaves, nos EUA). Entre os setores beneficiados por tais linhas, vale destacar, além de aeronaves, material de transporte, bens de capital, serviços de engenharia e alimentos. À exceção deste último setor, esta tendência poderia sugerir que os mecanismos públicos desempenham um papel importante no suprimento de financiamento para bens com ciclos longos  de produção e comercialização e para os quais o financiamento é um fator relevante de competitividade internacional. Ademais, estes mecanismos são particularmente úteis para viabilizar exportações financiadas para mercados de risco elevado, como os latino-americanos. Dadas as dificuldades para obter financiamento à exportação de prazos mais longos no Brasil, tem-se aí um indicador da funcionalidade dos mecanismos públicos para viabilizar a exportação de certos setores específicos para mercados de risco considerado elevado. Isto não significa, no entanto, que mecanismos privados de financiamento, baseados em estruturas de mitigação de riscos, não possam se desenvolver para atender a este tipo de operação. É, neste sentido, importante evitar que a funcionalidade atual dos mecanismos públicos desincentive o desenvolvimento de formas privadas de administração do risco associados às operações hoje financiadas por fontes públicas. 

Uma segunda característica dos mecanismos públicos aponta para a ênfase aos mecanismos de garantia, ênfase esta que se vincula em boa medida – mas não somente – ao objetivo genérico de ampliar o acesso de empresas de menor porte àqueles mecanismos. Ou seja, a concentração microeconômica dos mecanismos públicos preocupa os gestores destes instrumentos e o tema das garantias tem sido percebido como central em seus esforços para atingir empresas de menor porte. O papel do Estado e dos bancos públicos tem sido central em todas as iniciativas nesta área: criação da SBCE e do Fundo de Garantia das Exportações e criação e operacionalização do FGPC. O fim do CCR para financiamentos com prazos superiores a um ano deve motivar novas iniciativas nesta área ou, o que é mais provável, fortalecerá o mecanismo de seguro de crédito às exportações. 

O problema principal hoje, na área de garantias,  envolve o financiamento de pré-embarque. Pode-se admitir que, em termos de garantia,  o pós-embarque encontrará sua solução na difusão do mecanismo de seguro de crédito à exportação, em suas diversas modalidades – inclusive seguro para prospecção e entrada nos mercados – adicionando-se a mecanismos privados já existentes, como a carta de crédito ou o aval de grandes empresas importadoras. O aumento do volume de operações da SBCE e a própria experiência da empresa (e do Governo) na gestão do mecanismo poderão contribuir para “azeitá-lo”  e reduzir seus custos para os exportadores.

No pré-embarque, pouco se avançou com o FGPC e provavelmente pouco se avançará, enquanto permanecerem as restrições à isenção de garantias reais e a vinculação do valor destas ao do total do financiamento. Embora este problema chame a atenção do Governo por seus impactos sobre o acesso ao crédito de exportação, para os bancos ele não é específico ao financiamento às exportações, mas envolve a gestão do risco de crédito nas operações de capital de giro para empresas de menor porte.

Outra característica relevante aponta para a perda de importância dos recursos orçamentários como fonte das linhas públicas de financiamento. O BNDES tornou-se, nos últimos anos, a principal fonte de recursos para o financiamento das vendas externas e a importância dos recursos orçamentários concentra-se hoje, do ponto de vista do sistema de financiamento como um todo, no PROEX-Equalização. Esta afirmação merece, no entanto, uma ressalva. Como se constatou anteriormente, o PROEX-financiamento vem logrando, nos últimos anos, ampliar sua carteira de clientes, agregando empresas de menor porte. Embora o peso deste mecanismo venha se reduzindo no conjunto do sistema, esta evolução não deve ser desconsiderada em qualquer proposta que se faça para o aperfeiçoamento dos mecanismos, tanto mais que ela é a única exceção aos fracassos obtidos pelos órgãos públicos para integrar aos mecanismos oficiais de financiamento empresas de menor tamanho.

Uma quarta característica importante da atuação pública na área de financiamento às exportações envolve o fato de que, na prática, os principais mecanismos se combinam. Como se constatou, para a quase totalidade das operações do BNDES-Exim – em pós-embarque – utiliza-se o PROEX-Equalização e, em sua grande maioria, o CCR como mecanismo de garantia. Esta característica levanta preocupações quanto ao custo fiscal desta prática, que ademais expôs o PROEX-Equalização ao julgamento do Órgão de Solução de Controvérsias da OMC.

Do lado dos mecanismos privados, o ACC/ACE está consolidado como o grande mecanismo de “varejo” do financiamento às exportações, ajustando-se às variações conjunturais essencialmente através dos preços e às diferenças nos perfis de risco dos tomadores através de uma combinação das variáveis preço e prazo. Como o risco direto de crédito é, para os bancos, o exportador e não há, em princípio, risco cambial, a oferta deste tipo de financiamento sujeita-se aos condicionamentos típicos da oferta de crédito para giro “doméstico”.  Este mecanismo atende a um número de exportadores muito superior àqueles que têm acesso aos mecanismos públicos, mas também seleciona sua clientela, via preços e prazos, em função do limite de exposição desejado pelo banco para o tomador.  De maneira geral, a seleção efetuada pelos bancos discrimina contra as empresas de menor porte e, em segunda instância, contra firmas de setores considerados como de risco elevado.

O pré-pagamento de exportações vem crescendo como alternativa de financiamento, mas de acesso restrito a grandes grupos exportadores. Na prática, o pré-pagamento é a modalidade através da qual os bancos estão ampliando significativamente os prazos de seus financiamentos às exportações, mas esta ampliação é essencialmente seletiva, em termos da clientela que dela se beneficia. Mesmo para esta clientela, operações de pré-pagamento com prazos igual ou superior a 2 anos já requerem mecanismos de mitigação de risco típicos da securitização de exportações. 

Portanto, é uma característica do sistema brasileiro de financiamento às exportações a concentração da oferta de crédito privado em linhas de prazo mais curto, qualquer alongamento de prazos estando estritamente condicionado ao porte do grupo exportador e à montagem de operações de financiamento baseadas em um plus de garantias, em geral a própria receita de exportação. As linhas públicas tendem a se concentrar em operações de prazos mais longos e/ou para mercados de risco considerado elevado pelos bancos privados. Tanto as linhas privadas, quanto as públicas encontram dificuldades para se expandir junto ao universo de empresas exportadoras de menor porte, o que está vinculado, em ambos os casos, à percepção – entre os ofertantes - do risco de crédito representado por estas empresas.

4. Fatores que condicionam a oferta e a demanda de financiamento às exportações no Brasil

4.1. A oferta de crédito à exportação: fatores condicionantes

Esta sub-seção se baseia em entrevistas feitas junto ao BNDES, Bacen e Banco do Brasil, bem como a sete bancos privados com atuação no financiamento de comércio exterior no Brasil, quatro dos quais controlados por capitais estrangeiros. Foram entrevistados o maior banco público com atuação em comércio exterior (o Banco do Brasil, com cerca de 20% do mercado) e os maiores bancos privados nacional e estrangeiro no financiamento ao comércio exterior. Cinco dos bancos entrevistados encontravam-se nas seis primeiras posições no ranking de financiadores da exportação brasileira, no primeiro semestre de 1998, conforme o Relatório Setorial da Gazeta Mercantil (1999). De acordo com esta publicação, naquele período, os cinco bancos referidos responderam por 58,7% dos financiamento à exportação brasileira. 

Além de representativa, em termos de valores, pretendeu-se que a amostra abrangesse um conjunto diversificado de bancos de acordo não apenas com a origem de seu capital, mas também com a sua especialização, em termos de segmento de mercado em que atuam, e de seu papel como repassadores de recursos do BNDES-Exim. 

No que se refere à especialização dos bancos entrevistados, há claramente dois tipos de banco: aqueles que atuam exclusivamente no relacionamento com grandes clientes – os bancos de atacado – e aqueles que também têm uma atuação de varejo. Em termos de financiamento ao comércio exterior, os bancos de atacado atuam intensamente com o pré-pagamento de exportações e manifestam pouco interesse pelas operações de ACC e ACE. Três dos quatro bancos sob controle estrangeiro aqui entrevistados atuam neste segmento de mercado. Os bancos de varejo atuam com o ACC/ACE, mas também têm feito operações de pré-pagamento para responder à demanda de grandes clientes por operações com prazos mais longos.  Tanto bancos de atacado quanto de varejo atuam com as linhas do BNDES-Exim, que pode ser solicitada por algum cliente também servido por outra linha. Bancos de atacado tendem a oferecer linhas pós-embarque do BNDES-Exim quando a operação envolve risco considerado demasiado elevado para seus recursos, seja pelo prazo exigido, seja pelo mercado a que as exportações se destinam.

4.1.1. A oferta de recursos privados 

As entrevistas com os bancos evidenciaram a existência de três fatores principais que condicionam a oferta de financiamento privado às exportações brasileiras. São eles:

· as estratégias de exposição dos bancos internacionais em relação ao Brasil, isto é, o grau de exposição desejado pelos bancos ao chamado risco-Brasil tal como percebido por aqueles. O volume total de recursos privados ofertados – diretamente através de bancos estrangeiros ou repassados por bancos brasileiros - para o financiamento do comércio exterior depende, em última análise, da percepção de risco-Brasil. Também os prazos das operações dependem, em última análise, deste tipo de percepção.

Os bancos estrangeiros recebem de suas matrizes um limite de exposição ao país que traduz a percepção de risco, regras de provisionamento  no país de origem, etc. 

É o board do banco que define valores e limites anuais de exposição ao país, no caso o Brasil. Bancos no exterior não atuando no Brasil optam pelo risco representado pelos grandes bancos brasileiros de varejo. O problema para ampliar prazo é somente o risco-país.

O prazo das operações depende essencialmente da disponibilidade de linhas de crédito no exterior para o Brasil. Bancos estrangeiros estabelecem provisão para risco de crédito para linhas de mais de 360 dias, o que tem impactos sobre custos. As linhas com maiores prazos são para importação, onde as ECAs (agências oficiais de crédito às exportações ) atuam em garantia ou financiamento direto.

Sujeitos à percepção bancária do risco-Brasil, a oferta de financiamento e o prazo máximo das operações variam de acordo com a evolução dos fatores que moldam esta percepção. É o que explica, ao lado de fatores de impacto transitório, a atual abundância relativa de recursos para este tipo de operação no Brasil de hoje, bem com a tendência ao alongamento de prazos, ao menos para grandes exportadores.  

Estão em curso grandes mudanças nos prazos das operações. Estas mudanças são empurradas pelo desequilíbrio entre oferta e demanda – e pelo excesso de linhas daí decorrente- e pela melhoria na percepção do risco Brasil pelos bancos estrangeiros (que têm o funding para comércio exterior). 

De um lado, a demanda por financiamento caiu, em função inclusive da redução drástica das operações de arbitragem de taxas de juros pelas empresas exportadoras – levando os bancos a captar menos no exterior. Com isto, a competição entre os bancos se acirrou e a rentabilidade de operações de curto prazo se restringiu muito, levando os bancos a se interessar por prazos mais longos. Hoje, para se ganhar algo, os bancos têm que trabalhar com 540/720 dias, isto é, aproximando-se dos dois anos.

 De outro lado, a melhoria na percepção do risco Brasil levanta gradualmente o principal obstáculo para a extensão dos prazos de financiamento: o prazo é função da certeza/incerteza quanto ao que vai ocorrer no período do crédito. Esta avaliação também afeta o volume de recursos ofertados. Hoje, já se capta no exterior a dois ou três anos, o que é uma mudança impressionante em relação à situação vigente há pouco tempo e as taxas estão em queda. 
Mas os efeitos da melhoria da percepção do risco-Brasil sobre a oferta de financiamento são altamente seletivos, beneficiando principalmente grandes grupos exportadores. No caso de operações com prazos superiores a 2 anos, mesmo para grandes exportadores, a efetivação do financiamento condiciona-se à estruturação de operações complexas, em termos de provisão de garantias.

Há uma clara tendência a operações estruturadas de pré-pagamento, com mecanismos de mitigação de risco: as estruturas montadas recebem rating de agências especializadas, excluem o risco-país, agregam seguradora de crédito no exterior, etc. Os papéis podem ser vendidos no mercado de capitais. Mas é um mecanismo restrito a grandes empresas com contratos assinados de exportação, bons clientes, etc: são as grandes siderúrgicas , exportadores de commodities, etc..

Para alongar os prazos das operações, o nosso banco desenvolveu estruturas de financiamento tailor-made, tipo pré-pagamento, que reduzem gradualmente os riscos durante a vida da operação. Utiliza mecanismos para mitigar o risco-país, o que torna o negócio atraente para o banco e para investidores externos. Esta tem sido a solução para contornar o problema dos prazos de financiamento, que é central para a clientela visada pelo nosso banco, que quer ter aqui o volume e as condições de financiamento que consegue em outros países onde atua. 

Entre os mecanismos de mitigação de risco utilizados nestas operações, inclui-se a adoção de um esquema de amortizações mensais, gerando um fluxo fixo mensal, o penhor dos contratos de compra e venda destas operações, o envolvimento do banco no fluxo financeiro da operação ( abertura de uma escrow account a que o banco pode ter acesso), etc. 

Numa operação de pré-pagamento, com prazos mais longos, é fundamental saber quem é o cliente na importação e qual o país importador. As garantias apresentadas pelo importador são também fundamentais. Nosso banco aceita tomar risco de países considerados difíceis porque os envolvidos podem ser clientes do banco em outros lugares do mundo: o vínculo do banco pode ser com o país, com o importador ou com o seu banco. A possibilidade de que haja vínculo com o nosso banco, em escala global, é sempre grande.  

Além disso, nós sempre buscamos atrair outros bancos e investidores para participar dos deals. No exterior, os investidores compram papéis do banco emitidos a partir de operações de pré-pagamento.

· a relação global banco-cliente, mediada pela percepção bancária do risco de crédito às empresas e pela estratégia de desenvolvimento dos bancos no mercado brasileiro. Este fator não é específico às operações de financiamento às exportações. De maneira geral, da ótica da oferta de crédito em geral para as empresas, este parece ser um fator condicionante relevante.  As entrevistas revelaram que seus impactos são importantes também na área específica de financiamento às vendas externas. 

Há, na disponibilidade global de crédito, o fator risco país, que, em momentos ruins, limita a liquidez. Dado isso, o problema de oferta de crédito hoje é o risco comercial das empresas.

Dois aspectos ressaltam aqui: (i) a visão do relacionamento com as empresas, pelos bancos, e o papel do financiamento ao comércio exterior dentro deste quadro de referência; e (ii) a percepção bancária da segmentação do mercado de tomadores segundo o risco de crédito. 

No que se refere ao primeiro aspecto, a pesquisa evidencia que o financiamento às exportações se insere na relação global entre o banco e o cliente e a oferta de crédito para exportação é uma função dos critérios gerais que regem aquela relação, do ponto de vista do banco: risco, solvência, garantias, história financeira das firmas, etc (Cepal, 1998). Neste sentido, os bancos têm interesse em oferecer a seus clientes um potfolio de serviços, entre os quais o crédito à exportação, e, em conseqüência, prioriza-se a clientela que tem interesse neste conjunto de serviços. Até mesmo a estratégia de ampliação da base de clientes é vista dentro desta ótica.

A relação banco-empresa é sempre uma relação global, dentro da qual entra o financiamento ao comércio exterior. Há outros serviços que interessa ao banco vender: cobrança, seguros, etc.

O banco tem uma estratégia de ampliação da base de clientes, que não é específica da área de trade finance, onde a concentração deriva, em grande parte, da concentração da pauta em poucas grandes empresas.

Nosso banco está identificando empresas com faturamento entre 5 e 25 milhões de reais para ampliar a base de clientes em 200/300 empresas. Interesse é trazer novos clientes para o banco, para um relacionamento que não fica só no comércio exterior.

Apesar disso, as operações de comércio exterior guardam alguma especificidade  no que diz respeito à percepção de risco de crédito pelos bancos.

Há a percepção de que o Brasil dá um tratamento diferenciado para créditos trade-related.  Portanto, para o nosso banco, o risco-país não contamina totalmente o crédito  de comércio exterior. Além disso, os créditos comerciais são também  beneficiadospelas regras de provisionamento em vários países, como Alemanha e Holanda. 

A operação de financiamento às exportações é sempre, para o Banco, um risco menor .

Quando o risco de crédito é maior, a operação de exportação é menos arriscada para o banco.

No que se refere ao segundo aspecto - a percepção bancária da segmentação do mercado de tomadores segundo o risco de crédito - a variável tamanho é chave, na percepção de risco dos bancos e condiciona de perto o ritmo e o alcance de suas estratégias de ampliação da base de clientes.

Para o banco, há uma hierarquia de risco-empresa: em primeiro lugar, num ranking de melhor risco, estão as transnacionais, em seguida os grandes grupos nacionais e as grandes firmas de bom risco e em terceiro as empresas de middle market. Os bancos estrangeiros estão aumentando o universo de empresas com quem aceitam trabalhar. É uma ampliação que ocorre de cima para baixo, com o banco reduzindo o piso de faturamento da empresa com que trabalham: este passa, por exemplo, de 50 para 20 milhões de dólares/ano. Para trabalhar com empresas menores, o banco tem que ser seu consultor. Cada vez mais se faz isto, porque fideliza o cliente e permite trabalhar com o cliente em uma gama grande de serviços.

Além disso, uma situação de incerteza macroeconômica torna as PMEs um alto risco, na medida em que é a própria existência da empresa que pode ser vista como incerta. Mas a tendência dos bancos é aumentar sua penetração neste mercado.

Referida essencialmente a critérios patrimoniais,  a análise de risco de crédito dos bancos coloca em segundo plano variáveis relacionadas com o desempenho exportador da firma e   qualidade de seus projetos.

O limite para ampliação da base exportadora é o risco de crédito. E a questão aqui é a qualidade do risco da empresa, avaliada pelo seu lastro patrimonial. Nós temos incluído em sua análise de risco o histórico de exportação, fluxo de caixa projetado, tradição de pagamento, etc.

O resultado desta percepção de risco, pelos bancos, foi claramente apontado por diversos representantes de bancos.

Sobra crédito de curto prazo para empresas de grande porte, dificuldade é com as médio porte, onde há risco de crédito e com países e importadores difíceis. Fora isso, não há falta de crédito para comércio exterior.

Financiamento não é problema para que as grandes exportadoras aumentem suas vendas externas. Para PMEs, financiamento é problema, mas isto não tem a ver com risco-Brasil, nem com exportação. É risco de crédito no plano doméstico.

A questão do financiamento não é um problema para as exportações. O problema existe em relação a PMEs. E neste caso, trata-se de percepção de risco de crédito das empresas, não especificamente vinculada a operações de comércio exterior. 

Para bancos menores, há outra razão para concentrar operações em uma base limitada de grandes clientes. Na realidade, no caso destes bancos,  é escasso o interesse em clientes que demandam operações de varejo – no comércio exterior ou em outras áreas – e que não demandam operações de maior rentabilidade para os bancos.  Também no caso destes bancos, a visão do relacionamento com os clientes não se restringe às operações de comércio exterior, mas a um amplo portfólio de serviços.

No caso do nosso banco, o banco não tem estrutura para processamento do middel market e de operações menores. Não é o foco do banco.

Para nosso banco, há dois grandes grupos de empresas: as globais ou de atuação internacional e as pequenas e médias. No Brasil, só se trabalha com as globais. Isto porque assim o exige a base de custos do banco, que não é um banco de varejo e não pretende competir no mercado de PMEs. A estrutura de análise de crédito do banco é cara e não se paga com operações para empresas de menor porte.

A carteira do banco em comércio exterior é de cerca de 200 empresas, mas boa parte dos financiamentos incluídos nos ativos do banco nesta área se refere a offshore (ou bridge) loans  para empresas que estão chegando ao Brasil, via aquisições, privatizações, etc. É uma estratégia para fidelizar a clientela para etapas posteriores em que as empresas precisarão de serviços financeiros de maior valor agregado, inclusive trade finance. Nestas operações, o banco  olha mais o fee income do que o interest income.

