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RESUMO

Este trabalho busca contribuir com o debate acerca da efetividade do arcaboucgo publico de
financiamento e seguro as exportacGes do Brasil a partir da comparacgéo, baseada em critérios
operacionais de distribuicdo geogréafica e setorial do apoio, entre seus principais instrumentos
—0 BNDES Exim, o Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex) e o Seguro de Crédito
a Exportacdo (SCE) — e os principais instrumentos do arcabouco publico alemdo — o KfwW
IPEX-Bank e a Hermes Cover —, que serve a comparacgao como padrdo de referéncia. O objetivo
principal é verificar, juntamente com uma analise descritiva dos instrumentos brasileiros e
alemaes, se ha disfuncionalidades estratégicas e operacionais do arcabougo brasileiro que
justifiguem a reducéo abrupta constatada do volume financiado e coberto das exportacfes nos
ultimos anos por esses instrumentos (sobretudo pelo BNDES Exim e pelo SCE). Os resultados
mostram que 0 BNDES Exim, o Proex e o SCE ndo apresentam grandes divergéncias para com
seus pares alemées, ndo havendo, portanto, clamorosas disfuncionalidades operacionais que
justifiguem o comportamento recente de queda dos desembolsos do financiamento publico
brasileiro as exportacdes e das coberturas concretizadas pelo SCE. Porém, ao contrario do que
ocorre na Alemanha, carecem de uma estratégia coordenada que vise integra-los a politicas
inovativas e de desenvolvimento produtivo, o que limita sua efetividade no aumento da
competitividade das exportacdes brasileiras. Diante disso, e no contexto atual de crise
econdmica doméstica, argumenta-se a favor do fortalecimento, j& no curto-prazo, do arcabouco
publico brasileiro de fomento financeiro as exportacfes, cujas benesses estariam, porém,
limitadas em razao do cenario de recessdo mundial causado pela pandemia do novo coronavirus.
Assim, advoga-se pela integracao, no médio e longo prazo, do financiamento e seguro pablicos
as exportacdes a estratégias inovativas e produtivas com o intuito de alavancar, de forma
sustentada, a competitividade internacional dos bens e servicos brasileiros, substancialmente
reduzida em meio aos processos brasileiros de desindustrializacdo e especializacdo regressiva
que a economia brasileira tem experimentado nos Gltimos quinze anos.

Palavras-chave: BNDES, KfW, comércio exterior, crédito a exportacdo, export credit agency



ABSTRACT

This work seeks to contribute to the debate about the effectiveness of the Brazilian public
framework of export financing and insurance by comparing, based on operational criteria of
geographical and sectoral distribution of the support, its main instruments — BNDES Exim,
Programa de Financiamento as ExportacGes (Proex) and Seguro de Crédito a Exportacéo (SCE)
— to the main instruments of the German public framework — KfW IPEX-Bank and Hermes
Cover —, which serves as a benchmark. The major objective is to verify, together with a
descriptive analysis of Brazilian and German instruments, whether there are strategic and
operational dysfunctionalities in the Brazilian framework that justify the abrupt reduction in the
volume of exports financed and covered by these instruments (especially by BNDES Exim and
by SCE) in recent years. The results show that BNDES Exim, Proex and SCE do not present
great divergences with their German peers. Therefore, there are no clamorous operational
dysfunctionalities that justify the recent behavior of decreasing in the disbursements of
Brazilian public financing to exports and in the coverages by SCE. However, contrary to what
occurs in Germany, they lack a coordinated strategy that aims to integrate them with innovative
and productive development policies, which limits their effectiveness in increasing the
competitiveness of Brazilian exports. In view of this, and in the current context of domestic
economic crisis, it is argued in favor of strengthening, in the short term, the Brazilian public
framework for financial promotion of exports, whose benefits would, however, be limited due
to the scenario of global recession caused by the new coronavirus pandemic. In face of that, we
advocate for the integration, in the medium and long term, of the Brazilian public framework
of export financing and insurance to innovative and productive strategies with the aim of
leveraging, in a sustained way, the international competitiveness of Brazilian goods and
services, substantially reduced amidst the Brazilian processes of deindustrialization and
regressive specialization that the Brazilian economy has been experiencing for the past fifteen
years.