· o ambiente institucional em que se processam as operações entre os bancos e seus clientes, tanto na área de financiamento às exportações quanto nas demais operações de crédito. Trata-se aqui de um conjunto importante de regras, regulamentações e legislações, afetando as relações entre os bancos e seus clientes, entre eles: (i) normas cambiais do Banco Central; (ii) regras de supervisão bancária, também definidas pelo Banco Central (internalização do Acordo de Basiléia, criação da Central de Riscos, etc);  (iii) regras judiciais aplicáveis às relações entre credores e devedores; e (iv) a escassa cultura de crédito vigente no Brasil.

As normas cambiais do Bacen ainda têm muito da tradição de controle cambial e da preocupação com o controle das exportações e a internalização das divisas. Por exemplo: operações vencidas de exportações têm compulsório, perdem isenção de IR. As penalidades administrativas existem porque se trata de divisas. Operações em atraso em moeda nacional não têm nada disso. É preciso reduzir a penalização sobre operações com moeda estrangeira. Esta postura do Bacen torna as instituições bancárias mais conservadoras em exportação. 

Nosso banco tem pouco interesse em ACC e ACE, que é um produto caro para ele operacionalizar: o esquema de amortização em pequenas parcelas, vinculadas a embarques transforma uma operação em várias, em termos de custos de transação. A solução para este tipo de problema passa pela autorização do Bacen para que os exportadores tenham conta corrente em moeda estrangeira, exclusivamente para amortizar empréstimos tomados para operações de comércio exterior ou para pagar por serviços bancários conexos a atividades de comércio exterior. Também para o pré-pagamento, seria importante, como para o ACC, que o BACEN autorizasse os exportadores a terem contas correntes em moeda estrangeira. 

Na entrevista realizada junto ao Banco Central, reconheceu-se a possibilidade de aperfeiçoar as normas cambiais aplicáveis às exportações, mas ressaltou-se que algumas modificações freqüentemente sugeridas nesta área requerem mudanças legais, estando além da responsabilidade do Bacen. Além disso, o representante entrevistado observou que operações de exportação não performadas não são penalizadas, mas equalizadas a operações financeiras domésticas e, portanto, deixam de ser isentas de tributação. Acerca da proposta de autorização para que exportadores mantenham contas correntes em dólares, o representante do Bacen revelou-se cético quanto a seus impactos positivos sobre o financiamento às exportações. 

As regras de supervisão bancária foram identificadas, nas entrevistas junto aos bancos financiadores, como medidas positivas para melhorar a qualidade dos créditos, o que tem como contrapartida uma norma de concessão de financiamento crescentemente seletiva por parte dos ofertantes. Na visão de um representante de banco, este é um dos fatores que reforçam o conservadorismo creditício dos financiadores, aumentando sua aversão ao risco. 

As regras judiciais aplicáveis às relações entre devedores e credores, especialmente quando o devedor é de pequeno porte, apontam na mesma direção – ou seja, afastam ainda mais a oferta de financiamento do universo de empresas de menor porte. Este conjunto de tendências é ainda reforçado pela escassa tradição de crédito vigente no Brasil – identificada como um fator que limita a oferta de financiamento privado, especialmente com prazos mais longos - e pelo  baixo grau de desenvolvimento de mecanismos diversos de mitigação de riscos no plano doméstico. 

Porque os bancos têm medo do middle market e das PMEs? Há diversos fatores: o histórico de inadimplência, a insegurança quanto a dados de balanço, a tendência à formalização dos procedimentos de crédito (avaliação de risco) nos bancos, impulsionada pela regulação do Banco Central ( versus subjetividade no crédito), o risco do judiciário (visão pró-devedor, especialmente quando é pequeno). 

Um estudo de Pinheiro e Cabral (1998) havia estabelecido a relação entre (i) as incertezas em relação ao cumprimento legal judicial dos contratos na presença de taxas elevadas de default e (ii) o tamanho limitado do mercado de crédito no Brasil, concentrando-se em operações de curto prazo a atuação privada. As entrevistas aqui relatadas sugerem que ambos fatores concorrem para limitar a oferta de recursos privados para o financiamento ao comércio exterior às empresas de menor porte e identificadas como portadoras de risco de crédito elevado.

4.1.2. A oferta de recursos públicos

Já a oferta de recursos públicos para o financiamento às exportações parece ser essencialmente condicionada por três fatores, sendo os dois primeiros estreitamente interrelacionados:

· o modelo de gestão de risco de crédito adotado pelos bancos públicos.

Nos programas públicos, o esquema de gestão de risco de crédito é essencialmente privado. Haveria que pensar em um fundo para cobrir default de operações feitas ao abrigo de políticas governamentais, por bancos públicos e privados.

É interessante observar que o problema levantado pelo comentário acima também se encontra claramente formulado no relatório Instituições financeiras públicas federais: alternativas para a reorientação estratégica, elaborado por um consórcio privado para o Governo federal.

Naquele relatório, ressalta-se, entre as características negativas do atual modelo de IFPFs, o fato de que “não há uma separação clara entre responsabilidades e recursos do Tesouro e as responsabilidades e recursos destas instituições”. Se, por um lado, esta situação pode fazer com que “ as carteiras de créditos associadas às políticas públicas representem (...) fontes de desequilíbrios econômicos para (estas)  instituições”, de outro, esta não discriminação entre atividades comerciais e execução de políticas públicas pode submeter estas últimas a critérios de concessão de crédito e de avaliação de desempenho típicos de atividades comerciais. O financiamento público às exportações no Brasil parece ser um exemplo típico de situações em que a mistura entre duas funções  essenciais dos bancos públicos atuando nesta área gera a submissão de objetivos de política pública a critérios de cunho comercial-privado.  

· a visão que os bancos repassadores de recursos públicos têm dos mecanismos e o  papel que as linhas públicas de financiamento desempenham na estratégia de negócios destes bancos. Desta visão e do papel por eles atribuído aos mecanismos públicos decorre a atuação dos bancos repassadores como principal canal de distribuição dos produtos públicos de financiamento.
Na realidade, ao contrário do que ocorre com o modelo de gestão de risco acima descrito, este fator condicionante não constitui necessariamente um problema para a consecução dos objetivos de política. A pré-existência de um modelo comercial de gestão de risco tende a gerar uma estrutura de incentivos que desestimula a atuação de agentes bancários privados como canal de distribuição de linhas públicas.

Reconhece-se, em geral, que as linhas públicas complementam a oferta privada, atendendo a operações cujo risco é julgado demasiado elevado para os bancos privados.

A especificidade das linhas do Exim são custos e prazos. O Exim tem um papel importante nas exportações, dando prazos maiores para países onde o risco também é maior. As operações nossas com o Exim  atendem principalmente grandes empresas de material de transporte,  especialmente produtoras de ônibus / carroceria para Argentina. São clientes que também fazem conosco pré-pagamento, ACC, etc. 

Mesmo oferecendo hoje prazos mais extensos, o setor privado não compete com BNDES, que trabalha com taxas menores e prazos maiores. Além disso, o BNDES visa o mercado de empresas de menor porte.

Mas esta complementação entre linhas públicas e privadas é limitada e restrita a operações onde a combinação prazo/mercado de destino ( e importador, provavelmente) inviabiliza, nas condições atuais, a oferta de recursos privados. Há situações em que as linhas privadas competem com as públicas e os agentes financeiros dão preferência ao uso de seus recursos – dada a maior rentabilidade que os bancos logram obter com suas próprias linhas. 

No pré-embarque, onde o risco é do agente financeiro, a linha do BNDES concorre com linhas do próprio agente. Se o risco é do agente e se o agente aceita correr o risco da empresa, ele prefere oferecer sua própria linha, que lhe dá mais rentabilidade, onde a taxa não é aberta, como no caso das linhas do BNDES, em que é explícita a composição da taxa. No pós- embarque, o risco não é mais do banco, mas em geral ele prefere dar o ACE. 

É difícil chegar nas PMEs e os bancos não têm muito interesse, quando chegam, em vender linhas públicas. É inclusive difícil fazer a “ponta” vender estas linhas. 

Há ainda a percepção de que, em certos casos, a oferta de recursos públicos atende a uma clientela que tem acesso a fontes privadas e/ou responde ao objetivo de aumentar a rentabilidade das exportações, através da captura, por bancos e exportadores, do componente de subsídio eventualmente presente nestes mecanismos.

BNDES-Exim e Proex atendem a quem não precisa. No caso do Proex, tem o “fajuto”: a empresa captura o subsídio ou divide com o banco.  No caso das linhas do Exim, o nível de rentabilidade é baixo para os bancos..

Os bancos em geral fazem a equalização de taxas do Proex nas operações de exportação com seus grandes clientes. Em geral, há a divisão do subsídio entre banco e exportador e este reduz preço às custas do subsídio. 

O Proex tem um “ranço” de Finex e sofre de um problema de credibilidade. Serve para as grandes empresas aproveitarem o subsídio da equalização, que é divido entre o Banco e a empresa. O Proex não ajuda a aumentar as exportações. As grandes empresas teriam ótimas taxas comerciais nos bancos e a pressão delas poderia levar os bancos a reduzir ainda mais as taxas oferecidas. Nós nunca trabalhamos com Proex. Bancos nacionais de varejo não fazem Proex. Quem faz são bancos estrangeiros que operam com transnacionais. 

Ora, como observou um dos entrevistados, a questão levantada por estes comentários é relevante, em termos de política.

Em termos de financiamento público, a principal questão de política é saber em que medida o financiamento só está aumentando a margem do exportador ou se está de fato alavancando novas exportações.

Também os mecanismos de garantia dos créditos à exportação criados nos últimos anos receberam críticas dos representantes de bancos entrevistados, especialmente o FGPC.

O FGPC melhorou em sua segunda versão, mas não é um mecanismo fluido. Há a vontade política dos bancos para usar o instrumento, mas ele ainda é pesado. O banco tem que executar a empresa primeiro, continuando responsável pela execução até o final. Ou seja, joga-se todo o trabalho para o banco.  Teria que ser algo automático, senão gera altos custos de transação, especialmente nas operações pequenas que são aquelas que se quer fomentar

O FGPC ainda é extremamente complexo e tem problemas jurídicos. É preciso simplificar o mecanismo. 

O FGPC ainda tem problemas, é um pacote pronto e que não funciona porque na verdade não quer assumir o risco. 

Os comentários em relação ao mecanismo de seguro de crédito são heterogêneos, mas tendem a ser favoráveis  entre aqueles bancos que participam do capital da empresa seguradora.

Nosso banco é sócio da SBCE e dá limite para ela. Ajuda bastante, especialmente na América do Sul e Central.
Nós temos limite para o SBCE. É necessário adequar o seguro de crédito à necessidade do Brasil e, em especial, às suas relações com a América Latina. Limite de 85% segurado é problema, prazo para pagamento do sinistro também. Como a análise de risco é feita na COFACE e os franceses trabalham pouco com a AL, tudo é risco novo para eles. Para o Brasil, não é. 

Ainda não fizemos nada com a SBCE. Para um banco estrangeiro, risco político garantido pelo tesouro significa risco-Brasil e o banco tem limite para o Brasil, ou seja, come limite do banco no Brasil. Seria melhor liberalizar o acesso ao mercado internacional de seguros. Quem faz SBCE é banco brasileiro, BNDES, BB.

Dada a incipiência dos mecanismos de garantia criados recentemente, vários representantes de bancos referiram-se à importância do CCR e aos efeitos negativos que decorreriam do fim de sua utilização em operações de financiamento com prazos superiores a um ano.

O fim do CCR terá impactos negativos sobre a competitividade de grandes empresas brasileiras.

O fim do CCR vai prejudicar exportações brasileiras para a América Latina, onde o risco de transferência de longo prazo ainda é importante. No curto prazo, o mercado privado pode até atender.

A SBCE não está preparada para substituir o CCR.  Outros bancos, como o Bladex, podem vir a  desempenhar este papel. 

· os compromissos assumidos pelo Brasil no Mercosul e na Organização Mundial de Comércio e que têm impactos sobre a política de financiamento às exportações com recursos públicos.

No caso do Mercosul, a restrição existente se refere à Decisão 10/94 do CMC, que veda a utilização de mecanismos públicos de financiamento nas operações de exportação intra-Mercosul, exceto para bens de capital. Esta decisão foi ignorada pelo Brasil até 1999, quando, na seqüência da desvalorização do Real, o país anunciou que, a partir de então, cumpriria as suas determinações. Aparentemente, o BNDES não leva em consideração esta Decisão em suas rotinas de avaliação e aprovação de créditos à exportação.
No caso da OMC, o panel aberto pelo Canadá contra o Brasil no Órgão de Solução de Controvérsias, em torno dos subsídios concedidos à exportação de aeronaves comercias regionais através do mecanismo de equalização do Proex, gera alguns importantes impactos sobre o futuro deste Programa e, de forma mais geral, sobre os mecanismos públicos de financiamento às exportações. Isto parece ser verdade, em que pese o fato do panel se ter limitado a examinar a concessão do subsídio via Proex-equalização para as exportações daquele produto. No que se refere especificamente a este produto, o Brasil deverá aplicar “taxa de juros líquidas” (ou seja, aquelas efetivamente pagas pelo comprador do produto, já levando em conta o subsídio) não inferiores à CIRR em dólar. No que diz respeito ao Proex-equalização como um todo, as conclusões do panel sugerem que o programa se tornou vulnerável a contestações da parte de qualquer país-membro da OMC que se sinta prejudicado por exportações brasileiras beneficiadas pelo mecanismo. 

De um lado, a adoção da CIRR como benchmark para determinar se o subsídio garante vantagem material ao exportador  – ou, pelo menos, para fornecer uma  indicação positiva neste sentido -  sendo portanto considerado proibido, se baseia em uma interpretação do Arrangement da OCDE de acordo com os princípios e objetivos do Acordo de Subsídios e Medidas Compensatórias da OMC. Neste sentido, ele se aplica potencialmente  a todo e qualquer subsídio que leve as taxas de juros líquidas do financiamento à exportação abaixo da CIRR, independente do produto beneficiado.  

De outro, o panel considerou que o Brasil aumentou o nível de subsídios à exportação, depois da assinatura dos Acordos da Rodada Uruguai, descumprindo o Artigo 27.4 do Acordo de Subsídios da OMC. Este é uma deliberação que diz respeito ao nível geral de subsídios à exportação conferidos pelo Brasil (e por este admitidos como tal). Adicionalmente, o panel considerou que o Brasil não respeitou os compromissos de phase out dos subsídios em oito anos, também parte do Acordo da OMC, pois os benefícios concedidos à exportação de aeronaves comerciais regionais vão além de 2002, prazo final para a eliminação dos subsídios. Embora esta última conclusão se refira especificamente ao produto visado pelo panel, outras contestação do programa podem afetar produtos com prazos de financiamento elevados e beneficiados pelo subsídio em anos posteriores a 2002. 

Sintetizando, o quadro de fatores que condicionam a oferta de recursos privados e públicos à exportação brasileira pode ser assim descrito:

· do lado dos recursos privados, há um condicionante global que define o volume e as condições (prazo e custo) dos recursos alocados a este tipo de financiamento no Brasil. É a percepção de risco-país que têm os bancos estrangeiros – provedores do funding privado para o financiamento às exportações – e as estratégias de exposição a este risco e às atividades de comércio exterior a ele sujeitas. Dado este condicionante global, a oferta de crédito para exportação submete-se a dois outros fatores domésticos: a estratégia de relacionamento com os cliente no mercado doméstico e a percepção de risco comercial que permeia tal estratégia, de um lado, e as condições “ambientais”  em que se processam, no Brasil, as operações de crédito , em geral. Estes dois condicionantes domésticos não são em nada específicos da área de financiamento ao comércio exterior o impacto líquido de sua ação é (i) inserir a oferta de crédito à exportação no marco do relacionamento global entre o banco e o cliente, regido por critérios como risco, solvência, garantias, etc; (ii)  restringir a oferta de financiamento a um grupo de grandes empresas que atendem a estes critérios; (iii) intensificar, nos bancos, a aversão a riscos associados a operações com empresas de menor porte.

· do lado dos recursos públicos, há três fatores condicionantes de oferta. Em primeiro lugar, o modelo de gestão de risco de crédito adotado pelos bancos públicos em suas relações diretas e indiretas com os tomadores. Como se observou, o resultado deste modelo é o predomínio de um modelo comercial de gestão de risco sobre modelos baseados em objetivos de política pública. Este modelo está presente nos mecanismos de financiamento e no FGPC, mas não se aplica à gestão do mecanismo de seguro de crédito à exportação, onde há uma clara separação entre funções e objetivos do Tesouro e mecanismos comerciais da empresa (privada, vale lembrar). Em segundo lugar, atua como importante fator condicionante da oferta de recursos públicos o  papel que as linhas públicas de financiamento desempenham na estratégia de negócios destes bancos. Do papel por eles atribuído aos mecanismos públicos decorre a atuação dos bancos repassadores como principal canal de distribuição dos produtos públicos de financiamento. Ora, o que as entrevistas sugerem é que a funcionalidade dos recursos públicos para os bancos repassadores vincula-se (i) a características (em termos de prazo e de mercado de destino) de uma operação que a tornam um risco não palatável para os recursos privados; e (ii) a estratégias de relacionamento com grandes clientes, as quais podem incluir algum tipo de captura partilhada do componente de subsídio do mecanismo público. Adicionalmente, mais como uma possibilidade do que como realidade, sugeriu-se que as linhas públicas poderiam se revelar úteis em estratégias de fidelização de novos clientes, especialmente os de menor porte. Como o objetivo de ampliar, embora com cautela, a base de clientes parece ser compartilhada por um número importante de bancos entrevistados, este tipo de funcionalidade pode vir a adquirir relevância no futuro próximo. Em terceiro lugar, há as restrições derivadas de compromissos internacionais do Brasil, no Mercosul e na OMC. Estas restrições se tornaram ativas, de um lado,  a partir da desvalorização do Real e da decisão brasileira de respeitar a decisão 10/94 do Mercosul, e de outro, com as decisões adotadas pelo panel aberto pelo Canadá contra o Brasil no caso Embraer-Bombardier e confirmadas pela instância de apelação do Órgão de Solução de Controvérsias da OMC. Além da mudança específica nas regras do Proex- equalização aplicáveis àos financiamentos à exportação de aeronaves comerciais regionais, estas decisões ampliam significativamente a vulnerabilidade deste programa como um todo frente a novas contestações em âmbito multilateral. 

4.2. A demanda de crédito à exportação: fatores condicionantes

Esta sub-seção se baseia em dois conjuntos de informações:

· em primeiro lugar, um conjunto de pesquisas de campo realizadas, entre 1998 e 2000, junto a empresas exportadoras e não exportadoras de diferentes portes em vários estados brasileiros pela FUNCEX, com o objetivo de identificar principalmente os obstáculos enfrentados por estas empresas para entrar na atividade de exportação e para aí permanecer e crescer. Trata-se de quatro pesquisas, três com enfoque regional (centradas em uma unidade da Federação) e uma centrada em micro e pequenas empresas. No total, foram entrevistadas 440 empresas, sendo 360 exportadoras. Os questionários aplicados a todas as empresas não se concentraram na questão do financiamento, mas incluíam diversas perguntas sobre este tema, enfatizando o acesso a linhas públicas de financiamento. Além disso, perguntas sobre os sistemas de apoio às exportações também incluíam, entre as opções de resposta, temas relacionados ao financiamento. 

· em segundo lugar, uma pesquisa realizada junto a pequenos e médios exportadores especificamente para os fins deste trabalho. Neste caso, o questionário (ver em anexo) centrou-se no tema do financiamento. 
4.2.1. O tema do financiamento às exportações nas pesquisas da FUNCEX.

A primeira das pesquisas a que se fará referência
 foi realizada para o Sebrae-SP e, em sua etapa de campo, incluiu a realização de entrevistas com 160 micro e pequenas empresas exportadoras e 40 não exportadoras, tanto da região Metropolitana de São Paulo, quanto do interior.. De acordo com os dados da FUNCEX, a amostra de empresas exportadoras correspondeu a cerca de 8% do universo de MPEs paulistas que exportaram nos anos 90. 

Entre as micro e pequenas empresas exportadoras, as principais dificuldades para começar a exportar relacionam-se com as informações. De fato, na visão destas empresas, a principal barreira à entrada nas exportações é de natureza informacional e este problema envolve o financiamento, além dos procedimentos administrativos à exportação e das informações sobre mercados e clientes. 

O acesso ao financiamento torna-se, na visão das empresas entrevistadas, um problema de primeira grandeza quando se trata de permanecer na atividade exportadora, uma vez superada a barreira informacional à entrada. Este problema é identificado com especial intensidade pelas empresas de menor porte, pelo critério de faturamento e de número de empregados.  

Em relação às linhas públicas de financiamento (BNDES-Exim e Proex), 2/3 das empresas afirmaram ter informações a seu respeito. Neste caso, o nível de informação cresce com o faturamento das empresas e com a continuidade da atividade exportadora destas. No entanto, apenas 6% das empresas da amostra admitiram haver submetido, em algum momento, pedido de financiamento ao Proex ou ao BNDES. Todas estas eram empresas na faixa superior de faturamento e identificadas como exportadoras regulares. 

Portanto, entre a obtenção de informações sobre as linhas e o acesso a estas, há um gap significativo. A rigor, apenas 10% das empresas que têm informações solicitaram financiamento, o que ademais não significa que tenham logrado obtê-lo. Há vários fatores apontados pelas empresas como inibidores do acesso ao financiamento público e apenas 28% de todas as firmas se referiram à exigência de garantias como um obstáculo. 

O acesso a financiamento foi identificado pelas empresas como o fator mais importante para viabilizar o crescimento de suas exportações, mas reconhece-se que outros fatores, internos e externos às empresas, também condicionam esta possibilidade. 

Entre as MPEs não exportadoras de São Paulo, várias firmas indicaram já haver sido consultadas para exportar. Entre os principais fatores que inviabilizaram uma resposta positiva destas empresas, foram citadas a falta de informação – mais uma vez a principal barreira a entrada – e, em seguida, a inexistência de financiamento para aumento de capacidade ou melhorias na produção, o que sugere que a falta de oferta exportável também é, para este conjunto de empresas, um obstáculo relevante para a entrada na atividade exportadora.  

A segunda pesquisa de campo
 envolveu a realização de entrevistas com 150 empresas, sendo 96 exportadoras e 54 não exportadoras.  No caso das empresas exportadoras, 2/3 das firmas entrevistadas eram médias ou grandes, ao passo que, entre as não exportadoras, a grande maioria era composta de pequenas empresas.

A entrada das empresas gaúchas na atividade exportadora enfrenta dois obstáculos maiores: um de natureza informacional – e este obstáculo envolve as informações sobre financiamento – e o outro relacionado aos custo de transação para viabilizar tal entrada: burocracia, adaptação dos produtos às exigências externas, etc. A informação sobre financiamento aparece como uma restrição relevante especialmente entre as empresas nas faixas inferiores de faturamento (até R$ 5 milhões / ano) e entre os exportadores não regulares. 

Para permanecer na atividade exportadora, a dificuldade principal relaciona-se com os custos e a rentabilidade das exportações – que podem ser afetados pela existência ou não de financiamento. Mas os problemas de acesso ao financiamento foram explicitamente referidos em um segundo bloco de obstáculos à permanência na atividade exportadora, ao lado de dificuldades para obter informações sobre mercados, etc. Em conseqüência, especialmente entre as empresas de menor porte e as exportadoras não contínuas, os problemas de financiamento são  percebidos como uma desvantagem competitiva na concorrência internacional.

A pesquisa de campo também revelou que o porte da empresa e sua continuidade na atividade exportadora são variáveis que afetam o acesso aos mecanismos públicos de financiamento. Entre as empresas com faturamento anual até R$ 5 milhões, apenas 11% tiveram acesso a recursos do Proex-financiamento, percentual que chega a 60% entre as firmas exportadoras com faturamento anual superior a R$ 15 milhões. No caso do BNDES-Exim, os percentuais de acesso registrados por aquelas duas faixas de faturamento foram de respectivamente 6% e 43%. Ainda para o BNDES-Exim, 43% das médias e grandes empresas – classificadas pelo número de empregados (igual ou maior que 100) – tiveram acesso aos recursos. No caso das pequenas, este percentual foi igual a zero. 

Inadequação das linhas públicas, em termos de custos e de patamares mínimos de financiamento – burocracia e exigências de garantias foram apontadas pelas empresas entrevistadas como as principais fontes de dificuldades de acesso às linhas públicas. Para as empresas de menor porte, o acesso às linhas públicas é considerado muito importante para se manter nas exportações, ao passo que para as médias e grandes empresas o acesso ao ACC/ACE é considerado prioritário. 

Preço e rentabilidade adequados foram identificados como os principais requisitos a serem atendidos na perspectiva de crescimento das exportações. Investimentos para aumentar capacidade e modernizar a produção também foram identificados como temas prioritários, ao passo que o financiamento às exportações apareceu como um requisito relevante para o aumento das vendas externas de empresas de menor porte (por critério de faturamento e de número de empregados) e por exportadores não regulares. 

Em relação às empresas não exportadoras, carências qualitativas e quantitativas na produção são a principal barreira à entrada nas exportações, secundadas por carências informacionais, custos associados à administração do processo exportador – custos que somente existem para a empresa que exporta – e falta de financiamento para produzir e exportar.

A terceira pesquisa de campo
 foi realizada junto a 40 exportadores da Bahia, de pequeno, médio e grande porte. Mais uma vez a barreira informacional – inclusive sobre financiamento – apareceu como o principal obstáculo à entrada na atividade exportadora. Também aqui, o financiamento ganha destaque como problema quando se trata não apenas de entrar na exportação, mas de aí atuar com regularidade. Neste caso, sugeriu-se que faltam recursos de financiamento para investir em capacidade exportadora e para operacionalizar as exportações. 

Em relação ao acesso às linhas públicas de financiamento, nenhuma das empresas obtivera Proex e 14% tiveram acesso ao BNDES-Exim, todas elas classificadas nas faixas superiores de faturamento. Exigências de garantia, de valor mínimo de financiamento e falta de informações sobre as linhas foram citadas como os principais fatores que geram dificuldade de acesso das empresas às fontes públicas de financiamento. Talvez em função destas dificuldades, o acesso ao ACC/ACE é mais valorizado, como fator de competitividade, do que o acesso às linhas públicas de financiamento. 

Para aumentar as exportações, investimentos em capacidade, melhores preços, rentabilidade e acesso ao financiamento foram os principais fatores condicionantes citados. Mais uma vez, a importância do financiamento cresce entre as empresas de menor porte. 

Finalmente, a quarta pesquisa de campo a que se faz referência
 envolveu 50 empresas de médio e grande porte que exportam para os EUA, no contexto de um trabalho que visava a identificar as razões para o fraco desempenho das exportações brasileiras para os EUA, na década de 90. 

As dificuldades de acesso a fontes públicas de  financiamento afetam principalmente empresas de porte médio e/ou setores considerados como de maior risco pelos ofertantes de crédito: pescado/lagosta, têxtil e móveis. De maneira geral, as carências na área de financiamento referem-se não somente à produção para a exportação e a comercialização externa, mas também aos investimentos para aumentar capacidade e modernizar o aparelho produtivo. É interessante registrar que as dificuldades encontradas na área de financiamento às exportações parece não ter qualquer relação com o histórico das empresas na atividade exportadora ou com o coeficiente de exportação das firmas. Empresas que exportam quase a totalidade de sua produção para os EUA há vários anos encontram dificuldades para ter acesso às fontes de financiamento, públicas e privadas. Claramente, o acesso a financiamento por parte destas empresas é mediado pela percepção de risco dos emprestadores, ela mesma uma função de critérios como solvência, situação patrimonial e financeira das firmas, capacidade para oferecer garantias reais, etc.  

Dificuldades para obter, junto às fontes públicas, financiamento para clientes – em função da exigência de carta de crédito, por exemplo - ou para as subsidiárias no exterior das firmas brasileiras também foram referidas como fatores que colocam os produtores brasileiros em desvantagem no mercado dos EUA. Tanto mais que, para consolidar-se neste mercado, um requisito crescentemente importante apontado pelas empresas é o estabelecimento, nos EUA, de filial importadora capaz de oferecer aos clientes locais os bens já internados.  

Sintetizando os resultados das quatro pesquisas de campo realizadas pela FUNCEX, é possível identificar quatro fatores condicionantes da demanda por financiamento de exportação:

· em primeiro lugar, a primeira barreira, quando uma empresa começa a exportar, é de natureza informacional. Esta barreira não diz respeito apenas a financiamento, mas ela é, na trajetória da empresa em busca de recursos para financiar suas exportações, o primeiro obstáculo. O financiamento propriamente dito torna-se um elemento central para  a empresa na fase em que – superada a barreira informacional à entrada -  ela busca consolidar-se e crescer na exportação.

· em segundo lugar, o porte das empresas aparece como um fator decisivo para definir o grau de acesso das firmas às fontes de financiamento às exportações, desde a etapa de obtenção de informação sobre as linhas existentes até a obtenção do financiamento. As linhas públicas de financiamento, em especial, geram, para as empresas, custos de transação não desprezíveis e as de maior porte logram gerenciar tais custos e provavelmente amortizá-los com seu movimento de exportações. Pela mesma lógica, empresas que exportam regularmente integraram tais custos a seu funcionamento e enfrentam menores problemas de acesso aos financiamentos. Os custos de transação materializam-se através de exigências de garantias, burocracia, etc.

· em terceiro lugar, as dificuldades de acesso a financiamento atingem até mesmo empresas com perfil fortemente exportador e com tradição de vendas externas para mercados exigentes. Isto sugere, como já se disse, que o acesso a financiamento por parte destas empresas é mediado pela percepção de risco dos emprestadores, ela mesma uma função de critérios como solvência, situação patrimonial e financeira das firmas, capacidade para oferecer garantias reais, etc. Ou seja, a percepção bancária da solvência e da capacidade de pagamento das empresas (e secundariamente, do setor) condiciona estreitamente  o acesso das empresas  exportadoras às fontes de financiamento. 

· em quarto lugar, a demanda por financiamento, especialmente de linhas de pós-embarque, também é condicionada por um “ descasamento”  entre, de um lado, normas e exigências aplicáveis aos financiamento concedidos e, de outro, as estratégias de vendas e de internacionalização das empresas, requeridas para consolidar-se nos mercados mais exigentes. 

4.2.2. O financiamento para pequenos e médios exportadores: resultados da pesquisa de campo

Com vistas a aprofundar o conhecimento dos fatores que restringem a demanda pelo financiamento às exportações por parte das empresas, especialmente aquelas de portes médio e pequeno – identificadas nas pesquisas de Funcex como aquelas que encontram maiores dificuldades de acesso aos recursos privados e públicos disponibilizados – foi elaborado questionário (ver em anexo) a ser enviado a empresas exportadoras.

O questionário foi enviado, via correio eletrônico, para 230 empresas exportadoras, de sete setores industriais, classificadas como médias ou pequenas segundo o número de empregados e que exportaram, em média, no biênio 1997/1998, entre US$ 1 milhão e US$ 10 milhões.  Também se buscou selecionar empresas que apresentaram, na década de 90, dinamismo nas suas exportações, bem como aquelas que se caracterizaram como pouco dinâmicas, adotando-se como critério para a avaliação do dinamismo das vendas externas da empresa a relação entre a taxa de crescimento das exportações desta, entre 1994/1995 e 1997/1998, e a taxa de expansão das exportações de manufaturados no mesmo período. Empresas com ratios superiores a um foram consideradas dinâmicas, sendo as demais classificadas como não dinâmicas.  

Apesar da opção por um questionário bastante sintético e simples, o nível de respostas foi baixíssimo. Apenas 13 das 230 empresas, ou seja, 5,7% do total, responderam o questionário, o que exclui a possibilidade de qualquer tratamento estatísticos das informações geradas. Ainda assim, os resultados apresentados por este pequeno conjunto de empresas exportadoras merecem alguns comentários.

A amostra de 13 empresas apresentou alguma concentração setorial: há, nesta amostra, 5 empresas do setor de madeira, quatro de máquinas e 2 de móveis. Esta concentração na cadeia madeira/móveis e em máquinas certamente tem impactos sobre os resultados, na medida em que estes refletirão principalmente a experiência de financiamento às exportações de setores específicos.

Dez das 13 empresas têm capital integralmente nacional e 2 delas são majoritariamente controladas por capitais nacionais. A amostra está composta principalmente por empresas de médio porte, pelo critério de faturamento. Apenas 3 firmas tiveram, em 1998, faturamento anual de até R$ 5 milhões, 6 situaram-se na faixa entre R$ 5 milhões e R$ 20 milhões e 4 acima deste valor ( sendo 3 do setor de máquinas). 

Em termos de desempenho exportador, 4 empresas tiveram, em 1998, coeficiente exportador (exportações / faturamento) de até 15% (3 delas são do setor de máquinas), 3 entre 15% e 50% e 6 acima de 50%, todas elas produtoras de madeiras e móveis. O valor anual médio exportado em 1997/1998 ficou entre US$ 1 milhão e US$ 2 milhões, no caso de 6 empresas, acima de US$ 2 milhões e até US$ 5 milhões para 5 empresas e acima deste último valor para apenas 2 empresas. Além disso, 10 empresas foram classificadas, por seu desempenho exportador, como pouco dinâmicas na exportação e apenas 3 foram consideradas dinâmicas. Finalmente, 9 empresas começaram a exportar até 1990, 2 entre 1991 e 1994 e 2 a partir de 1995.

O que as características da amostra sugerem é que o grupo de empresas que responderam ao questionário é composto por firmas de médio e médio-pequeno porte e que têm um volume não desprezível de exportações. Além disso, têm majoritariamente tradição nas exportações e estas desempenham um papel relevante em suas estratégias de vendas, apesar do baixo dinamismo relativo registrado nos últimos anos. No caso das empresas produtoras de máquinas, o porte é relativamente maior do que o das demais empresas, os coeficientes de exportação são mais baixos e o dinamismo mais elevado. O ponto importante é que, em todos os casos, não se trata de micro-empresas nem de firmas sem tradição exportadora ou exportadores marginais. Neste sentido, a amostra é interessante para a avaliação dos condicionantes que este grupo de empresas de porte médio e médio-pequeno e exportadores regulares enfrenta para ter acesso ao financiamento às exportações.

No que se refere especificamente ao financiamento, 7 firmas financiam entre 0% e 25% de suas vendas externas, 2 entre 25% e 50% e 4 acima de 50%. Contrariamente ao que se poderia intuir, entre as empresas que financiam mais de 50% de suas vendas externas, 2 pertencem ao setor de madeiras e apenas uma ao de máquinas. Não há, em princípio, relação entre taxa de financiamento das exportações e pertinência setorial das firmas: origem do capital, prática de venda a vista e dificuldades para obter financiamento em condições adequadas podem ajudar a explicar a opção das empresas em termos de financiar uma determinada parcela de suas vendas externas. 

No que diz respeito aos mecanismos de financiamento utilizados pelas empresas, 9 das 11 empresas que responderam usam o ACC, 2 o ACE e 3 – todas do setor de máquinas – recorrem ao Proex- financiamento. Ou seja, o ACC/ACE é o mecanismo mais difundido, sendo utilizado por todas as empresas deste grupo de firmas de médio e médio-pequeno portes. Para os produtores de máquinas, o Proex é uma fonte complementar de financiamento: em um dos casos, ele representa 20% do total financiado pela empresa, num segundo 50% e apenas em um terceiro caso ele é a fonte principal de financiamento da firma, representando 80% do total. Nenhuma das empresas utiliza as linhas do BNDES-Exim. 

As taxas de juros pagas pelas empresas da amostra no ACC/ACE situa-se entre 10% e 18% ao ano e os prazos de financiamento vão de um a 6 meses. A taxa mais reduzida é obtida por uma produtora de máquinas, multinacional, com faturamento próximo aos R$ 40 milhões de reais: 9% ao ano para financiamento de 6 meses. As condições mais desfavoráveis são obtidas por uma empresa produtora de madeiras, nacional, com faturamento de R$ 1,5 milhão: 13% ao ano para 1 mês. Outras empresas do setor de madeira obtêm financiamentos para 3 a 4 meses na faixa entre 10% e 12% ao ano. 

Embora não se possa rigorosamente concluir pela inexistência de relação entre, de um lado, percentual de financiamento das exportações praticadas pelas firmas e taxas de juros por elas obtidas e, de outro, o desempenho exportador (valor e dinamismo das exportações) aparentemente aquelas variáveis não dependem desta, estando antes ligada a fatores que influenciam a percepção bancária dos riscos de crédito, como o  porte da firma (faturamento) e a origem de seu capital, a estratégias de vendas das empresas (venda à vista) e a dificuldades diversas das empresas para ampliar aquele percentual de vendas externas financiadas. 

Entre estas dificuldades, ressaltam, em primeiro lugar, a exigência de garantias pelos bancos – citada como dificuldade número um por 7 empresas – e, em segundo lugar, a burocracia para obter financiamento. O custo do financiamento foi referida como uma dificuldade relevante por apenas 2 empresas. Exigência de garantias e burocracia foram citados como obstáculos por empresas dos diferentes setores.

Na avaliação das vantagens (V) e desvantagens (D) que as empresas associam a cada uma das linhas de financiamento e ao Proex-equalização, os resultados obtidos foram os seguintes:

	Mecanismos
	Informações sobre a linha
	Condições de Financiamento
	Exigências de garantias
	Burocracia
	CADIN

	
	
	Taxas  (%)
	Prazos (meses)
	
	
	

	Proex-financiamento
	-
	V
	-
	D
	D
	D

	Proex-equalização
	-
	-
	-
	D
	D
	D

	BNDES-Exim
	-
	-
	-
	D
	D
	D

	ACC / ACE
	V
	V
	V
	D
	-
	-


No quadro acima, ressaltaram-se apenas como vantagens ou desvantagens aqueles fatores associados às diferentes linhas em que houve um marcado desequilíbrio de opiniões em favor de uma ou outra opção. Caos em que por exemplo, 3 empresas consideraram determinado fator como uma desvantagem de determinada linha e 2 outras (ou 4 outras) consideraram este mesmo fator como desvantagem, este fator recebeu, no caso da linha considerada um traço.

Os resultados apresentados pelo quadro são interessantes. Todas as linhas públicas têm, como desvantagens, garantias, burocracia e CADIN, ao passo que suas condições de financiamento são avaliadas como razoavelmente positivas e não há desvantagens associadas à obtenção de informações sobre as linhas. Em contraste, o ACC/ACE têm nítidas vantagens em termos de condições de financiamento e de obtenção de informações, sendo sua única desvantagem a exigência de garantias.

Portanto, para este reduzido conjunto de médias e médio-pequenas empresas com alguma tradição exportadora, a preferência pelo ACC/ACE se explica facilmente pelo fato desta linha combinar condições adequadas de financiamento, em termos de prazos e custo, com reduzida burocracia. Exigências de garantias são a principal dificuldade de acesso a esta linha – neste caso, dificuldade para ampliar o percentual financiado, já que todas recorrem ao ACC/ACE – problema que se verifica também no acesso às linhas públicas. Neste caso, porém, além da exigência de garantia, a burocracia e a exigência de não inscrição da empresa no CADIN funcionam como barreiras de acesso: apenas 3 empresas tiveram acesso a uma linha pública de financiamento (o Proex) e, para estas, o principal atrativo foram as condições de financiamento (taxas e prazos). 