Keywords: Brazilian Development Bank, KfW, foreign trade, trade finance, export credit
agency
JEL Code: F13; L52; 022
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INTRODUCAO

As exportacdes possuem um papel potencialmente estratégico para o crescimento e
desenvolvimento econémico de um pais, pois podem contribuir para a geracdo de quantidade
substancial de empregos, renda e divisas, bem como promover ganhos de produtividade geral
da economia e spillovers inovativos e organizacionais. Se a pauta exportadora de um pais for
composta sobretudo por bens e servicos de alto valor agregado — associados a niveis maiores
de produtividade e com cadeias de valor dotadas de maiores externalidades positivas —, 0s
beneficios advindos da exportacdo sdo ainda mais elevados (HAUSMANN; HWANG;
RODRIK, 2007). Contudo, devido a riscos e custos inerentes a atividade exportadora, parcela
relevante das exportacGes necessita de suporte financeiro (sob a forma de crédito ou seguro)
para que se materialize, sobretudo as associadas a esses setores de maior contetdo tecnolégico
ou valor agregado, cujos beneficios econdmicos e sociais domésticos em geral sdo, como
apontado, maiores que os de exportacdes de menor valor agregado ou conteudo tecnoldgico.

A despeito do carater essencial do apoio financeiro a exportacdo, as instituicdes
financeiras privadas costumam ndo corresponder satisfatoriamente a demanda de crédito e
seguro a exportacdo, em virtude de critérios operacionais que privilegiam a atuacdo de curto
prazo e a mobilizacdo de recursos modestos, o que leva a marginalizacéo do sistema financeiro
privado operacgdes de exportacao de bens e servicos de alto valor agregado — cujo financiamento
requer prazos mais longos e a mobilizacdo de elevados montantes — e empresas exportadoras
de menor porte — para as quais o0 custo do crédito ou seguro € muito elevado por terem, em
geral, estruturas patrimoniais menos sélidas em comparagdo as empresas de grande porte.
Alguns estudos empiricos constataram causalidade entre essa falha de mercado (materializada
na restricdo crediticia/financeira a exportacdo) e a reducdo do valor exportado por um pais
(MANOVA, 2013, CHANEY, 2016), dos destinos das exportacbes e do leque de produtos
exportados (MANOVA, 2013) e da base doméstica de firmas exportadoras de uma economia
(GREENAWAY; GUARIGLIA; KNELLER, 2007, BELLONE et al., 2008, CHANEY, 2016).

Com o intuito de suprir a lacuna deixada pelo setor privado e os efeitos econ6micos
deletérios desta, e tendo em vista o carater estratégico da atividade exportadora — que pode ser
objeto de politica industrial, de fomento a inovacgéo e de atuagéo anticiclica em momentos de
crise econdémica — a maioria dos Estados desenvolveu, a partir da primeira metade do século
XX, programas de apoio oficial a exportagdo, dotados na sua maioria de mecanismos de
financiamento e garantias/seguros (CATERMOL,; CRUZ, 2017).
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Em paises em desenvolvimento, a intervencdo estatal se mostra ainda mais necessaria,
em decorréncia da existéncia de sistemas financeiros menos desenvolvidos e do papel que
politicas de fomento as exportaces podem assumir, em coordenagdo com outras politicas, para
acelerar o desenvolvimento socioeconémico. Diante desse reconhecimento, nas ultimas
décadas tem se visto, nos paises subdesenvolvidos, uma proliferacdo de novas agéncias oficiais
de crédito & exportacio e um alargamento do escopo de suas operaces (GUIMARAES, 2018).