O diagnóstico que se pode arriscar a partir destas informações sugere que empresas com as características de tamanho e de tradição exportadora como aquelas que compõem esta amostra têm acesso a financiamento privado em condições avaliadas como vantajosas, mas encontram alguma dificuldade para ampliar o percentual financiado de suas vendas externas em função de exigências de garantias associadas a estas linhas. O  mesmo tipo de problema dificulta o acesso às linhas públicas, mas a ele se somam outros fatores que indicam que os custos de transação envolvidos na negociação de financiamentos públicos às exportações para estas empresas pode torná-los desinteressantes, apesar das condições favoráveis (taxas e prazos) que são oferecidas. 

Uma última informação revelada pela pesquisa confirma algo que já foi comentado neste trabalho. A grande maioria das empresas (9 entre 10 que responderam à pergunta) trabalham, no financiamento às exportações, com 2 ou mais bancos, sugerindo que há competição entre estes na oferta de financiamento à exportação e que as empresas optam por diversificar suas fontes de financiamento, valendo-se daquele fato. 

4.3. Análise do universo das empresas tomadoras de linhas de ACCs e do BNDES-Exim

Esta sub-seção analisa comparativamente as características da clientela das linhas públicas e privadas de financiamento à exportação, comparando ademais tais características às do conjunto das empresas exportadoras na década de 90, a partir dos cadastros de CGCs das empresas que realizaram alguma operação de com as linhas de ACC (durante o período 1993 – 1998) ou do BNDES-Exim (1997-1999). Estes cadastros não permitem gerar qualquer informação acerca dos montantes dos financiamentos por empresa ou por ano, bem como sobre as condições de financiamento das operações. Daí que a análise e a comparação se refiram apenas a características microeconômicas e de desempenho exportador da clientela das duas linhas.

Para tal, as empresas foram classificadas segundo o tamanho e o produto exportado – em setor matriz, seção e capítulo da NCM - e segundo variáveis de desempenho exportador, tais como: freqüência exportadora, valor  de exportação anual e destino das exportações por bloco econômico. Procurou-se identificar as especificidades de cada clientela, quando comparadas entre elas e com o conjunto das empresas exportadoras brasileiras.

Os resultados desta análise mostram as diferenças e semelhanças entre estes dois grupos de firmas e entre cada conjunto e o universo de exportadores, mas não podem interpretar-se com uma análise acabada dos impactos destes financiamentos. Para isso, seria necessário contar com informações adicionais, basicamente sobre as características das operações de cada firma (período, produto financiado, montantes e prazos).

4.3.1. Produtos exportados: seções e capítulos NCM 

A distribuição por seção da NCM das exportações das empresas tomadoras de ACC é semelhante à distribuição do conjunto dos exportadores, tanto em 1994 quanto em 1998. A relação exportações de empresas financiadas por ACC/ exportações totais supera os 90%, em 1998, em 19 de 21 seções. No caso das empresas financiadas pelo BNDES, a distribuição das vendas é mais concentrada que a do total de empresas exportadoras. As exportações das empresas BNDES estão concentradas nas seções 16 (máquinas e aparelhos, material elétrico) e 17 (material de transporte). A relação exportações de empresas financiadas pelo BNDES/exportações totais é inferior a 50% para a maioria das seções, só superando esse limite em apenas 4 seções (duas delas sendo as 16 e 17).

Apesar de as mesmas quatro seções liderarem, tanto no BNDES quanto no ACC: 4 (alimentos, bebidas), 15 (metais comuns e suas obras), 16 (máquinas e aparelhos, material elétrico) e 17 (material de transporte), a concentração nestas 4 seções é maior no BNDES do que no ACC. Em ambos os anos, a participação das vendas nestas seções ficou em torno de 67% das operações externas do grupo de empresas financiadas pelo BNDES, contra 50% no caso das exportações totais e das empresas tomadoras de ACC.

A distribuição por seções do conjunto de empresas que utilizou ACC alterou-se, entre 1994 e 1998, seguindo os movimentos da pauta exportadora. Mas a concentração destas duas distribuições permaneceu praticamente inalterada. Em 1994, as seções com mais de 2% de participação eram 14 e representavam 91% do total, enquanto que em 1998, as seções com uma participação maior que 2% eram 13 e totalizavam 91,3% do total. A participação das vendas das empresas tomadoras de ACC no conjunto exportado manteve-se constante, em torno de 96%.

Quadro 11

Composição da clientela de ACC e do universo exportador brasileiro por seções da NCM (1994 e 1998)




No caso das empresas que foram financiadas pelo BNDES, registram-se mudanças importantes na distribuição por seções. Por um lado, houve ganhos de participação das seções 2 (produtos do reino vegetal), 3 (gorduras e óleos), 8 (peles e couros) e 17 (material de transporte), com uma intensidade maior que a da pauta de exportação; por outro lado, houve uma queda mais intensa da participação das seções 10 (pasta de madeira e papel) e 16 (máquinas e aparelhos, material elétrico). 

Isto pode ser visto como o resultado das tentativas de diversificação setorial da clientela por parte do BNDES, mas olhando para a totalidade de seções, a diversificação não avançou muito, pois o conjunto de seções com mais de 2% de participação passou de 10 para 11 entre 1994 e 1998, um número inferior ao dos outros dois conjuntos analisados. Houve um aumento da participação nas vendas totais das empresas financiadas pelo BNDES, entre 1994 e 1998, passando de 25,15% para 32,3% do total exportado.

Quadro 12

Composição da clientela do BNDES-Exim e do universo exportador brasileiro por seções da NCM (1994 e 1998)




Uma análise mais desagregada mostra que, para ambos os conjuntos de empresas, os dois principais capítulos são o 87 (seção 17) e o 84 (seção 16). Apesar do BNDES ter aumentado fortemente, nos últimos anos, o financiamento dos produtos do capítulo 88 (aeronaves), não  há grandes diferenças, entre as linhas, na distribuição de fundos dentro do setor de material de transporte.

Quadro 13

Principais capítulos NCM da clientela de ACC e do universo exportador brasileiro (1994 e 1998)
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 Empresas Financiadas por ACCs

                             Total

 ACCs /Total (%)

CAPÍTULO

NOME  DO CAPÍTULO

1994

% 

1998

% 

1994

% 

1998

% 

1994

1998

87

VEICULOS AUTOMOVEIS, TRATORES, e OUTROS VEIC.

3011,39

7,2

4916,85

10,0

3038,03

7,0

4975,16

9,7

99,1

98,8

84

REATORES NUCLEAR., CALD. MAQ, APAR INSTR MECAN

3494,73

8,4

4162,87

8,5

3732,13

8,6

4338,33

8,5

93,6

96,0

26

MINERIOS ESCORIAS E CINZAS

2490,94

6,0

3436,22

7,0

2500,03

5,7

3465,85

6,8

99,6

99,1

72

FERRO FUNDIDO FERRO E ACO

3853,12

9,2

3376,43

6,9

3884,18

8,9

3407,17

6,7

99,2

99,1

09

CAFE CHA MATE E ESPECIARIAS

2260,11

5,4

2417,96

4,9

2314,71

5,3

2460,29

4,8

97,6

98,3

12

SEMENTES E FRUTOS OLEAGINOSOS GRAOS ETC

1308,78

3,1

2090,99

4,3

1336,72

3,1

2204,95

4,3

97,9

94,8

17

ACUCARES E PRODUTOS DE CONFEITARIA

1039,95

2,5

1968,28

4,0

1067,17

2,4

2027,12

4,0

97,4

97,1

23

RESIDUOS DAS INDS ALIM ET, ALIM PARA ANIMAIS

2117,68

5,1

1791,26

3,6

2148,86

4,9

1799,26

3,5

98,5

99,6

85

MAQUINAS APARELHOS E MATS ELETRICOS ETC

1340,19

3,2

1620,44

3,3

1403,94

3,2

1712,15

3,3

95,5

94,6

24

FUMO (TABACO) E SEUS SUCED MANUFATURADOS

1029

2,5

1535,47

3,1

1030,71

2,4

1558,86

3,0

99,8

98,5

64

CALCADOS POLAINAS ETC E SUAS PARTES

1589,67

3,8

1361,45

2,8

1624,09

3,7

1387,08

2,7

97,9

98,2

20

PREPAR DE PRODS HORTICOLAS FRUTAS ETC

1060,59

2,5

1337,09

2,7

1092,07

2,5

1358,1

2,7

97,1

98,5

Fonte: SECEX e IPEA - Valores: US$ 10
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Em geral, o financiamento de ACCs tem uma menor concentração dentro de cada seção. Por exemplo, na seção 4 (produtos alimentares, bebidas e fumo), as linhas de ACCs atingem uma variedade maior de setores - capítulos 17 (açúcar), 20 (preparação de frutas), 23 (resíduos e preparados para animais) e 24 (fumo) - do que as linhas do BNDES, concentradas nas empresas exportadoras do capítulo 23.

Quadro 14

Principais capítulos NCM da clientela do BNDES-Exim e do universo exportador brasileiro (1994 e 1998)


[image: image2.wmf]Principáis capítulos das exportações das empresas financiadas pelo BNDES - 1994 e 1998

Empresas Financiadas pelo BNDES

                             Total

   BNDES /Total (%)

CAPÍTULO

NOME DO CAPÍTULO 

1994

% 

1998

% 

1994

% 

1998

% 

1994

1998

87

VEICULOS AUTOMOVEIS, TRATORES, e OUTROS VEIC.

1682,02

12,8

3095,01

16,7

3038,03

7,0

4975,16

9,7

55,4

62,2

84

REATORES NUCLEAR., CALD. MAQ, APAR INSTR MECAN

1924,33

14,7

2359,98

12,8

3732,13

8,6

4338,33

8,5

51,6

54,4

88

AERONAVES, OUTROS AP AEREO/ESPACIAIS PAR

100,06

0,8

1169,12

6,3

309,91

0,7

1317,64

2,6

32,3

88,7

85

MAQUINAS APARELHOS E MATS ELETRICOS ETC

906,16

6,9

1105,12

6,0

1403,94

3,2

1712,15

3,3

64,5

64,5

23

RESIDUOS DAS INDS ALIM ET, ALIM PARA ANIMAIS

455,2

3,5

1090,34

5,9

2148,86

4,9

1799,26

3,5

21,2

60,6

72

FERRO FUNDIDO FERRO E ACO

1064,39

8,1

806,09

4,4

3884,18

8,9

3407,17

6,7

27,4

23,7

02

CARNES E MIUDEZAS COMESTIVEIS

325,8

2,5

733,73

4,0

1014,75

2,3

1247,81

2,4

32,1

58,8

12

SEMENTES E FRUTOS OLEAGINOSOS GRAOS ETC

133,45

1,0

586,45

3,2

1336,72

3,1

2204,95

4,3

10,0

26,6

15

GORDURAS OLEOS E CERAS ANIMAIS VEGETAIS

207,36

1,6

501,04

2,7

969,7

2,2

967,24

1,9

21,4

51,8

73

OBRAS DE FERRO FUNDIDO FERRO OU ACO

367,39

2,8

440,8

2,4

604,14

1,4

651,25

1,3

60,8

67,7

48

PAPEL E CARTAO E SUAS OBRAS

330,2

2,5

414,48

2,2

942,33

2,2

929,88

1,8

35,0

44,6

27

COMBUSTIVEIS OLEOS E CERAS MINERAIS

764,89

5,8

326,29

1,8

791,98

1,8

353,24

0,7

96,6

92,4

Fonte: SECEX e BNDES

Valores: US$ 10
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4.3.2. Porte das empresas segundo o número de empregados

No que se refere a porte das empresas que tomam crédito, a clientela do BNDES está concentrada na faixa de media e grandes empresas. No período 1990-99, 60% das empresas que formaram parte da clientela do banco eram de tamanho médio (33%) ou grande (27,5%). As micro e pequenas empresas representaram somente 27% do total. Considerando o desempenho exportador desse conjunto de empresas, as assimetrias da distribuição se acentuam. Enquanto que as micro e pequenas não conseguiram exportar nem 3% do total da amostra, as vendas das 271 empresas grandes representaram 85% do total exportado.

Quadro 15

Porte das Empresas Exportadoras Financiadas pelo BNDES - 1990-99

	Porte
	Nº Empresas
	%
	Valor (US$ 106 )*
	%

	Micro

Pequena

Média

Grande

Não classificada

Não exportaram
	72

198

325

271

60

58
	7.32

20.12

33.03

27.54

6.10

5.89
	1,535.48

4,270.16

14,620.48

128,452.26

1,449.78

-
	1.02

2.84

9.73

85.45

0.96

-

	Total
	984
	100
	150,328.16
	100


   * Valor exportado no período

    Fonte: BNDES e SECEX

É muito interessante observar a participação das empresas financiadas pelo BNDES no total de empresas exportadoras por faixa de tamanho. Enquanto o BNDES atende às empresas grandes que responderam por quase 50% das exportações brasileiras deste porte, no caso das médias, esta participação não chega a 18% e, no das pequenas, é só de 12,5%.

No que se refere a número de empresas, apenas 0,66% das micro empresas exportadoras brasileiras são atendidas pelo BNDES)-Exim, percentual que chega a apenas 2,33% entre as pequenas exportadoras. Em todas as faixas de porte de empresa, o BNDES –Exim atende empresas que exportam mais do quea média de sua faixa, portanto exportadores relativamente grandes dentro de sua faixa de tamanho.

Quadro 16

Participação das Empresas Financiadas pelo BNDES

Nas Empresas Totais e no Valor Exportado (%)

	Porte
	Nº Empresas
	Valor

	Micro

Pequena

Média

Grande
	0.66

2.33

6.42

15.70
	6.54

12.54

17.83

48.13


Fonte: BNDES e SECEX

A clientela de ACCs está distribuída mais uniformemente do que a do BNDES. Considerando o número de empresas, observa-se uma concentração alta nas faixas de pequena (26%) e médias (29%) empresas, mas tanto as micro (18%) como as grandes empresas (13%) tem uma representação significativa na amostra. Considerando o valor exportado no período desse conjunto de empresas, a amostra de empresas financiadas por ACCs apresenta uma concentração menor do que a do BNDES entre as médias e grandes empresas.

Quadro 17

Tamanho das Empresas Exportadoras Financiadas por ACCs - 1990-99

	Porte
	Nº Empresas
	%
	Valor (US$ 106 )*
	%

	Micro

Pequena

Média

Grande

Não classificada

Não exportaram
	1581

2295

2519

1100

1114

111
	18

26

29

13

13

1
	18,718.35

31,595.01

78,209.85

263,996.41

12,523.40

-
	4.6

7.8

19.3

65.2

3.1

0.0

	Total
	8720
	100
	405,043.02
	100


   * Corresponde ao valor total dos anos

    Fonte: IPEA e SECEX

As linhas de ACCs deixam  de fora um conjunto importante de pequenas e micro empresas, mas as que ficam de fora são quase que irrelevantes, em termos de valor exportado. O ACC atende as empresas micro que responderam por 80% do valor exportado pelas firmas deste porte e as pequenas que responderam por 93% do total deste porte.

Quadro 18

Participação das Empresas Financiadas por ACCs

nas Empresas Totais e no Valor Exportado (%)

	Porte
	Nº Empresas
	Valor

	Micro

Pequena

Média

Grande
	14

27

50

64
	80

93

95

99


Fonte: IPEA e SECEX

Claro que isso não significa que estas empresas tenham suas necessidades de financiamento atendidas, pois os dados não dizem nada sobre isso. Qualquer firma que tenha recebido um ACC de 1 dólar nos vários anos cobertos pelos cadastros, entra na relação das beneficiadas. Mas este dado indica algo sobre quem fica totalmente de fora, ou seja, as empresas cujo acesso foi, no período, igual a zero. Estas empresas parecem não ser muito significativas em termos de volume exportado.

Como já se comentou, o ACC tem mecanismos de seleção que atuam no interior de seu universo de clientes, via preço, prazo e volume de financiamento. A exclusào pura e simples de empresas exportadoras do acesso ao ACC parece se concentrar na faixa inferior de tamanho e, como se verá em seguida, no sub-conjunto de exportadores esporádicos de pequenos valores.

4.3.3. Freqüência exportadora

As empresas da amostra BNDES têm uma alta freqüência exportadora. Observa-se uma forte concentração do valor exportado - mais de 87% - na faixa de empresas que exportaram nos 10 anos da década e do número de empresas nas faixas de 7 a 10 anos. O número de empresas com uma baixa freqüência exportadora - até 3 anos - não é desprezível, 21% da amostra, mas seu desempenho exportador foi pouco significativo.

Quadro 19

        Freqüência Exportadora das Empresas Financiadas pelo BNDES

	Freqüência
	Nº de Empresas
	%
	Valor Exportado*
	%

	10 anos

de 7 a 9 anos

de 4 a 6 anos

de 0 a 3 anos
	424

212

138

210
	43.09

21.54

14.02

21.34
	131,760.76

9,628.65

4,933.56

4,005.18
	87.65

6.41

3.28

2.66

	Total
	984
	100
	150,328.15
	100


             * US$ 106  Corresponde ao valor exportado no período

             Fonte: BNDES e SECEX

O perfil da amostra BNDES é muito diferente  das características do conjunto das empresas exportadoras brasileiras, especialmente na distribuição pelo número de empresas. Por um lado, o total de empresas apresenta uma forte concentração das faixas entre 0 e 6 anos, com 83% das firmas exportadoras. Por outro, o valor exportado pelas faixas entre 4 e 9 anos tem um peso muito maior no conjunto das empresas exportadoras. Finalmente, o valor exportado na faixa de 10 anos é menor no conjunto de exportadores.

Quadro 20

        Freqüência Exportadora do Total de Empresas Exportadoras

	Freqüência
	Nº de Empresas
	%
	Valor Exportado*
	%

	10 anos

de 7 a 9 anos

de 4 a 6 anos

de 0 a 3 anos
	2763

3597

6403

25339
	7.25

9.44

16.8

66.5
	310,698.74

62,250.51

38,451.74

16,026.30
	72.69

14.56

9

3.75

	Total
	38102
	100
	427,427.29
	100


             * US$ 106  Corresponde ao valor exportado no período

                      Fonte: SECEX    

Como resultado das diferenças de características entre os dois grupos de empresas, as firmas financiadas pelo BNDES participam muito pouco no valor exportado nas faixas entre 4 e 9 anos. A representação da amostra BNDES aumenta na faixa de 10 anos, 42,4%, e na faixa menor. Na faixa de 10 anos, o BNDES financia um número relativamente baixo de firmas, 15.4%, mas concentra uma parcela significativa do valor exportado.

Quadro 21

Participação das Empresas Financiadas pelo BNDES nas

Empresas Exportadoras Totais e no Valor Exportado,

por Freqüência Exportadora - (%) -

	Freqüência
	Nº de Empresas
	Valor Exportado*

	10 anos

de 7 a 9 anos

de 4 a 6 anos

de 0 a 3 anos
	15.35

5.89

2.16

0.83
	42.41

15.47

12.83

24.99


             * US$ 106  Corresponde ao valor exportado no período

                                 Fonte: BNDES e SECEX

A amostra de firmas financiadas por ACCs apresenta muita semelhança com o perfil do conjunto de empresas exportadoras brasileiras, especialmente quando considerado o valor exportado. A exceção fica por conta da faixa entre 0 e 3 anos, que está subrepresentada, no universo de tomadores de ACC.

Quadro 22

        Freqüência Exportadora das Empresas financiadas por ACCs

	Freqüência
	Nº de Empresas
	%
	Valor Exportado*
	%

	10 anos

de 7 a 9 anos

de 4 a 6 anos

de 0 a 3 anos
	2329

2126

2340

1925
	26.71

24.38

26.83

22.08
	308,294.09

59,348.75

30,216.74

7,183.44
	76.11

14.65

7.46

1.77

	Total
	8720
	100
	405,043.02
	100


             * US$ 106  Corresponde ao valor exportado no período

             Fonte: IPEA e SECEX

A relação ACC/Total cai bastante com a redução da freqüência, sugerindo a associação entre acesso a financiamento e regularidade exportadora e dando uma informação que pode ser útil para política, principalmente quando “cruzada” com a de porte de empresas acima.

Quadro 23

Participação das Empresas Financiadas por ACCs nas

Empresas Exportadoras Totais e no Valor Exportado,

por Freqüência Exportadora - (%) -

	Freqüência
	Nº de Empresas
	Valor Exportado*

	10 anos

de 7 a 9 anos

de 4 a 6 anos

de 0 a 3 anos
	84.29

59.10

36.55

7.60
	99.23

95.34

78.58

44.82


             * US$ 106  Corresponde ao valor exportado no período

                                  Fonte: IPEA e SECEX      
4.3.4. Regiões de destino das exportações

A distribuição das exportações das empresas financiadas por linhas de ACCs é rigorosamente igual à do total das empresas exportadoras, para o ano de 1998. No caso do BNDES, há uma maior especialização em Mercosul e ALADI, e, em menor medida, NAFTA. Para este grupo de empresas, a União Européia tem um peso menor ao do caso do conjunto das exportações.

Quadro 24

Estrutura das Exportações por Regiões de destino

1998  (%)

	Bloco
	   Empresas           Empresas                      Total

      ACC                BNDES                  Exportação

	Mercosul

ALADI

África

Ásia

NAFTA

União Européia

Demais
	       16.93                      24.10                           17.37

         8.49                      12.54                             8.70

         3.02                       2.82                              2.99

       11.21                       7.83                            10.98

       20.38                     22.06                            20.12

       29.12                     19.47                            28.84

       10.86                     11.18                            11.01


             Fonte: BNDES, IPEA e SECEX

Como foi visto, as linhas de BNDES financiam sempre uma proporção menor do valor exportado total do que as linhas de ACCs, qualquer que seja o corte efetuado. No caso das regiões isto não é diferente. Pode se observar que as empresas financiadas pelo BNDES participam de uma proporção maior do comércio quando o destino é Mercosul e ALADI, e em menor medida, NAFTA. Isto contrasta com a participação dessas empresas nos mercados da União Européia e Ásia.

Quadro 25

Participação das Empresas da Amostra no

Valor Exportado Total para Diferentes Regiões

1998

(%)

	Bloco
	   Empresas           Empresas

      ACC                 BNDES

	Mercosul

ALADI

África

Ásia

NAFTA

União Européia

Demais
	       93.73                      44.82

       93.87                      46.58 

       96.89                      30.38

       98.17                      23.03

       97.42                      35.43

       97.11                      21.80

       94.91                      32.82


4.3.5. Síntese dos resultados

As empresas financiadas por ACCs têm características e desempenhos semelhantes aos do total dos exportadores no período 1990-99, pois esta linha atende a uma grande parcela do universo de exportadores brasileiros. De maneira geral, pode se afirmar que as empresas financiadas por ACCs diferem ligeiramente do total dos exportadores no caso das micro empresas, nas faixas inferiores de exportação anual (dado não apresentado aqui) e na freqüência de exportação de até três anos.

O BNDES atende a uma clientela de grandes empresas de poucos setores, exportadores regulares de grandes volumes. As empresas financiadas pelo BNDES apresentam uma concentração maior em determinados produtos - material de transporte e maquinaria mecânica e elétrica -, com uma sobrepresentação de: i) firmas grandes, ii)faixas de exportação acima de US$ 20 milhões/ano, iii) freqüência exportadora acima de 7 anos e iv) vendas nos mercados de Mercosul/ALADI e Nafta.    

5. Conclusões, desafios  e recomendações de política

5.1. Os limites do atual sistema de financiamento às exportações no Brasil

Um amplo conjunto de iniciativas recompôs, na década de 90, o sistema público de financiamento à exportação o Brasil. Este conta hoje com mecanismos de crédito ao exportador ( nas modalidades pré e pós embarque) e ao importador (buyer’s credit), com um mecanismo de equalização de taxas de juros  e com um sistema de garantia de crédito voltado para as operações de pós-embarque (seguro de crédito) e de pré-embarque, no caso das empresas de menor porte (Fundo de Aval). Como a principal linha privada de crédito (o ACC/ACE)  continua a ser  a principal fonte de recursos para os exportadores brasileiros e  novas modalidades de financiamento privado têm apresentado crescimento expressivo – é o caso do pré-pagamento – tem-se, pelo menos em tese, um quadro caracterizado pela oferta de um amplo leque de mecanismos de apoio financeiro às exportações e, à exceção do Proex – que depende de recursos orçamentários - pela disponibilidade de recursos para atender à demanda dos exportadores.

Na realidade, a situação parece se distanciar deste quadro. Do lado dos mecanismos oficiais, além da restrição orçamentária imposta ao Proex e da incerteza sobre a disponibilidade de recursos daí decorrente, emergem problemas de duas ordens. De um lado, mecanismos em pleno funcionamento operam segundo princípios (i) de gestão de risco e de (ii) distribuição do produto – principalmente via agentes financeiros -  que “filtram” a clientela potencial, selecionado empresas de grande porte (e baixo risco) e clientes tradicionais daqueles agentes, que são, em sua grande maioria, privados. Portanto, estes mecanismos somente beneficiam um grupo restrito de empresas exportadoras, tal como se evidenciou na descrição do desempenho recente dos dois instrumentos mais importantes na atuação pública na área de financiamento, que são o BNDES-Exim e o Proex – equalização. 

De outro lado, mecanismos de garantia de crédito (o FGPC, o seguro de crédito, o ACC indireto) encontram dificuldades de implementação, algumas atribuíveis a problemas superáveis – e, em parte, já superados - de coordenação institucional, outras de mais difícil solução, por remeterem aos mesmos obstáculos que derivam do modelo de gestão de riscos e de distribuição do produto que caracteriza a ação pública na área de financiamento à exportação. Na realidade, o Fundo de Aval foi criado para suprir uma falha de mercado na área de financiamento, mas aparentemente só muito parcialmente tem conseguido atingir este objetivo.

Ou seja, examinando isoladamente os mecanismos públicos, o principal problema que emerge, tanto nos instrumentos de financiamento quanto no de garantias, envolve as dificuldades para atingir o que se imaginaria ser a clientela potencial – e preferencial, dado que há uma opção implícita, na gestão destes instrumentos, por “horizontalizar” sua atuação, independente de setores – deste tipo de instrumento: as empresas de menor porte.

De fato, o problema da ampliação do acesso das empresas exportadoras ou com potencial exportador, especialmente as de menor porte, ao financiamento às exportações tem resistido aos esforços do Governo para aumentar a oferta de crédito às vendas externas, criar novas linhas de financiamento, introduzir novos mecanismos de garantia, etc. Apesar do forte crescimento dos créditos concedidos pelo BNDES-Exim, é consensual a constatação de que tal expansão não se deu com base no aumento do acesso de “novas empresas” aos mecanismos existentes, o que se reflete na elevada concentração dos financiamento em grandes empresas do Sul e Sudeste. No caso do Proex-equalização, há indicações de que o mecanismo tem se concentrado de forma crescente em operações de poucas e grandes firmas. A exceção – modesta, dado o volume de recursos alocados - é a linha de financiamento do Proex, onde a evolução dos últimos dois anos evidencia um crescimento importante do acesso de um número ainda muito pequeno de pequenas e médias empresas à linha.

Como se afirmou, parece haver, na origem desta dificuldade para atingir empresas exportadoras de menor porte, problemas ligados aos modelos de gestão de risco implícitos na operação destes mecanismos, bem como ao esquema de distribuição dos produtos, que se vale essencialmente da rede privada de agentes financeiros. Na realidade, estes dois tipos de problemas interagem de forma estreita  e esta interação se evidencia, por exemplo, no fato (admitido por  representantes de bancos) de que as linhas públicas competem com as linhas privadas dos próprios bancos e que estes, como agentes de distribuição dos produtos oficiais e como risk-taker da maioria destas operações, têm poucos incentivos para priorizar a oferta das linhas públicas à sua clientela. Em certa medida, no que diz respeito ao acesso das empresas de menor porte às fontes de financiamento às exportações, os mecanismos públicos não suprem falhas de mercado, mas as sancionam positivamente.

No financiamento privado, mecanismos semelhantes de seleção atuam. Dos mecanismos privados, apenas o ACC permite o acesso ao crédito a um número maior de empresas exportadoras, mas – mesmo aí – as condições de financiamento (custos, volumes e prazos) discriminam fortemente contra empresas cujo risco de inadimplência não é percebido pelos bancos como muito baixo ou virtualmente inexistente.

Além disso, os mecanismos privados estão sujeitos, em termos de preço, prazo e volumes, a oscilações de oferta vinculadas às estratégias de exposição dos bancos internacionais – provedores de funding para estas linhas – em relação ao Brasil. De fato, as condições de oferta (custos, volumes, prazos) de recursos externos para fundear as operações de repasse doméstico dependem do nível de exposição pretendido pelos bancos ao que estes percebem como risco-Brasil. A melhoria da situação macroeconômica do país, a liberalização financeira e a redução dos ganhos de arbitragem com operações de ACC por parte dos exportadores, aliados a estratégias fortemente seletivas dos bancos em termos de clientela visada, geram atualmente uma situação de excesso de oferta de crédito à exportação, que tem produzido dois efeitos. 

De um lado, bancos com atuação importante no financiamento de comércio exterior passam a oferecer créditos a prazos mais longos, como meio para recompor a rentabilidade de seu negócio. O crescimento da modalidade de pré-pagamento se vincula a este processo, que inclui tendência à redução das taxas praticadas, mas somente beneficia os maiores clientes destes bancos, grandes exportadores capazes de oferecer garantias maiores do que as exigidas em ACC, além de exigir dos bancos capacidade para estruturar esquemas sofisticados de financiamento, com mecanismos de mitigação de riscos. Trata-se, portanto, de movimento de alongamento de prazos altamente seletivo e influenciado por alguns fatores conjunturais, embora se possa admitir que a tendência a ampliar prazos para uma clientela selecionada se manterá, desde que não se degrade a percepção de risco-Brasil que têm os bancos.

De outro, muitos destes bancos começam a se interessar por ampliar sua clientela potencial, visando o chamado middle market. O conceito varia de acordo com os bancos, mas parece se referir ao universo de empresas exportadoras de médio e médio-grande porte. Como o financiamento ao comércio exterior é percebido pelos bancos como uma operação de baixo risco relativo, a tendência é que agentes financeiros comprometidos com esta estratégia de desenvolvimento de clientes de médio porte iniciem a implementação desta estratégia através de seus produtos de trade finance, tanto privados quanto públicos. Aliás, é possível imaginar que, neste esforço para atrair novos clientes, bancos privados passem a ter maior interesse em distribuir produtos oficiais (BNDES-Exim e Proex), bem como em recorrer a mecanismos de garantias, como o FGPC.

Do ponto de vista da oferta global de financiamento à exportação, portanto, a operacionalização dos instrumentos públicos e privados encontra obstáculos para atingir a clientela de pequenas e médias empresas. O reverso desta constatação é que grande parte dos instrumentos – e do volume de recursos disponibilizados através deles – se voltam para um pequeno número de empresas exportadoras, em geral de grande porte e com sólida situação econômico-financeira – ou seja, percebidas pelos bancos públicos e privados como empresas de baixo risco. Assim, por exemplo, as empresas beneficiadas pelo BNDES-Exim pós-embarque têm quase sempre acesso ao Proex-equalização. Como estas são as principais linhas públicas de financiamento à exportação, há claramente uma “dupla concentração” dos benefícios destes mecanismos em um número limitado de empresas. Também o Proex-equalização parece ser – de acordo com informações obtidas em entrevistas com representantes de bancos – um mecanismo bastante utilizado em suas relações com grandes clientes por agentes financeiros que atuam fortemente em exportação.  

Estes comentários sugerem que, do ponto de vista de política pública, é legítimo vincular a discussão da concentração microeconômica do acesso aos mecanismos existentes ao tema da complementação x competição x superposição de instrumentos. Ou seja, dado o tamanho limitado do “mercado solvável” de exportadores – na percepção dos bancos – os mecanismos públicos e privados existentes podem ter um grau razoável de redundância ou de superposição, além de – como contrapartida – excluírem a priori a grande maioria de empresas de médio e pequeno portes. 

5.2. Síntese do diagnóstico e desafios  de política

Em várias sub-seções deste Relatório, se sintetizaram conclusões relativas aos temas tratados nos capítulos que os compõem: há sínteses da evolução recente e das tendências do financiamento às exportações na OCDE, das características do sistema brasileiro de financiamento às exportações e dos fatores que condicionam a oferta e a demanda por financiamento às vendas externas no Brasil.

Portanto, não se trata aqui de mais uma vez apresentar conclusões, mas de explicitar os elementos essenciais do diagnóstico e dos desafios de política por ele apontados, para, em seguida, formular as principais recomendações de política. 

Para formular com clareza as recomendações, é necessário responder sem ambigüidades a três perguntas:

· Do ponto de vista da política de promoção das exportações, existe um “problema financiamento”, ou seja, o financiamento às exportações constitui uma fragilidade competitiva das empresas exportadoras brasileiras?

· Até que ponto os problemas identificados no sistema de financiamento às exportações no Brasil são específicos desta modalidade de crédito? Até que ponto eles apenas manifestam, no campo do crédito às exportações, problemas mais gerais de financiamento às empresas no Brasil ?

· Dados os problemas identificados, que avaliação se faz da atuação pública no financiamento e das relações entre os mecanismos e agentes  públicos e privados no financiamento às exportações no Brasil?

d) O financiamento às exportações é uma deficiência competitiva do Brasil?

Esta pergunta, para ser adequadamente respondida, requer qualificação. O financiamento às exportações é um problema essencialmente para empresas exportadoras de pequeno e médio porte. Para as grandes empresas, cada vez menos o financiamento às vendas externas pode ser considerado uma deficiência competitiva.

De fato, a descrição e as análises aqui apresentadas indicam que o financiamento às exportações não constitui hoje um problema maior para os exportadores de grande porte ou para as empresas de grande porte que exportam: clientes tradicionais do BNDES e dos maiores bancos privados, estes grupos (nacionais e transnacionais) têm acesso a linhas privadas e ao Proex-equalização. Estes grupos são também os que se beneficiam mais rápida e diretamente da tendência à redução das taxas de juros e ao alongamento dos prazos de financiamento, bem como da diversificação do portfólio de produtos oferecidos pelos bancos (caso do pré-pagamento). Muitos deles estão entre também entre os principais clientes do BNDES-Exim. Enquanto as linhas privadas de prazos mais longos beneficiam principalmente exportadores de commodities, o agribusiness e as montadoras de automóveis, o BNDES-Exim prioriza – numa avaliação ex post – os setores produtores de aeronaves, bens de capital, ônibus e caminhões, etc.

Exceto em situações onde a avaliação do risco-Brasil pelos bancos é muito negativa, a oferta de recursos privadas para esta clientela não é problemática. Mesmo neste caso, eles podem migrar com certa facilidade para o BNDES-Exim, pelo menos no caso dos produtores de manufaturados.   

Para este grupo de empresas, a deficiência competitiva representada pela restrição bancária a oferecer prazos mais longos de financiamento e pelas taxas de juros elevadas em termos internacionais vem se reduzindo aceleradamente e, num cenário de crescimento macroeconomicamente sustentável, é de se prever que tal tendência se consolide.

Como a pauta brasileira de exportação apresenta grau impressionante de concentração, em termos microeconômicos, há razão para supor que, para aquele conjunto de agentes responsáveis por uma parcela amplamente majoritária das vendas externas de bens do país, o problema do financiamento às exportações – restrição de recursos e/ou oferta em condições não competitivas – tende a ser secundário e a perder relevância no futuro. Mesmo nos casos em que há um “ descasamento”  entre as necessidades de financiamento das grandes empresas – especialmente em fases mais aprofundadas de suas estratégias de internacionalização – e os produtos oferecidos pelo mercado e pelo setor público, há indicações de que o BNDES-Exim já começa a se preparar para oferecer novos produtos ( é o caso, por exemplo, do financiamento para empresas brasileiras no Mercosul). 

Portanto, há poucas razões para supor que o financiamento às exportações esteja comprometendo (ou venha a comprometer, no curto prazo) o desempenho das vendas externas brasileiras – cujo crescimento depende fundamentalmente do dinamismo de um pequeno número de grandes grupos. Se isto é verdade, parte deste resultado pode ser atribuído à recomposição do sistema público de financiamento às exportações, com a entrada mais decidida do BNDES na área de financiamento ás exportações e a criação do seguro de crédito às vendas externas. A outra parte deve ser atribuída à melhoria no ambiente macroeconômico e a seus impactos sobre a percepção internacional do risco-Brasil.

A resposta à primeira pergunta não pode, no entanto, sem um simples não. O parágrafo acima explicitou o fato de que, mesmo para o grupo de grandes empresas exportadoras, a obtenção de financiamento a taxas competitivas é condicionada por um cenário macroeconômico favorável – e da redução do risco-Brasil – e, secundariamente, pelo levantamento das incertezas sobre os recursos disponíveis no Proex-equalização. 

Mais fundamental ainda é o fato de que, para empresas de menor porte – aí incluídas as médias – o financiamento às exportações é efetivamente uma deficiência competitiva. Para estas empresas, as restrições se traduzem como taxas mais elevadas e prazos mais curtos, no caso do ACC/ACE, e dificuldades fortes de acesso às linhas públicas e especialmente à mais importante delas, o BNDES-Exim.

Se ampliar a base empresarial das exportações for uma prioridade da política de promoção das vendas externas, então o tema do financiamento à produção para exportar e à comercialização externa merece atenção redobrada. Se, ao contrário, a prioridade for concedida a aumentar a propensão exportadora dos grandes grupos empresariais, o tema do financiamento às exportações torna-se secundário, embora não se deva necessariamente dizer o mesmo do financiamento aos investimentos para ampliação de capacidade exportadora.

e) O problema do financiamento às exportações é específico a esta modalidade de crédito?

Circunscrito o problema do financiamento às exportações às empresas de menor porte, cabe avaliar se este problema é específico a esta modalidade de crédito ou apenas traduz deficiências no mercado de alocação de crédito que afetam todo tipo de financiamento a PMEs no Brasil. 

A este respeito, as entrevistas feitas com bancos privados e a literatura sobre o assunto sugerem claramente que os problemas identificados no crédito à exportação são, via de regra, apenas a expressão localizada de uma falha no mercado de alocação de crédito en geral, afetando as relações entre os bancos e o universo de PMEs em todas as áreas e não apenas no financiamento às vendas externas destas.

No que diz respeito ao crédito pré-embarque – ACC – as restrições à oferta são praticamente as mesmas que as aplicáveis ao crédito para giro doméstico para PMEs. No caso do ACE, como o risco do banco continua sendo o exportador, não há mudança significativa no que diz respeito à restrição de oferta. Nas operações de pós-embarque, no entanto, o mecanismo de seguro de crédito à exportação é um instrumento já consagrado internacionalmente e pode-se supor que, com o tempo, ele venha a se consolidar também no Brasil, o que não exclui que se proponham instrumentos para acelerar a difusão do SCE no Brasil, principalmente junto às PMEs. O mesmo não se pode dizer do pré-embarque, que ainda carece de instrumentos adequados de garantia, em que pese a criação do FGPC. 

c) Mecanismos públicos e privados de financiamento: que tipo de relações há entre eles?

Responder a esta pergunta é essencial para os objetivos deste trabalho. De fato, constatou-se que os mecanismos públicos e privados se concentram nas grandes firmas. O Proex - Financiamento tornou-se, nos últimos anos, a exceção, do lado público, a esta regra, e é fato que o ACC tem uma difusão que alcança pequenos e médio exportadores, mesmo se o faz em condições de prazos e taxas pouco competitivas internacionalmente. No entanto, o grosso dos recursos públicos e privados está concentrado em grandes exportadores. Há um problema de política nisso?

É bem verdade que esta concentração em parte apenas reproduz a que se verifica na composição microeconômica das vendas externas brasileiras. No entanto, na principal linha pública de financiamento – o BNDES-Exim – bem como no Proex-equalização a concentração da alocação dos recursos é maior do que a que se observa nas vendas externas brasileiras. Há, portanto, uma hiper-concentração que aparece como uma distorção, mesmo em uma visão em que a ampliação da base de empresas exportadoras não seja um objetivo prioritário de política..