Quando coordenado a politicas de desenvolvimento produtivo e de estimulo a inovacéo,
o fomento publico a exportacdo torna-se muito mais efetivo, em razdo das sinergias de que
politicas comerciais e industriais dispdem — politicas industriais bem sucedidas, além de
aumentarem a competitividade das exportacfes de bens e servicos associados, alargam a base
exportadora domestica que faz uso de instrumentos financeiros publicos de fomento a
exportacdo, enquanto as politicas comerciais de apoio financeiro a exportacdo, se bem
definidas, podem estimular a producdo de bens e servicos de alto valor agregado ou
complexidade tecnoldgica ao lhes abrir novos mercados. A sintonia fina entre politicas
comerciais, industriais e de estimulo a inovacao é substancialmente mais capaz de alavancar,
de forma sustentada, a competitividade internacional da producdo domeéstica em comparacao a
atuacdo isolada de cada uma dessas politicas. Disso resulta, portanto, a importancia da definicdo
de critérios de apoio dos instrumentos publicos de financiamento e seguro & exportagdo de um
pais que estejam em acordo com suas politicas de desenvolvimento produtivo e inovativo.

No Brasil, os principais instrumentos publicos de apoio financeiro a exportacdo em
vigor foram criados ou aprimorados ao longo da década de 1990. S&o eles: o BNDES Exim,
programa de financiamento as exportaces do BNDES, criado em 1990; o Programa de
Financiamento as Exportagdes (Proex) — que se divide em uma linha de financiamento direto e
outra de equalizacdo de taxa de juros —, operacionalizado pelo Banco do Brasil e criado em
1991; e o Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE), em operacdo desde 1979. O BNDES Exim é
0 mais importante dos trés, em virtude dos desembolsos historicamente mais elevados e do
enfoque melhor definido — seu objetivo é ampliar a participacdo de produtos de maior valor
agregado e maior intensidade tecnoldgica na pauta exportadora brasileira, o que o leva a
priorizar o financiamento a bens e servigos que estejam nas etapas de maior agregacao de valor
na cadeia produtiva.

Os instrumentos publicos de apoio financeiro a exportacdo poderiam ajudar a amenizar
os efeitos nefastos sobre a competitividade dos produtos e servigcos nacionais no exterior
(sobretudo os de maior valor agregado), reduzida em meio aos processos de desindustrializagdo

e especializacdo regressiva a que a economia brasileira se submeteu nos ultimos anos. Ao
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contrario, porém, do sentido esperado de atuacdo publica face a essa necessidade — o
fortalecimento do financiamento e seguro pablicos a exportacéo —, este trabalho constatou uma
trajetdria de acentuado enfraquecimento dos instrumentos publicos de financiamento e seguro
as exportacdes do Brasil — a precos de 2000, os desembolsos do BNDES a exportacdo cairam
de US$ 2,82 bilhdes em 2016 para US$ 272 milhdes em 2019 e o valor coberto anualmente
pelo SCE caiu de US$ 2,64 bilhdes em 2015 para um valor nulo em 20191, Em meio a essa
trajetdria recente de reducdo da dimensdo dos dois principais instrumentos brasileiros de
financiamento e seguro publicos as exportacfes, ha o questionamento da sociedade brasileira
sobre 0 mérito destes instrumentos de apoio a exportacdo enquanto mecanismos associados a
administracdo publica e, por conseguinte, ao uso de recursos publicos — cuja destinacdo, se
correta ou ndo, constitui o principal ponto das discussdes sobre o tema.

A fim de contribuir com esse debate, o presente estudo objetiva verificar, a partir da
combinacdo entre analises descritivas e quantitativas, se ha disfuncionalidades estratégicas e
operacionais do arcabouco brasileiro — particularmente, do BNDES Exim, do Proex e do SCE
— gue expliguem o seu enfraquecimento recente e que, portanto, corroborariam opinides a favor
de seu desmonte. Este trabalhou identificou, a partir da revisdo bibliografica realizada, que
grande parcela da literatura existente que busca justificar o financiamento e seguro publicos
brasileiros a exportacdo — seja a partir de analises econométricas ou descritivas/qualitativas que
evidenciem sua efetividade — apenas o faz unilateralmente, i.e., considerando somente o caso
brasileiro. Considera-se, portanto, uma lacuna de andlises comparativas dos instrumentos
brasileiros com o que é praticado no resto do mundo, para cujo preenchimento este trabalho
procura contribuir, a partir da comparacao entre o arcabouco publico de financiamento e seguro
as exportacbes do Brasil e o arcabouco publico alemdo, tomado como benchmark pela
transparéncia das informacdes disponibilizadas e pelo desempenho recente exportador da
Alemanha, cujas exportacdes lograram aumentar continuamente sua participacdo no PIB
alemé&o nos ultimos vinte anos.