Além disso, as linhas públicas de financiamento às exportações utilizam, no Brasil, recursos fiscais (Proex) e para-fiscais (BNDES-Exim): em um quadro de acentuado esforço de ajustamento fiscal, é fundamental maximizar o retorno social dos recursos investidos, concentrando-os em áreas não atendidas pelo mercado ou em que os recursos privados são oferecidos a custos proibitivos para as empresas, em termos de competitividade internacional. Se além da hiper-concentração a que se referiu acima, houver redundância ou superposição de linhas públicas e privadas ou – dito de outra forma – se não houver uma clara especialização da atuação pública em áreas em que o setor privado não aceita entrar, estar-se-á em presença de uma clara má utilização dos recursos públicos.

Este argumento se torna ainda mais importante em um ambiente caracterizado pela disponibilidade de recursos privados e pela redução das taxas. Neste quadro, o setor privado vem sendo levado, pela competição e busca de aumento de rentabilidade, a aceitar riscos de crédito até então recusados, como prazos de financiamento de três anos para grandes empresas ou como atuar mais efetivamente junto às empresas que compõem o chamado  middle market.

A hiper-concentração dos recursos públicos mobilizados pelo BNDES e Proex-equalização em uma pequena clientela de grandes empresas é um problema que deve ser referido aos fatores condicionantes da oferta e demanda de recursos públicos para o financiamento às exportações no Brasil, tais como identificados na sub-seção 4.1. deste trabalho. São particularmente importantes, neste caso, os fatores relacionados com o modelo de gestão de risco e de distribuição de produtos adotados na gestão dos mecanismos públicos. Do lado da demanda, o fator explicativo são os elevados custos de transação que bloqueiam o acesso a estes mecanismos por parte de empresas exportadoras de menor porte que têm acesso a mecanismos privados, como o ACC, embora em condições em geral desfavoráveis. 

A natureza das relações entre linhas públicas e privadas não é de fácil classificação. A abundância de recursos de fontes variadas concentradas em um número limitado de empresas sempre gerará alguma superposição de linhas e permitirá às empresas “arbitrar” entre as condições oferecidas pelas diferentes fontes. A “horizontalização” das linhas públicas - adotada principalmente como um mecanismo compensatório à apreciação cambial pós-Real – aumenta as probabilidades de superposição. Além disso, em um contexto de redução das taxas de juros no financiamento privado às exportações, mecanismos de equalização com taxas fixas podem desincentivar a oferta comercial de taxas menores pelos bancos ou, dito de outra forma, permitir a estes – isoladamente ou “em parceria”  com o exportador – capturar o subsídio da equalização.  

Se numa perspectiva estática, já há fortes indícios de superposição e de utilização não ótima de recursos públicos, ao se levar em conta a tendência do setor privado a ampliar prazos e a aceitar risco de crédito de empresas até então não elegíveis, as preocupações com estas questões adquirem relevância ainda maior. Trata-se, nesta visão, de facilitar ou induzir a expansão da atuação privada, ocupando espaços que, nos últimos anos, estiveram reservados ao setor público.

No entanto, é importante ter claro que os mecanismos públicos conseguiram desenvolver, nos últimos anos, tendências que apontam na direção da especialização na alocação de seus recursos para áreas e operações em que  muito dificilmente o setor privado terá interesse e capacidade para investir nos próximos anos. Há pelo menos três exemplos destas tendências:

· em primeiro lugar, as operações do BNDES-Exim com prazos superiores a 3 anos e, em especial, aquelas envolvendo mercados de destino considerados de risco elevado pelo setor privado. Considerando o peso dos mercados latino-americanos nas exportações brasileiras de manufaturados – especialmente material de transporte e bens de capital – a contribuição específica do setor público na viabilização destas exportações não pode ser minimizada. 

· em segundo lugar, a atuação pública na gestão do risco político e comercial de médio e longo prazo no seguro de crédito à exportação, com a criação do Fundo de Garantia às Exportações. Esta é uma área estatal por excelência e o problema, neste caso, seria adotar, também para estas operações de médio e longo prazo, o princípio da globalidade, que prevalece quando o risco comercial é assumido diretamente pela SBCE, ou seja, nas operações de curto prazo.

· em terceiro lugar, a crescente atuação do Proex-financiamento junto a empresas de menor porte, configurando, nos últimos anos, o único caso de sucesso na miríade de iniciativas adotadas para viabilizar o acesso das PMEs ao financiamento às exportações. 

Se nestes casos, há fortes indícios de um padrão de atuação do setor público complementar à ação privada, há dois casos em que fenômenos de redundância ou de superposição parecem estar ocorrendo. O primeiro envolve a utilização excessiva da linha do Proex-equalização pelos bancos públicos e privados. Do lado dos bancos públicos, não parece haver razão para que o BNDES tenha acesso ilimitado aos recursos de equalização do Proex: trata-se de prática pouco transparente, pois um banco público cobra um spread do cliente e transfere este percentual para o Tesouro. Do lado dos bancos privados, não há qualquer razão para que bancos no exterior, que captam para financiar compradores estrangeiros de produtos brasileiros, tenham acesso a recursos detinados a reduzir o sobre-preço do dinheiro vinculado ao risco-Brasil.

O segundo diz respeito à pouca diferenciaçào do BNDES-Exim pré-embarque, em relação ao ACC, dado que a clientela da primeira linha é essencialmente composta de empresas de grande porte, que têm acesso garantido a recursos privados – via ACC – a custo em geral adequado. Pode-se considerar que há alguma especialização da linha pré-embarque do BNDES-Exim, apenas no caso de produtos com ciclo longo de produçào (bens de capital sob encomenda, por exemplo), ou da modalidade pré-especial.

Quais os elementos essenciais do diagnóstico que emerge das respostas dadas às três perguntas formuladas?

· o quadro atual combina (i) ampla disponibilidade de recursos públicos e privados para financiamento às exportações – exceto no caso do Proex-equalização; (ii) hiper-concentração de recursos públicos em grandes empresas exportadoras, muitas vezes também atendidas pelo setor privado; (iii) redução das taxas e alongamento dos prazos, além de crescente disponibilidade do setor privado para assumir riscos até então recusados; e (iv) alguma especialização setorial/regional – no caso do BNDES – e microeconômica – no Proex-financiamento – da atuação pública. 

· a se consolidar o atual cenário, o financiamento às exportações só pode ser considerado um problema, do ponto de vista da política de promoção às vendas externas, se esta tiver como objetivo ampliar a base empresarial das exportações. Há ajustes pontuais a fazer na oferta de produtos para as grandes empresas, mas o problema só adquire característica de prioridade se se pretende priorizar as PMEs como objeto da política de promoção.

· superar o problema do financiamento às exportações, tal como ele foi aqui qualificado, implica a adoção de medidas que afrouxem os condicionamentos à oferta de crédito comercial tout court às empresas de menor porte: implementação de mecanismos de seguro doméstico de crédito, consolidação da Central de Risco do Banco Central e aperfeiçoamento do sistema judicial, entre outros. Medidas especificamente voltadas para o financiamento às exportações pós-embarque, como o  incentivo à difusão entre empresas de menor porte  do mecanismo de seguro de crédito à exportação, podem desempenhar um importante papel complementar. 

Destas considerações, resulta como elemento central do diagnóstico que o problema de financiamento às exportações, enquanto problema de política pública, envolve essencialmente temas de regulação e de desenho institucional do sistema, muito mais do que questões relacionadas à ampliação genérica da oferta de recursos financeiros às empresas exportadoras. Os temas de regulação e de desenho institucional relevantes para o aperfeiçoamento do sistema se articulam em torno de duas questões fundamentais de política: 

· como ampliar o acesso de empresas de menor porte às fontes privadas e públicas de financiamento, em condições de obter créditos competitivos para a produção destinada à exportação e à comercialização externa?

· como racionalizar a atuação do setor público no financiamento às exportações, dada as características e tendências do atual cenário, acima apontadas, especialmente a maior agressividade do setor privado quanto à assunção de riscos de crédito?

O Quadro abaixo sintetiza os principais desafios de política identificados em relação aos mecanismos privados e públicos de financiamento às exportações no Brasil.

	Âmbitos
	Objetivos

	Mecanismos privados
	Favorecer alongamento de prazos e redução de taxas para todos os exportadores

Facilitar o acesso das PMEs ao crédito de exportação

	Mecanismos públicos
	Concentração/especialização em áreas não atendidas pelo setor privado

Racionalização da atuação dos diferentes mecanismos públicos

Viabilizar acesso das PMEs

Redução de incerteza quanto à disponibilidade de recursos


5.3. Recomendações de política
As recomendações que emergem do diagnóstico e dos principais desafios de política identificados podem ser divididas em três blocos:

· em primeiro lugar, recomendações relativas ao redesenho institucional do conjunto do sistema público de financiamento às exportações;

· em segundo lugar, recomendações voltadas para o aperfeiçoamento de alguns dos mecanismos públicos e de sua combinação, tal como hoje implementados. Em princípio, estas mudanças devem ser feitas dentro do novo marco institucional proposto no primeiro bloco de recomendações, mas elas têm validade independente da adoção daquelas recomendações; e

· em terceiro lugar, recomendações visando a incentivar a crescente atuação do setor privado no financiamento às exportações, especialmente naquelas áreas onde a oferta de financiamento privado ainda sofre importantes restrições: operações de médio e longo prazo e financiamento a empresas de menor porte.

5.3.1. O resedenho institucional do sistema público

Pretende-se, com o modelo que se proporá a seguir, superar restrições domésticas à oferta de recursos públicos para o financiamento às exportações: a inadequação do esquema de gestão de risco e dos canais de distribuição dos produtos ofertados pelo setor público. estas restrições dificultam a consecução de objetivos de política de promoção de exportações, submetendo-os, tanto nos bancos públicos quanto nos privados, a critérios eminentemente comerciais de avaliação do risco de crédito. A mudança proposta visa diretamente a concentrar os esforços do Governo no atendimento de uma clientela que hoje tem acesso limitado aos mecanismos públicos e privados: trata-se essencialmente das empresas de médio  e de médio-pequeno portes. 

Este bloco de recomendações se desdobra em três medidas concretas:

- a mudança do modelo de gestão de risco de crédito hoje prevalecentea capitalização do FGE (Fundo de Garantia das Exportações) e a ampliação de seu escopo de abrangência, não só para viabilizar a utilização ampla do seguro de crédito à exportação – principalmente nesta fase pós-CCR – mas também para permitir ao novo banco de comércio exterior atuar como agente de políticas públicas sem comprometer seus resultados financeiros. Observe-se, por exemplo, que esta é a concepção atual do FGE, no entanto somente aplicada ao risco político das operações de seguro de crédito. Tratar-se-ia de ampliá-lo para que ele fosse utilizado para cobrir os riscos de crédito da clientela de menor porte do novo banco. O modelo proposto é o que foi adotado quando da privatização da COFACE, na França, e do Mediocredito Centrale, na Itália. Ambos continuam a desempenhar funções da agências governamentais e as atividades reunidas sob a rubrica “agência de política industrial” do banco italiano, por exemplo, consistem “na gestão extra-balanço dos fundos alocados pelo Estado para a consecução de objetivos específicos de política econômica e industrial” (Mediocredito Centrale, 1994). 

Com esta proposta, pretende-se atacar as falhas – do ponto de vista da consecução dos objetivos de política de exportação, é preciso ressaltar – do atual modelo de gerenciamento de riscos aplicável aos financiamentos públicos, que impede o acessp a estes pelas empresas de menor porte. É importante que isto se faça explicitando-se claramente as responsabilidades, recursos e custos associados à consecução de políticas públicas e não deixando que se “contamine” o balanço da instituição bancária que se estaria criando.    

O FGE ampliado cumpriria esta função e poderia ser capitalizado pelos recursos que hoje lastreiam o FGPC e o Proex-financiamento, mecanismos que, nesta proposta, desapareceriam enquanto mecanismos específicos. Com o crescimento do financiamento público às exportações que decorreria da adoção deste modelo e da diversificação da clientela das linhas de financiamento, a securitização da carteira de recebíveis de exportação, em mãos do banco de comércio exterior e de seus agentes, poderia se revelar factível. 
- a constituição de um banco de comércio exterior brasileiro, resultado da atuação conjunta e coordenada do BNDES-Exim e da Área Internacional do Banco do Brasil, ao qual caberia a operacionalização de todas as linhas de financiamento direto, além da gestão do Proex-equalização. Num segundo momento, bancos privados, nacionais e estrangeiros, poderiam participar do capital do novo Eximbank. A soma (i) da oferta de funding gerada pelo FAT cambial e pelas captações externas dos dois parceiros; (ii) da expertise acumulada por ambos na área de financiamento às exportações, inclusive às empresas de menor porte, no caso do Banco do Brasil; e (iii) da capilaridade da rede doméstica e internacional de agências do Banco do Brasil  parece capaz de superar o problema de distribuição dos produtos públicos que foi identificada. Dever-se-ia claramente evoluir para um banco exclusivamente especializado em operações de comércio exterior, deixando ao BNDES e ao BB outras tarefas.

O Proex-financiamento, bem como as demais linhas públicas, operadas direta ou indiretamente hoje pelo BNDES e pelo Banco do Brasil estariam concentradas no novo banco de comércio exterior. Como se observou, o Proex-financiamento é a única linha pública que logrou algum sucesso em oferecer  recursos para empresas de menor porte, nos últimos anos. A expertise acumulada pelo agente desta linha – o Banco do Brasil – não se perderia, mas, ao contrário, seria amplamente aproveitada no novo banco de comércio exterior.

Numa visão alternativa, a simples mudança no modelo de gestão de risco nas operações de financiamento às exportações decorrente da capitalização e ampliação da abrangência do FGE seria suficiente para alterar a estrutura de incentivos com que se defrontam os agentes privados na distribuição das linhas públicas. Nesta visão, não seria necessário alterar a estrutura institucional, criando-se um banco de comércio exterior, cuja rationale poderia ser, no entanto, encontrada na capacidade maior de alavancagem de recursos por um grande banco de comércio exterior, na necessidade deste banco atuar em programas de promoção comercial ou nos ganhos de coordenação e de implementação, que podem fazer a diferença nesta área de política. 

- a redução da lista de produtos elegíveis para o financiamento público e para o Proex-equalização, concentrando-se explicitamente naqueles setores em que já ocorre a especialização dos recursos públicos e eventualmente apoiando novos setores, eleitos por critérios de política industrial. Esta seletividade setorial ajuda a reduzir os riscos de carência de recursos nos programas públicos e, junto com a prioridade a PMEs, dá ao sistema de financiamento às exportações brasileiras características de especialização que o aproximam dos vigentes nos países da OCDE.  

No modelo institucional aqui proposto, um componente importante – embora não específico do sistema de financiamento – envolve a necessidade de se organizar a demanda por financiamento da clientela que se quer atingir: as PMEs. De fato, a experiência recente de política de promoção de exportações comprovou que, principalmente entre empresas pequenas, a oferta de apoio governamental deve ser coordenada e multifuncional: de pouco adianta apoiar a participação em feiras, por exemplo, se a oferta exportável das empresas é inadequada, qualitativa e quantitativamente. Da mesma forma, o financiamento à produção para exportar e à comercialização externa não pode suprir falhas de gerenciamento  e problemas de capacidade produtiva ou de tecnologia. Portanto, idealmente, a oferta coordenada de recursos públicos, na área de financiamento às exportações deve ter como contrapartida a organização da demanda, através de programas regionais/setoriais integrados de promoção de exportações, que se baseiem em um diagnóstico abrangente da situação das empresas, apóiem de forma seletiva as empresas mais produtivas e com maiores chances de se consolidar na atividade exportadora, etc.

5.3.2. O aperfeiçoamento dos mecanismos públicos

São as seguintes as medidas que concretizam esta recomendação:

- uma atuação bastante seletiva do BNDES-Exim no crédito pré-embarque, que nunca foi a principal modalidade de financiamento às exportações do Banco. Esta atuação visaria a atender essencialmente a clientela de bens de capital com ciclos longos de produção.

- a racionalização do uso do Proex-equalização, em um contexto de restrições fiscais, de ampla oferta de recursos privados e queda de taxas de captação e de vulnerabilidade frente às regras da OMC. Com esta racionalização, poupam-se recursos fiscais e, definidas as regras, reduz-se a incerteza quanto à oferta de recursos públicos através do programa. Além da redução da lista de produtos elegíveis para acesso ao programa, esta proposta se desdobra em:

(i) redução dos percentuais de equalização atualmente aplicados e cujo máximo atinge 2,5% ao ano. A legislação atual prevê que tais percentuais são tetos e, portanto, é possível alterá-los sem recorrer a mudanças na lei, aplicando, por exemplo, um redutor sobre os percentuais máximos aplicáveis aos diferentes prazos de financiamento contemplados pelo mecanismo;

(ii) a redução da participação do BNDES (ou do novo banco de comércio exterior) nos desembolsos do Proex-equalização. Não há sentido em equalizar, com recursos do Tesouro,  taxas de juros captadas a Libor aplicadas a recursos para-fiscais. Pode-se aplicar aos financiamentos do BNDES (ou do novo banco) um redutor maior do que o que se aplicará às taxas de equalização praticadas pelos bancos privados; e

(iii) a eliminação do acesso ao mecanismo para bancos estrangeiros operando no exterior.

- o aperfeiçoamento dos mecanismos de garantia, no bojo do fortalecimento e da ampliação do escopo do FGE e como fator de difusão do mecanismo de seguro de crédito à exportação, em suas várias modalidades. No que se refere ao FGE, este absorveria o FGPC, seus recursos e atribuições, enquanto, no caso do SCE, trata-se de:

(i) adotar, nas operações de médio de longo prazos, o princípio da globalizdade, que já prevalece para operações de curto prazo;

(ii) acelerar a adoção e difusão de diversos produtos que compõem o portfólio da COFACE, sócia estratégica da SBCE, especialmente aqueles que se voltam para viabilizar a prospecção e entrada em mercados exigentes e competitivos; e

(iii) subsidiar transitória e parcialmente, para as empresas de menor porte, através do FGE, o custo do seguro de crédito à exportação, com o objetivo de fomentar a consolidação da demanda pelo instrumento. Este subsídio pode ser particularmente importante no caso de produtos cujo objetivo é  viabilizar a prospecção e a entrada em novos mercados. 

Caso se avalie que o fim do CCR deixará uma brecha que dificilmente poderá ser coberta pela SBCE, seria o caso de avaliar a conveniência de liberalizar a contratação de seguro de crédito junto a empresas não implantadas no Brasil. Para os bancos, um seguro contratado no exterior não “consome”parcela de seu limite de exposição ao risco-Brasil, o que ocorre quando a contratação do seguro é feita junto a uma empresa brasileira.

5.3.3. Atuação crescente do setor privado

As recomendações apresentadas em seguida  visam a incentivar o crescente envolvimento do setor privado no financiamento às exportações, especialmente naquelas áreas onde a oferta de financiamento privado ainda sofre importantes restrições: operações de médio e longo prazo e financiamento a empresas de menor porte. São as seguintes as medidas que concretizam esta recomendação:
- políticas e medidas que reduzam o risco-Brasil e viabilizem estratégias de captação ( e de empréstimo) de médio e longo prazos por parte dos bancos internacionais atuando direta ou indiretamente com o financiamento às exportações brasileiras. Trata-se, neste caso, de consolidar a estabilidade macroeconômica e o ajuste fiscal, aprofundar reformas regulatórias com vistas à redução do Custo Brasil, etc.