O arcabouco publico alemédo de apoio financeiro a exportacdo € dotado de dois
instrumentos principais: 0 KfW IPEX-Bank, braco de financiamento a exportacdo e project
finance do KfW, banco nacional de desenvolvimento alemao; e a Hermes Cover, seguro publico
aleméo as exportacdes. O objetivo da presente pesquisa € compara-los, a partir do detalhamento
descritivo desses programas e da comparacao de dados operacionais relativos aos ultimos vinte

anos, ao BNDES Exim, ao Proex e ao SCE. Tendo em vista o potencial grau de integragéo entre

L Ver Gréficos 6 e 8 para mais detalhes sobre a trajetoria dos desembolsos do BNDES Exim e dos valores cobertos
pelo SCE entre 2000 e 2019.
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as politicas comerciais e industriais no Brasil e na Alemanha, a comparagdo entre tais
arcaboucos publicos de apoio as exportagdes busca avaliar em que medida os respectivos
Estados se propdem a impulsionar a transformacéo estrutural da pauta exportadora de seus
paises. Tal aspecto é particularmente importante no caso brasileiro, tendo em vista que a
reprimarizacdo de sua pauta exportadora engendra, dentre outros, restricbes externas
potencialmente graves a economia brasileira.

O trabalho esta dividido, além desta introducédo e das consideracdes finais, em quatro
capitulos. O primeiro capitulo tem por objetivo apresentar a ldgica e a racionalidade do suporte
financeiro a exportacdo, abordando inicialmente a importancia do comeércio exterior para o
crescimento e desenvolvimento das economias nacionais para, em seguida, explicitar os
objetivos e enfoques do apoio financeiro a exportacdo diante dos motivos que embasam a
necessidade de mecanismos de apoio especificamente destinados a atividade exportadora. Em
decorréncia da insuficiéncia do setor financeiro privado em prover adequadamente recursos a
exportacdo e de razdes de cunho estratégico, destaca-se também a necessidade de um sistema
publico de apoio a exportacao para aliviar as restricdes financeiras/crediticias enfrentadas pelas
firmas exportadores ou potencialmente exportadoras.

No segundo capitulo, descreve-se inicialmente a trajetdria recente das exportacbes
brasileiras, a fim de analisar algumas caracteristicas gerais da insercao brasileira nos mercado
internacionais a partir das exportacbes de bens e servicos. Em seguida, apresenta-se
descritivamente os principais instrumentos do arcabouco publico brasileiro de financiamento e
seguro as exportacdes — 0 BNDES Exim, o Proex e 0 SCE —, com base em seus publicos-alvo,
produtos ofertados e particularidades, analisando-os também quanto a sua interacdo com a
atuacdo estatal mais ampla no fomento a industria e ao desenvolvimento tecnolégico.

O terceiro capitulo apresenta os principais instrumentos do arcabouco publico alemao
de financiamento e seguro as exportacdes — o KfW IPEX-Bank e a Hermes Cover — e 0s analisa
a luz de suas interagdes com a politica industrial e ambiental alema. Assim como foi feito para
o0 Brasil no capitulo 2, descreve-se o panorama recente das exportacdes alemas, com o objetivo
de caracterizar a base sobre a qual se aplicam estes instrumentos.

Por fim, no quarto capitulo compara-se diretamente os instrumentos publicos de
fomento a exportagdo do Brasil e da Alemanha, com o auxilio de gréficos e tabelas que
permitam ilustrar algumas caracteristicas estruturais do arcabouco publico brasileiro de
financiamento e seguro as exportagdes em comparagdo com o arcabouco alemao no periodo
entre 2000 e 2019. Diante dessa comparagéo, séo feitas algumas reflexdes de carater normativo,

considerando as conjunturas econdmicas doméstica e internacional.
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CAPITULO 1 - LOGICA E RACIONALIDADE DO SUPORTE FINANCEIRO A
EXPORTACAO

As exportacdes apresentam importancia-chave para um pais, uma vez que podem gerar
empregos, renda, divisas capazes de atenuar a restrigdo externa, aumento da produtividade geral
da economia e do ritmo de inovacgdes, dentre outros beneficios. Notoriamente, a atividade
exportadora depende fortemente de financiamento, com produtos e solucdes financeiras
especificamente modelados a atividade exportadora. Contudo, as instituicdes financeiras
privadas, devido as suas diretrizes operacionais de curto-prazo e de elevada aversdo ao risco,
sdo, em muitos casos, incapazes de fornecer produtos em condic¢des financeiras viaveis (de
custos e prazos) para as operacdes de firmas exportadoras — sobretudo as que enfrentam maiores
restri¢des crediticias (micro, pequenas e médias empresas) ou que exportam bens e servicos de
alto valor agregado, cujo financiamento demanda prazos mais longos e a mobilizagdo de
elevados montantes.

A restricdo de crédito, consequéncia da inaptidao dos capitais financeiros privados, tem
efeito negativo sobre as exportacées, verificado no valor exportado, nos destinos de exportagéo
e leque de produtos exportados e no tamanho da base nacional de firmas exportadoras. Para
aliviar a restricdo de crédito — que é substancialmente mais intensa em paises em
desenvolvimento —, decorrente das insuficiéncias do setor privado em prover recursos
adequados a atividade exportadora, o Estado deve criar, consolidar e manter um sistema publico
de apoio a exportacdo. A necessidade de intervencdo estatal € ainda mais patente pelos aspectos
estratégicos associados as exportacdes, que podem ser objeto de politica industrial, de fomento
a inovacao e de atuacdo anticiclica em momentos de crise econémica.

Essa €, portanto, a I6gica e a racionalidade do financiamento a exportacao, que sera vista
ao longo desse capitulo. Na primeira secdo, discorre-se a respeito da importancia do comércio
exterior para o crescimento e desenvolvimento das economias nacionais. Em seguida, serdo
explicitados os objetivos e enfoques do apoio a exportacdo diante dos motivos que embasam a
necessidade de existir mecanismos de apoio especificamente adaptados e direcionados a
atividade exportadora. Na terceira secédo, serdo apresentados alguns estudos econométricos que
evidenciam o efeito da restricdo de crédito, e de seu relaxamento, sobre a atividade exportadora,
de modo a embasar a Gltima secéo, em que é destacada a necessidade de um sistema publico de
apoio a exportacdo para aliviar as restricbes financeiras/crediticias enfrentadas pelas firmas

exportadoras ou potencialmente exportadoras.
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1.1 A importancia do comércio exterior para as economias nacionais

A demanda é um fator fundamental no crescimento e desenvolvimento econémico de
um pais. Sem ela, ndo ha razdo para que se produza. Contudo, apenas a demanda interna pode
ser insuficiente para escoar a oferta (potencial) de uma economia, o que leva a um dos pontos
nevralgicos da importancia das exportacGes: fonte de demanda — e, por conseguinte, geradora
de emprego e renda. Por serem fonte de divisas, as exportacdes também tém papel vital no
equilibrio das contas externas de um pais e no alivio de suas restri¢cdes externas, viabilizando
suas importacOes e seus demais pagamentos (na forma de juros, lucros, dividendos etc.) ao
exterior.

Contudo, esse esquema tradicional dos beneficios associados ao comércio exterior tem
mudado nas ultimas décadas. O aperfeicoamento das tecnologias de informacao e a reducao de
barreiras comerciais facilitaram o desenvolvimento de cadeias regionais ou globais de valor,
nas quais processos produtivos antes verticalmente integrados foram separados em etapas
regional ou globalmente distribuidas. Assim, o comércio internacional se tornou algo muito
além do simples intercambio de bens e servicos finais entre fronteiras, englobando fluxos de
investimentos e de tecnologias, intercAmbio de trabalhadores qualificados e de bens para
processamento dentro das cadeias globais de valor (UNCTAD, 2012). Nesse contexto, a
importancia das exportacdes muitas vezes esta atrelada a dinamica das importagdes?, no sentido
de que em muitos casos é necessario importar para exportar — a tradicional dire¢do univoca de
exportar para importar foi, portanto, superada.