- medidas que atenuem as restrições aqui chamadas de institucionais ou “ambientais” para a oferta de financiamento privado às exportações, em especial, as normas cambiais do Banco Central e as regras judiciais aplicáveis às relações entre credores e devedores no Brasil.
- incentivo à criação de mecanismos de mitigação do risco de crédito em geral e de instrumentos que viabilizem para os agentes financeiros privados precificar este risco. Trata-se, por exemplo, do mecanismo de seguro de crédito doméstico, da Central de Risco, em implantação no Banco Central, e da securitização dos recebíveis de ACC/ACE.
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ANEXO

Questionário da pesquisa de campo

Pesquisa Financiamento das Exportações
O questionário é auto-explicativo, devendo ser preenchido e devolvido até o dia 20  de julho de 2000

Qualquer esclarecimento sobre a pesquisa ou sobre o preenchimento do questionário, favor contatar Pedro da Motta Veiga através dos telefones (21) 5348044 e 91121818 ou dos e-mails (mveiga@mail.cni.org.br  e Iglesias@mail.cni.org.br ).

Após o preenchimento, o questionário deverá ser enviado por e-mail a um dos endereços eletrônicos acima ou ao fax (11) 2830981.

NOTA: As informações levantadas são de caráter estritamente confidencial, estando vedada a divulgação ou acesso aos dados individuais da fonte informante para qualquer empresa, órgão público ou pessoa física.

CARACTERIZAÇÃO DA EMPRESA
(PRENCHER EM LETRA DE FORMA OU À MÁQUINA)

Razão Social:

 _________________________________________________________________

Endereço: __________________________________________________________________

Cidade:
 ____________________
UF: ___________
CEP:_______________ - ____________

Setor de Atividade: 

__________________________________________________________________

Principal produto (informar o produto responsável pelo maior faturamento): _________________________

Responsável pelo preenchimento: 

__________________________________________________________

Cargo do responsável: 

_________________________________________________________________

Telefone: ( ___ ) ______________ ou ________________  

Fax: ( ___ )
______________ ou ___________

Email: ___________@__________________

1. DADOS DA EMPRESA

1.1 O capital da empresa é:

(   ) integralmente nacional

(   ) majoritariamente nacional

(   ) integralmente estrangeiro

(   ) majoritariamente estrangeiro

1.2 Informe o faturamento anual da empresa em:

1.2.1. 1997:  R$ ___________________ , ___

1.2.2. 1998:  R$ ___________________ , ___

1.3 Informe a relação exportações/faturamento da empresa em:

1.3.1. 1997:   _____ , ___ %

1.3.2. 1998:  ______ , ___ %

1.4. Qual o ano de início das exportações?  _______________

2. FINANCIAMENTO ÀS EXPORTAÇÕES
2.1. Em média, no período mais recente, qual tem sido o percentual financiado de exportações da empresa? 

(   ) entre 0 e 25%

(   ) entre 25 e 50%

(   ) entre 50 e 75%

(   ) entre 75 e 100%

2.2. Quais as maiores dificuldades para ampliar o percentual financiado de suas exportações? 

(Assinale as três principais, segundo ordem de importância, marcando 1 para a mais importante, 2 para a seguinte em ordem de importância, e assim por diante)

(   ) Em geral, os produtos da empresa são exportados à vista

(   ) A empresa não tem interesse em aumentar o percentual, em função das condições oferecidas (custos, prazos, etc)

(   ) A empresa não tem interesse em aumentar o percentual, em função do baixo volume ou da irregularidade das exportações

(   ) A empresa não tem interesse em aumentar o percentual, em função da burocracia para obter financiamento

(   ) A empresa não tem condições de atender às exigências bancárias, em termos de garantias

(   ) Outras razões (especifique):________________________________________________________

2.3. Quais os mecanismos de financiamento utilizados pela empresa e em que proporções esta os utiliza?

	Mecanismos
	% do Total Financiado

	ACC / ACE
	

	Pré-pagamento de exportações
	

	BNDES - Exim
	

	Proex - financiamento
	

	TOTAL
	100,00


2.4. Em média, quais são hoje as condições de financiamento (custo e prazo) obtidas pela empresa em cada uma das modalidades operadas?

	Mecanismos
	Taxa anual (%)
	Prazos (em meses)

	ACC / ACE
	
	

	Pré-pagamento de exportações
	
	

	BNDES - Exim
	
	

	Proex - financiamento
	
	


2.5. Assinale, no quadro abaixo, as principais vantagens e desvantagens das linhas de financiamento às exportações que o (a) Sr (a). conhece:

(Assinale V para “vantagem”   e   D para “desvantagem”)

	Mecanismos
	Informações sobre a linha
	Condições de Financiamento
	Exigências de garantias
	Burocracia
	CADIN

	
	
	Taxas  (%)
	Prazos (meses)
	
	
	

	Proex-financiamento
	
	
	
	
	
	

	Proex-equalização
	
	
	
	
	
	

	BNDES-Exim
	
	
	
	
	
	

	ACC / ACE
	
	
	
	
	
	

	Pré-pagamento
	
	
	
	
	
	


2.6. Quais os documentos de pagamento com que a empresa trabalha na exportação?

	Documentos
	% do Total Exportado

	Carta de crédito
	

	Ordem de compra
	

	Letra de câmbio
	

	Cheque
	

	Outros
	

	Total
	100,00


2.7. Em média, com quantos bancos a empresa trabalha no financiamento de suas exportações?

(   ) Nenhum        (   ) Um         (   ) Dois ou três         (   ) Mais de três

� No início dos anos setenta, existia uma forte concorrência em matéria de financiamento às exportações entre a Comunidade Econômica Européia, os Estados Unidos e o Japão, devido à necessidade de aumentar as vendas externas para compensar os aumentos de preços do petróleo e a redução dos mercados domésticos ocasionada pela recessão. Para controlar esse jogo de soma negativa, iniciou-se, dentro da OCDE, uma série de discussões com o objetivo de disciplinar o apoio financeiro às exportações, que resultaram no Arrangement.


� Não existem restrições expeciais quanto ao tipo de produto a ser apoiado. Porém,  equipamentos militares e a agricultura estão excluídos da aplicação do Arrangement e acordos especiais existem para plantas nucleares, equipamentos de aviação civil e navios.


� Nesse ano, foi implementado o primeiro conjunto de iniciativas - o  Wallén Package, destinado a reduzir os subsídios nas taxas de juros e a disciplinar os instrumentos de ajuda.


� The Helsinki Package.


� Em relação ao primeiro pagamento, ao cronograma de pagamentos e à duração da operação.


� No caso do pós-embarque, o spread apresentado no Quadro 6 já embute a equalização do Proex.


� Sua fase inicial de operações, até o ano de 1995, foi cheia de dificuldades e alto custo para o Tesouro Nacional, razão pela qual o mecanismo foi pouco utilizado.


� A rigor, essas modalidades não constituem política governamental, a não ser indiretamente, pela regulamentação do Banco Central.


� Na verdade o decreto regulamenta a Lei 6.704, de 26/10/1979!


� A rigor, o CCR da ALADI atuava, até 15 de maio de 2000, como um instrumento de garantia de créditos vinculados à exportação brasileira para os demais países da Associação. Assim, por exemplo, até 1996, o CCR era o único mecanismo de garantia aceito pelo BNDES em suas operações de financiamento à exportação para estes países. Em 1999, mais de 70% das exportações de bens e serviços financiadas pelo BNDES-Exim pós-embarque eram amparadas pelo CCR. Em 15 de maio de 2000, a Resolução 2982 do Banco Central retirou exportações e importações com financiamentos de prazo superior a um ano do amparo do mecanismo. 


� Programa Nordeste Competitivo (PNC), Programa Amazônia Integrada (PAI), inclusive Goiás, Mato Grosso do Sul e Distrito Federal e Programa Fomento e Reconversão Produtiva da Metade Sul do RS – RECONVERSUL.





� Diretrizes para o desenvolvimento do potencial exportador das MPEs paulistas (1998).


� Diretrizes de promoção comercial para as exportações do Rio Grande do Sul, 1999.


� Uma estratégia de desenvolvimento das exportações para o Estado da Bahia (2000). 


� Avaliação do desempenho das exportações brasileras para os EUA no período de 1990-1998. Resultados da pesquisa de campo (1999).
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Exportação  por Seções  1994 e 1998 (US$ 106)

Empresas financiadas pelo BNDES

             'Total 

Empresas BNDES/Total

Seção

1994.0

% 

1998.0

% 

1994.0

% 

1998.0

% 

5.113010815361699

759.72

4.602425039150177

1697.46

3.8969849367364966

1454.84

2.845935596143343

33.4876815948535

52.220175414478575

2.7899207736977307

871.86

5.2817752522422365

3972.3

9.119504002567595

5054.57

9.887671968187743

7.808322634242125

17.24894501411594

1.8651641733048379

501.04

3.0353275438527407

969.7

2.2262122778465363

967.24

1.8920999876369138

21.383933175208828

51.80100078574087

11.738859026113737

1938.74

11.744992260835586

6751.78

15.500562579476835

8032.43

15.712915826159355

19.32927316944569

24.136407039961757

6.936888802538696

336.01

2.035566836998961

3292.01

7.557711746719168

3819.09

7.470845024796597

23.42672106099313

8.798169197374245

0.9522807244781208

161.43

0.977951711248898

2053.89

4.715267748114078

2936.51

5.74435562496968

5.154609058907731

5.497342082948807

2.4486576142880785

436.78

2.6460369723056045

1389.43

3.189817598441077

1480.35

2.8958378651609786

19.59292659579828

29.505184584726585

0.5120746353503299

209.6

1.269768188550883

509.19

1.1689852838575618

738.15

1.4439576587756793

11.180502366503662

28.395312605838914

0.803866329900913

159.69

0.9674106967065388

1067.02

2.449637026614221

1127.95

2.206478413894232

8.375663061610842

14.15754244425728

4.166486770430815

530.46

3.213555502379301

1825.76

4.191532771373716

2012.85

3.9375061619814753

25.370804486898606

26.353677621283257

2.9467003432420187

358.41

2.1712672540960023

1403.52

3.2221650574437146

1112.65

2.1765487895912203

23.34131326949385

32.21228598391229

1.0523030316113666

231.12

1.4001375178333975

1632.03

3.746772428394227

1390.03

2.7191552725434627

7.168373130395889

16.626979273828628

1.0797372075786686

215.75

1.3070252227092223

571.63

1.3123334272304996

704.14

1.377427820700815

20.99959764183125

30.640213593887577

0.23215609236592333

37.42

0.22669239320407464

354.0

0.8127040799811012

529.58

1.0359562378031892

7.2909604519774005

7.065976811813135

13.770157373227123

1382.32

8.37416966792775

6347.86

14.573253449572974

5712.97

11.17562390551472

24.116788965100053

24.196171168411524

25.714098108211182

3494.51

21.1699314531152

5182.2

11.897161252197916

6083.71

11.900859782253182

55.16518081123847

57.44044341364069

16.05025221452266

4342.28

26.305768176434775

3759.86

8.631789723609444

6424.04

12.566608085458665

47.45894793955094

67.59422419536615

0.7585324784664205

106.51

0.6452433671877603

272.98

0.6267004512803418

360.99

0.7061630769375228

30.892373067624

29.50497243690961

0.24133080039433252

18.73

0.1134673576887311

95.47

0.21917756642880148

57.34

0.11216762467546901

28.103069026919446

32.66480641785839

0.8273427886794896

140.7

0.8523682448907884

395.37

0.9076802601755026

491.64

0.9617385942701007

23.264284088322334

28.618501342445697

1.7989623585116106E-4

273.87

1.659119340641366

14.83

0.03404633193819133

628.85

1.2301466825456693

0.13486176668914363

43.55092629402878

TOTAL

25,5

32,3

Fonte: Elaboração própria com dados do BNDES e SECEX

                                                        Exportação  por Seções  1994 e 1998 (US$ 106)

                   Empresas financiadas por ACCs

       Total 

Empresas ACC/Total (%)

Seção

1994.0

% 

1998.0

% 

1994.0

% 

1998.0

% 

3.8389327459126723

1402.81

2.854153162028396

1697.46

3.8969849367364957

1454.84

2.845935596143343

94.3303524088933

96.42366170850406

9.264773964439726

4841.65

9.850807063632839

3972.3

9.119504002567593

5054.57

9.887671968187743

97.28217909019963

95.7875744128581

2.2684711566978004

949.94

1.9327451720028046

969.7

2.226212277846536

967.24

1.8920999876369138

97.5745075796638

98.21140564906332

15.824682935974865

7757.13

15.782634225422779

6751.78

15.500562579476831

8032.43

15.712915826159355

97.75910944965624

96.57264364582076

7.8619459156466664

3783.32

7.6975319116382614

3292.01

7.557711746719166

3819.09

7.470845024796597

99.61148356171458

99.06338944617696

4.776788700463652

2842.85

5.7840543742006565

2053.89

4.715267748114078

2936.51

5.74435562496968

97.00616878216458

96.81049953856788

3.2487629474253543

1421.03

2.891223521244653

1389.43

3.1898175984410764

1480.35

2.8958378651609786

97.52632374426923

95.99283953119195

1.1886829139178272

705.42

1.4352454883826542

509.19

1.1689852838575618

738.15

1.4439576587756793

97.37033327441623

95.56594188173135

2.4311178869926486

1038.24

2.112400096195751

1067.02

2.449637026614221

1127.95

2.206478413894232

95.03289535341422

92.04663327275145

4.325746109508911

1963.75

3.9954400609728054

1825.76

4.191532771373715

2012.85

3.9375061619814753

98.82295591972657

97.56067267804355

3.168734234907046

1042.0

2.120050181302948

1403.52

3.2221650574437146

1112.65

2.1765487895912203

94.16894664842678

93.65029434233585

3.8283117993441853

1364.03

2.7752514863749136

1632.03

3.7467724283942268

1390.03

2.7191552725434627

97.84072596704719

98.12953677258766

1.2672970985635825

621.25

1.263993450225006

571.63

1.3123334272304994

704.14

1.377427820700815

92.47065409443171

88.22819325702275

0.7518095767372976

503.2

1.0238092622184678

354.0

0.8127040799811012

529.58

1.0359562378031892

88.5819209039548

95.01869405944332

15.027128966342143

5598.06

11.389796658296332

6347.86

14.573253449572974

5712.97

11.17562390551472

98.73910262671198

97.98861187788486

11.696419302503495

5816.2

11.833623670339929

5182.2

11.897161252197915

6083.71

11.900859782253182

94.14109837520745

95.6028476045045

7.5820132471734

6167.15

12.547665523630016

3759.86

8.631789723609442

6424.04

12.566608085458665

84.11111052007256

96.00111456342117

0.5584028589766057

336.99

0.6856388777325149

272.98

0.6267004512803418

360.99

0.7061630769375228

85.32126895743278

93.3516163882656

0.22666011029001892

57.19

0.11635860831930478

95.47

0.21917756642880148

57.34

0.11216762467546901

99.02587200167594

99.73840251133588

0.8631497028412587

451.71

0.9190478573861368

395.37

0.9076802601755024

491.64

0.9617385942701007

91.0590080178061

91.8782035635831

1.678253408113108E-4

485.86

0.9885293484528314

14.83

0.03404633193819132

628.85

1.2301466825456693

0.4720161834120027

77.26166812435397

TOTAL

95,76

96,15

Fontes: Dados da SECEX e IPEA
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										Exportação  por Seções  1994 e 1998 (US$ 106)

				Empresas financiadas pelo BNDES										'Total						Empresas BNDES/Total

		Seção		1994		%		1998		%		1994		%		1998		%		1994		1998

		1		568.44		5.11		759.72		4.60		1,697.46		3.90		1,454.84		2.85		33.49		52.22

		2		310.17		2.79		871.86		5.28		3,972.30		9.12		5,054.57		9.89		7.81		17.25

		3		207.36		1.87		501.04		3.04		969.70		2.23		967.24		1.89		21.38		51.80

		4		1,305.07		11.74		1,938.74		11.74		6,751.78		15.50		8,032.43		15.71		19.33		24.14

		5		771.21		6.94		336.01		2.04		3,292.01		7.56		3,819.09		7.47		23.43		8.80

		6		105.87		0.95		161.43		0.98		2,053.89		4.72		2,936.51		5.74		5.15		5.50

		7		272.23		2.45		436.78		2.65		1,389.43		3.19		1,480.35		2.90		19.59		29.51

		8		56.93		0.51		209.60		1.27		509.19		1.17		738.15		1.44		11.18		28.40

		9		89.37		0.80		159.69		0.97		1,067.02		2.45		1,127.95		2.21		8.38		14.16

		10		463.21		4.17		530.46		3.21		1,825.76		4.19		2,012.85		3.94		25.37		26.35

		11		327.60		2.95		358.41		2.17		1,403.52		3.22		1,112.65		2.18		23.34		32.21

		12		116.99		1.05		231.12		1.40		1,632.03		3.75		1,390.03		2.72		7.17		16.63

		13		120.04		1.08		215.75		1.31		571.63		1.31		704.14		1.38		21.00		30.64

		14		25.81		0.23		37.42		0.23		354.00		0.81		529.58		1.04		7.29		7.07

		15		1,530.90		13.77		1,382.32		8.37		6,347.86		14.57		5,712.97		11.18		24.12		24.20

		16		2,858.77		25.71		3,494.51		21.17		5,182.20		11.90		6,083.71		11.90		55.17		57.44

		17		1,784.39		16.05		4,342.28		26.31		3,759.86		8.63		6,424.04		12.57		47.46		67.59

		18		84.33		0.76		106.51		0.65		272.98		0.63		360.99		0.71		30.89		29.50

		19		26.83		0.24		18.73		0.11		95.47		0.22		57.34		0.11		28.10		32.66

		20		91.98		0.83		140.70		0.85		395.37		0.91		491.64		0.96		23.26		28.62

		21		0.02		0.00		273.87		1.66		14.83		0.03		628.85		1.23		0.13		43.55

		TOTAL		11,117.52		100.00		16,506.95		100.00		43,558.29		100.00		51,119.92		100.00		25,5		32,3

		Fonte: Elaboração própria com dados do BNDES e SECEX

						Exportação  por Seções  1994 e 1998 (US$ 106)

				Empresas financiadas por ACCs										Total						Empresas ACC/Total

		Seção		1994		%		1998		%		1994		%		1998		%		1994		1998

		1		1,601.22		3.84		1,402.81		2.85		1,697.46		3.90		1,454.84		2.85		94.33		96.42

		2		3,864.34		9.26		4,841.65		9.85		3,972.30		9.12		5,054.57		9.89		97.28		95.79

		3		946.18		2.27		949.94		1.93		969.70		2.23		967.24		1.89		97.57		98.21

		4		6,600.48		15.82		7,757.13		15.78		6,751.78		15.50		8,032.43		15.71		97.76		96.57

		5		3,279.22		7.86		3,783.32		7.70		3,292.01		7.56		3,819.09		7.47		99.61		99.06

		6		1,992.40		4.78		2,842.85		5.78		2,053.89		4.72		2,936.51		5.74		97.01		96.81

		7		1,355.06		3.25		1,421.03		2.89		1,389.43		3.19		1,480.35		2.90		97.53		95.99

		8		495.80		1.19		705.42		1.44		509.19		1.17		738.15		1.44		97.37		95.57

		9		1,014.02		2.43		1,038.24		2.11		1,067.02		2.45		1,127.95		2.21		95.03		92.05

		10		1,804.27		4.33		1,963.75		4.00		1,825.76		4.19		2,012.85		3.94		98.82		97.56

		11		1,321.68		3.17		1,042.00		2.12		1,403.52		3.22		1,112.65		2.18		94.17		93.65

		12		1,596.79		3.83		1,364.03		2.78		1,632.03		3.75		1,390.03		2.72		97.84		98.13

		13		528.59		1.27		621.25		1.26		571.63		1.31		704.14		1.38		92.47		88.23

		14		313.58		0.75		503.20		1.02		354.00		0.81		529.58		1.04		88.58		95.02

		15		6,267.82		15.03		5,598.06		11.39		6,347.86		14.57		5,712.97		11.18		98.74		97.99

		16		4,878.58		11.70		5,816.20		11.83		5,182.20		11.90		6,083.71		11.90		94.14		95.60

		17		3,162.46		7.58		6,167.15		12.55		3,759.86		8.63		6,424.04		12.57		84.11		96.00