Apesar dessa tendéncia recente, as exportagdes ainda continuam desempenhando duplo
papel como elemento estratégico no desenvolvimento de um pais, como visto inicialmente:
componente da demanda e fonte de divisas. Em relacdo ao primeiro papel, as exportacdes se
diferenciam dos demais componentes da demanda agregada por ndo dependerem da renda
interna do pais, o que faz com que, em situacBes de choques sobre a demanda doméstica,
constituam um importante “motor” de canalizagdo (e “desrepresamento”) da oferta doméstica,
a priori independente das condicdes da renda nacional. Especialmente em uma economia com
0 consumo domeéstico deprimido, as exportagdes, consistindo em uma parcela significativa da
demanda, podem induzir o aumento do investimento (ou a sua queda nédo tdo acentuada) e, por
conseguinte, o crescimento econdmico (ou, num cendrio menos otimista, atenuar o
decrescimento). Dessa forma, em economias com baixo nivel de utilizagdo da capacidade

produtiva, as exportacGes poderiam estimular diretamente a ocupacdo de forma mais célere da

2 para mais detalhes sobre a importancia das importacdes no comércio exterior, ver Hirschman (1945).
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capacidade produtiva subutilizada — essa é uma das recomendacdes propostas por Afonso,
Biasoto Jr. e Silveira (2017, p. 37) para o Brasil iniciar a recuperacdo da recente crise
econémica: “exportagdo ¢ a solugdo mais rapida diante de tanta ociosidade no setor produtivo,
que permitiria responder rapidamente e sem pressoes inflacionarias™.

Contudo, € de se esperar que paises com grandes contingentes populacionais (como
Brasil, india, China e Estados Unidos) ndo tenham como motor de crescimento econdmico as
exportacOes, dado que, teoricamente, seus mercados domesticos sdo dotados de dinamismo
suficiente para “puxar” a economia, diferentemente de paises cujos mercados domésticos ndo
conseguem desempenhar esse papel (tais como Taiwan, Singapura, Malésia e Hong Kong) —
sobretudo devido ao reduzido tamanho populacional —, nos quais se atribui destacada
importancia as exportacdes na composicdo do PIB. Isso ndo significa, porém, que as
exportacGes nao tenham valor econdmico nos paises em que 0s mercados domesticos tenham

funcéo de destaque. De acordo com Catermol (2005, p. 4),

A produgdo para o mercado externo ndo ocorre, via de regra, em detrimento ao
interno. Possuir um mercado interno grande pode auxiliar a construcdo de uma
inddstria que seja também exportadora, proporcionando maior escala de produgdo e
competitividade no mercado internacional.

Além dos motivos citados acima, a literatura especializada aponta que as exportacoes,
mesmo em paises com mercados domésticos de largas dimensdes, reforcam, direta e
indiretamente, o processo de crescimento geral, pois aumentam a utilizacdo da capacidade
produtiva, o que induz o aumento dos niveis de investimento (FUKUDA; TOYA, 1993 apud
CANDIDO; LIMA, 2010), devido aos encadeamentos para tras que a producao para exportacio
exerce — evidentes de forma mais proeminente em setores industriais complexos, como o
automobilistico e o0 aeronautico. Ainda, a exportagdo como saida para a producéo interna amplia
a rentabilidade das firmas nacionais de setores que possuem economias de escala, permitindo
gue estas sejam aproveitadas devido ao aumento da escala de producdo para atender também
ao mercado externo.