		18		232.91		0.56		336.99		0.69		272.98		0.63		360.99		0.71		85.32		93.35

		19		94.54		0.23		57.19		0.12		95.47		0.22		57.34		0.11		99.03		99.74

		20		360.02		0.86		451.71		0.92		395.37		0.91		491.64		0.96		91.06		91.88

		21		0.07		0.00		485.86		0.99		14.83		0.03		628.85		1.23		0.47		77.26

		TOTAL		41,710.03		100.00		49,149.78		100.00		43,558.29		100.00		51,119.92		100.00		95,76		96,15

		Fontes: Dados da SECEX e IPEA
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Plan2

						Principáis capítulos das exportações das empresas financiadas pelo BNDES - 1994 e 1998

						Empresas Financiadas pelo BNDES								Total								BNDES /Total (%)

		CAPÍTULO		NOME DO CAPÍTULO		1994		%		1998		%		1994		%		1998		%		1994		1998

		87		VEICULOS AUTOMOVEIS, TRATORES, e OUTROS VEIC.		1682.02		3.9		3095.01		6.1		3038.03		7.0		4975.16		9.7		55.4		62.2

		84		REATORES NUCLEAR., CALD. MAQ, APAR INSTR MECAN		1924.33		4.4		2359.98		4.6		3732.13		8.6		4338.33		8.5		51.6		54.4

		88		AERONAVES, OUTROS AP AEREO/ESPACIAIS PAR		100.06		0.2		1169.12		2.3		309.91		0.7		1317.64		2.6		32.3		88.7

		85		MAQUINAS APARELHOS E MATS ELETRICOS ETC		906.16		2.1		1105.12		2.2		1403.94		3.2		1712.15		3.3		64.5		64.5

		23		RESIDUOS DAS INDS ALIM ET, ALIM PARA ANIMAIS		455.2		1.0		1090.34		2.1		2148.86		4.9		1799.26		3.5		21.2		60.6

		72		FERRO FUNDIDO FERRO E ACO		1064.39		2.4		806.09		1.6		3884.18		8.9		3407.17		6.7		27.4		23.7

		02		CARNES E MIUDEZAS COMESTIVEIS		325.8		0.7		733.73		1.4		1014.75		2.3		1247.81		2.4		32.1		58.8

		12		SEMENTES E FRUTOS OLEAGINOSOS GRAOS ETC		133.45		0.3		586.45		1.1		1336.72		3.1		2204.95		4.3		10.0		26.6

		15		GORDURAS OLEOS E CERAS ANIMAIS VEGETAIS		207.36		0.5		501.04		1.0		969.7		2.2		967.24		1.9		21.4		51.8

		73		OBRAS DE FERRO FUNDIDO FERRO OU ACO		367.39		0.8		440.8		0.9		604.14		1.4		651.25		1.3		60.8		67.7

		48		PAPEL E CARTAO E SUAS OBRAS		330.2		0.8		414.48		0.8		942.33		2.2		929.88		1.8		35.0		44.6

		27		COMBUSTIVEIS OLEOS E CERAS MINERAIS		764.89		1.8		326.29		0.6		791.98		1.8		353.24		0.7		96.6		92.4

		Fonte: SECEX e BNDES

				Valores: US$ 106

						Principais capítulos das exportações das empresas financiadas por ACCs  - 1994 e 1998

						Empresas Financiadas por ACCs								Total								ACCs /Total (%)

		CAPÍTULO		NOME  DO CAPÍTULO		1994		%		1998		%		1994		%		1998		%		1994		1998

		87		VEICULOS AUTOMOVEIS, TRATORES, e OUTROS VEIC.		3011.39		7.2		4916.85		10.0		3038.03		7.0		4975.16		9.7		99.1		98.8

		84		REATORES NUCLEAR., CALD. MAQ, APAR INSTR MECAN		3494.73		8.4		4162.87		8.5		3732.13		8.6		4338.33		8.5		93.6		96.0

		26		MINERIOS ESCORIAS E CINZAS		2490.94		6.0		3436.22		7.0		2500.03		5.7		3465.85		6.8		99.6		99.1

		72		FERRO FUNDIDO FERRO E ACO		3853.12		9.2		3376.43		6.9		3884.18		8.9		3407.17		6.7		99.2		99.1

		09		CAFE CHA MATE E ESPECIARIAS		2260.11		5.4		2417.96		4.9		2314.71		5.3		2460.29		4.8		97.6		98.3

		12		SEMENTES E FRUTOS OLEAGINOSOS GRAOS ETC		1308.78		3.1		2090.99		4.3		1336.72		3.1		2204.95		4.3		97.9		94.8

		17		ACUCARES E PRODUTOS DE CONFEITARIA		1039.95		2.5		1968.28		4.0		1067.17		2.4		2027.12		4.0		97.4		97.1

		23		RESIDUOS DAS INDS ALIM ET, ALIM PARA ANIMAIS		2117.68		5.1		1791.26		3.6		2148.86		4.9		1799.26		3.5		98.5		99.6

		85		MAQUINAS APARELHOS E MATS ELETRICOS ETC		1340.19		3.2		1620.44		3.3		1403.94		3.2		1712.15		3.3		95.5		94.6

		24		FUMO (TABACO) E SEUS SUCED MANUFATURADOS		1029		2.5		1535.47		3.1		1030.71		2.4		1558.86		3.0		99.8		98.5

		64		CALCADOS POLAINAS ETC E SUAS PARTES		1589.67		3.8		1361.45		2.8		1624.09		3.7		1387.08		2.7		97.9		98.2

		20		PREPAR DE PRODS HORTICOLAS FRUTAS ETC		1060.59		2.5		1337.09		2.7		1092.07		2.5		1358.1		2.7		97.1		98.5

		Fonte: SECEX e IPEA - Valores: US$ 106

				Valores: US$ 106
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Seções

										Exportação  por Seções  1994 e 1998 (US$ 106)

				Empresas financiadas pelo BNDES										'Total						Empresas BNDES/Total

		Seção		1994		%		1998		%		1994		%		1998		%		1994		1998

		1		568.44		5.11		759.72		4.60		1,697.46		3.90		1,454.84		2.85		33.49		52.22

		2		310.17		2.79		871.86		5.28		3,972.30		9.12		5,054.57		9.89		7.81		17.25

		3		207.36		1.87		501.04		3.04		969.70		2.23		967.24		1.89		21.38		51.80

		4		1,305.07		11.74		1,938.74		11.74		6,751.78		15.50		8,032.43		15.71		19.33		24.14

		5		771.21		6.94		336.01		2.04		3,292.01		7.56		3,819.09		7.47		23.43		8.80

		6		105.87		0.95		161.43		0.98		2,053.89		4.72		2,936.51		5.74		5.15		5.50

		7		272.23		2.45		436.78		2.65		1,389.43		3.19		1,480.35		2.90		19.59		29.51

		8		56.93		0.51		209.60		1.27		509.19		1.17		738.15		1.44		11.18		28.40

		9		89.37		0.80		159.69		0.97		1,067.02		2.45		1,127.95		2.21		8.38		14.16

		10		463.21		4.17		530.46		3.21		1,825.76		4.19		2,012.85		3.94		25.37		26.35

		11		327.60		2.95		358.41		2.17		1,403.52		3.22		1,112.65		2.18		23.34		32.21

		12		116.99		1.05		231.12		1.40		1,632.03		3.75		1,390.03		2.72		7.17		16.63

		13		120.04		1.08		215.75		1.31		571.63		1.31		704.14		1.38		21.00		30.64

		14		25.81		0.23		37.42		0.23		354.00		0.81		529.58		1.04		7.29		7.07

		15		1,530.90		13.77		1,382.32		8.37		6,347.86		14.57		5,712.97		11.18		24.12		24.20

		16		2,858.77		25.71		3,494.51		21.17		5,182.20		11.90		6,083.71		11.90		55.17		57.44

		17		1,784.39		16.05		4,342.28		26.31		3,759.86		8.63		6,424.04		12.57		47.46		67.59

		18		84.33		0.76		106.51		0.65		272.98		0.63		360.99		0.71		30.89		29.50

		19		26.83		0.24		18.73		0.11		95.47		0.22		57.34		0.11		28.10		32.66

		20		91.98		0.83		140.70		0.85		395.37		0.91		491.64		0.96		23.26		28.62

		21		0.02		0.00		273.87		1.66		14.83		0.03		628.85		1.23		0.13		43.55

		TOTAL		11,117.52		100.00		16,506.95		100.00		43,558.29		100.00		51,119.92		100.00		25,5		32,3

		Fonte: Elaboração própria com dados do BNDES e SECEX

						Exportação  por Seções  1994 e 1998 (US$ 106)

				Empresas financiadas por ACCs										Total						Empresas ACC/Total

		Seção		1994		%		1998		%		1994		%		1998		%		1994		1998

		1		1,601.22		3.84		1,402.81		2.85		1,697.46		3.90		1,454.84		2.85		94.33		96.42

		2		3,864.34		9.26		4,841.65		9.85		3,972.30		9.12		5,054.57		9.89		97.28		95.79

		3		946.18		2.27		949.94		1.93		969.70		2.23		967.24		1.89		97.57		98.21

		4		6,600.48		15.82		7,757.13		15.78		6,751.78		15.50		8,032.43		15.71		97.76		96.57

		5		3,279.22		7.86		3,783.32		7.70		3,292.01		7.56		3,819.09		7.47		99.61		99.06

		6		1,992.40		4.78		2,842.85		5.78		2,053.89		4.72		2,936.51		5.74		97.01		96.81

		7		1,355.06		3.25		1,421.03		2.89		1,389.43		3.19		1,480.35		2.90		97.53		95.99

		8		495.80		1.19		705.42		1.44		509.19		1.17		738.15		1.44		97.37		95.57

		9		1,014.02		2.43		1,038.24		2.11		1,067.02		2.45		1,127.95		2.21		95.03		92.05

		10		1,804.27		4.33		1,963.75		4.00		1,825.76		4.19		2,012.85		3.94		98.82		97.56

		11		1,321.68		3.17		1,042.00		2.12		1,403.52		3.22		1,112.65		2.18		94.17		93.65

		12		1,596.79		3.83		1,364.03		2.78		1,632.03		3.75		1,390.03		2.72		97.84		98.13

		13		528.59		1.27		621.25		1.26		571.63		1.31		704.14		1.38		92.47		88.23

		14		313.58		0.75		503.20		1.02		354.00		0.81		529.58		1.04		88.58		95.02

		15		6,267.82		15.03		5,598.06		11.39		6,347.86		14.57		5,712.97		11.18		98.74		97.99

		16		4,878.58		11.70		5,816.20		11.83		5,182.20		11.90		6,083.71		11.90		94.14		95.60

		17		3,162.46		7.58		6,167.15		12.55		3,759.86		8.63		6,424.04		12.57		84.11		96.00

		18		232.91		0.56		336.99		0.69		272.98		0.63		360.99		0.71		85.32		93.35

		19		94.54		0.23		57.19		0.12		95.47		0.22		57.34		0.11		99.03		99.74

		20		360.02		0.86		451.71		0.92		395.37		0.91		491.64		0.96		91.06		91.88

		21		0.07		0.00		485.86		0.99		14.83		0.03		628.85		1.23		0.47		77.26

		TOTAL		41,710.03		100.00		49,149.78		100.00		43,558.29		100.00		51,119.92		100.00		95,76		96,15

		Fontes: Dados da SECEX e IPEA
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Plan2

						Principáis capítulos das exportações das empresas financiadas pelo BNDES - 1994 e 1998

						Empresas Financiadas pelo BNDES								Total								BNDES /Total (%)

		CAPÍTULO		NOME DO CAPÍTULO		1994		%		1998		%		1994		%		1998		%		1994		1998

		87		VEICULOS AUTOMOVEIS, TRATORES, e OUTROS VEIC.		1682.02		12.8		3095.01		16.7		3038.03		7.0		4975.16		9.7		55.4		62.2

		84		REATORES NUCLEAR., CALD. MAQ, APAR INSTR MECAN		1924.33		14.7		2359.98		12.8		3732.13		8.6		4338.33		8.5		51.6		54.4

		88		AERONAVES, OUTROS AP AEREO/ESPACIAIS PAR		100.06		0.8		1169.12		6.3		309.91		0.7		1317.64		2.6		32.3		88.7

		85		MAQUINAS APARELHOS E MATS ELETRICOS ETC		906.16		6.9		1105.12		6.0		1403.94		3.2		1712.15		3.3		64.5		64.5

		23		RESIDUOS DAS INDS ALIM ET, ALIM PARA ANIMAIS		455.2		3.5		1090.34		5.9		2148.86		4.9		1799.26		3.5		21.2		60.6

		72		FERRO FUNDIDO FERRO E ACO		1064.39		8.1		806.09		4.4		3884.18		8.9		3407.17		6.7		27.4		23.7

		02		CARNES E MIUDEZAS COMESTIVEIS		325.8		2.5		733.73		4.0		1014.75		2.3		1247.81		2.4		32.1		58.8

		12		SEMENTES E FRUTOS OLEAGINOSOS GRAOS ETC		133.45		1.0		586.45		3.2		1336.72		3.1		2204.95		4.3		10.0		26.6

		15		GORDURAS OLEOS E CERAS ANIMAIS VEGETAIS		207.36		1.6		501.04		2.7		969.7		2.2		967.24		1.9		21.4		51.8

		73		OBRAS DE FERRO FUNDIDO FERRO OU ACO		367.39		2.8		440.8		2.4		604.14		1.4		651.25		1.3		60.8		67.7

		48		PAPEL E CARTAO E SUAS OBRAS		330.2		2.5		414.48		2.2		942.33		2.2		929.88		1.8		35.0		44.6

		27		COMBUSTIVEIS OLEOS E CERAS MINERAIS		764.89		5.8		326.29		1.8		791.98		1.8		353.24		0.7		96.6		92.4

		Fonte: SECEX e BNDES

				Valores: US$ 106

						Principais capítulos das exportações das empresas financiadas por ACCs  - 1994 e 1998

						Empresas Financiadas por ACCs								Total								ACCs /Total (%)

		CAPÍTULO		NOME  DO CAPÍTULO		1994		%		1998		%		1994		%		1998		%		1994		1998

		87		VEICULOS AUTOMOVEIS, TRATORES, e OUTROS VEIC.		3011.39		6.9		4916.85		9.6		3038.03		7.0		4975.16		9.7		99.1		98.8

		84		REATORES NUCLEAR., CALD. MAQ, APAR INSTR MECAN		3494.73		8.0		4162.87		8.1		3732.13		8.6		4338.33		8.5		93.6		96.0

		26		MINERIOS ESCORIAS E CINZAS		2490.94		5.7		3436.22		6.7		2500.03		5.7		3465.85		6.8		99.6		99.1

		72		FERRO FUNDIDO FERRO E ACO		3853.12		8.8		3376.43		6.6		3884.18		8.9		3407.17		6.7		99.2		99.1

		09		CAFE CHA MATE E ESPECIARIAS		2260.11		5.2		2417.96		4.7		2314.71		5.3		2460.29		4.8		97.6		98.3

		12		SEMENTES E FRUTOS OLEAGINOSOS GRAOS ETC		1308.78		3.0		2090.99		4.1		1336.72		3.1		2204.95		4.3		97.9		94.8

		17		ACUCARES E PRODUTOS DE CONFEITARIA		1039.95		2.4		1968.28		3.9		1067.17		2.4		2027.12		4.0		97.4		97.1

		23		RESIDUOS DAS INDS ALIM ET, ALIM PARA ANIMAIS		2117.68		4.9		1791.26		3.5		2148.86		4.9		1799.26		3.5		98.5		99.6

		85		MAQUINAS APARELHOS E MATS ELETRICOS ETC		1340.19		3.1		1620.44		3.2		1403.94		3.2		1712.15		3.3		95.5		94.6

		24		FUMO (TABACO) E SEUS SUCED MANUFATURADOS		1029		2.4		1535.47		3.0		1030.71		2.4		1558.86		3.0		99.8		98.5

		64		CALCADOS POLAINAS ETC E SUAS PARTES		1589.67		3.6		1361.45		2.7		1624.09		3.7		1387.08		2.7		97.9		98.2

		20		PREPAR DE PRODS HORTICOLAS FRUTAS ETC		1060.59		2.4		1337.09		2.6		1092.07		2.5		1358.1		2.7		97.1		98.5

		Fonte: SECEX e IPEA

				Valores: US$ 106
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Exportação  por Seções  1994 e 1998 (US$ 106)

Empresas financiadas pelo BNDES

             'Total 

   Empresas BNDES/Total (%)

Seção

1994.0

% 

1998.0

% 

1994.0

% 

1998.0

% 

5.113010815361699

759.72

4.602425039150177

1697.46

3.8969849367364966

1454.84

2.845935596143343

33.4876815948535

52.220175414478575

2.7899207736977307

871.86

5.2817752522422365

3972.3

9.119504002567595

5054.57

9.887671968187743

7.808322634242125

17.24894501411594

1.8651641733048379

501.04

3.0353275438527407

969.7

2.2262122778465363

967.24

1.8920999876369138

21.383933175208828

51.80100078574087

11.738859026113737

1938.74

11.744992260835586

6751.78

15.500562579476835

8032.43

15.712915826159355

19.32927316944569

24.136407039961757

6.936888802538696

336.01

2.035566836998961

3292.01

7.557711746719168

3819.09

7.470845024796597

23.42672106099313

8.798169197374245

0.9522807244781208

161.43

0.977951711248898

2053.89

4.715267748114078

2936.51

5.74435562496968

5.154609058907731

5.497342082948807

2.4486576142880785

436.78

2.6460369723056045

1389.43

3.189817598441077

1480.35

2.8958378651609786

19.59292659579828

29.505184584726585

0.5120746353503299

209.6

1.269768188550883

509.19

1.1689852838575618

738.15

1.4439576587756793

11.180502366503662

28.395312605838914

0.803866329900913

159.69

0.9674106967065388

1067.02

2.449637026614221

1127.95

2.206478413894232

8.375663061610842

14.15754244425728

4.166486770430815

530.46

3.213555502379301

1825.76

4.191532771373716

2012.85

3.9375061619814753

25.370804486898606

26.353677621283257

2.9467003432420187

358.41

2.1712672540960023

1403.52

3.2221650574437146

1112.65

2.1765487895912203

23.34131326949385

32.21228598391229

1.0523030316113666

231.12

1.4001375178333975

1632.03

3.746772428394227

1390.03

2.7191552725434627

7.168373130395889

16.626979273828628

1.0797372075786686

215.75

1.3070252227092223

571.63

1.3123334272304996

704.14

1.377427820700815

20.99959764183125

30.640213593887577

0.23215609236592333

37.42

0.22669239320407464

354.0

0.8127040799811012

529.58

1.0359562378031892

7.2909604519774005

7.065976811813135

13.770157373227123

1382.32

8.37416966792775

6347.86

14.573253449572974

5712.97

11.17562390551472

24.116788965100053

24.196171168411524

25.714098108211182

3494.51

21.1699314531152

5182.2

11.897161252197916

6083.71

11.900859782253182

55.16518081123847

57.44044341364069

16.05025221452266

4342.28

26.305768176434775

3759.86

8.631789723609444

6424.04

12.566608085458665

47.45894793955094

67.59422419536615

0.7585324784664205

106.51

0.6452433671877603

272.98

0.6267004512803418

360.99

0.7061630769375228

30.892373067624

29.50497243690961

0.24133080039433252

18.73

0.1134673576887311

95.47

0.21917756642880148

57.34

0.11216762467546901

28.103069026919446

32.66480641785839

0.8273427886794896

140.7

0.8523682448907884

395.37

0.9076802601755026

491.64

0.9617385942701007

23.264284088322334

28.618501342445697

1.7989623585116106E-4

273.87

1.659119340641366

14.83

0.03404633193819133

628.85

1.2301466825456693

0.13486176668914363

43.55092629402878

TOTAL

25,5

32,3

Fonte: Elaboração própria com dados do BNDES e SECEX