A atividade exportadora, por em geral ter produtividade mais alta que os setores néo-
exportadores — dada a forte concorréncia internacional que obriga 0s exportadores a
aumentarem sua eficiéncia (isto €, sua produtividade) —, contribui também para aumentar a
produtividade geral da economia (WEBBER; DATHEIN, 2014). Nesse sentido, o
desenvolvimento de um setor exportador mais dindAmico e mais bem integrado ao comércio
mundial pode “funciona[r] como poderoso instrumento catalisador para elevacdo da
produtividade e eficiéncia das empresas do pais” (GIOMO, 2018, p. 16). Em geral, empresas

exportadoras também apresentam “média salarial maior, maior produtividade, maior incidéncia



16

de inovagdes, crescimento econdmico mais rapido e menor taxa de faléncia do que as empresas
ndo exportadoras” (GIOMO, 2018, p. 19). Apesar de esses indicadores positivos associados a
atividade exportadora serem inequivocos, a concluséo de que é o mercado exportador que leva
ao melhor desempenho da firma e de seus indicadores operacionais deve ser feita de modo
cauteloso, tendo em vista que é possivel supor que firmas j& eficientes e suficientemente
competitivas constituam a maior parte das firmas que adentram no mercado exportador — o que,
portanto, confere endogeneidade a relacdo entre ingresso na atividade exportadora e melhor
desempenho operacional da firma, enfraquecendo a tese de uma possivel determinacédo causal.

Quanto ao papel das exportacbes como fonte de divisas, tem-se a centralidade destas
como elemento atenuante da restricdo externa® de uma economia conforme ela cresce: o
crescimento econdmico induz o aumento das importacfes, 0 que, por sua vez, aumenta a
demanda por divisas. Se o crescimento de uma economia se basear e for acompanhado de
mudanga estrutural, geralmente associada a industrializacdo em setores mais sofisticados
(produtores de bens de consumo duraveis e bens de capital), a pressao por divisas sera ainda
maior — dado que sera necessaria a importacéo de bens de producdo (cujo valor de aquisicao é
tradicionalmente mais alto que insumos basicos) para viabilizar esta mudanca estrutural
(MEDEIROS; SERRANO, 2001). Assim, o crescimento das exportacfes liquidas, ao
possibilitarem a acumulagdo de divisas, removem as limitagcbes externas que restringem o
crescimento econdmico, pois a reducdo do ritmo de crescimento da economia nao se mostraria
mais necessaria para adequar o montante de importacdes da economia a até entdo baixa
capacidade de importar (MEDEIROS; SERRANO, 2001).

Ainda, caso uma economia incorra em déficits constantes na conta-corrente do Balango
de Pagamentos, financiados via divida externa, as exportacGes também desempenham papel
crucial, ao viabilizar a sustentabilidade do endividamento: se a taxa de crescimento das
exportac6es liquidas for maior ou igual a taxa de juros que incidem sobre 0 passivo externo, o
financiamento externo é sustentavel, dado que a razdo entre passivo externo e exportacdes
mantém-se controlada e sem exercer pressdo sobre o Balanco de Pagamentos (DOMAR, 1957
apud MEDEIROS; SERRANO, 2001). Essa relacdo mostra-se valida mesmo quando o déficit
em conta-corrente é financiado via investimento estrangeiro direto, pois o crescimento das
exportacOes determinard a sustentabilidade do pagamento ao exterior dos lucros associados.

Ao contrério do que se pensa, alguns trabalhos empiricos evidenciaram que as restri¢coes

externas ao crescimento persistem mesmo apds a industrializacdo de economias em

3 Por razOes Gbvias, esse problema néo é relevante para o pais que emite a moeda principal (délar americano)
utilizada nas transages internacionais — os Estados Unidos.
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desenvolvimento (JAYME JR.; RESENDE, 2009). No caso dos paises latino-americanos, por
exemplo, isso se deve ao incipiente desenvolvimento da industria de bens de capital, que afeta
a competitividade de toda a industria dessas economias, explicando seus déficits externos
frequentes (FAJNZYLBER, 1983 apud JAYME JR.; RESENDE, 2009).

Autores cepalinos e kaldorianos afirmam que as diferengas nas taxas de crescimento
econdmico entre paises decorreriam de graus diferenciados de restricdo externa ao crescimento
das economias, que, por sua vez, estdo relacionados as suas elasticidades-renda de importacédo
e de exportacdo (JAYME JR.; RESENDE, 2009). Politicas duradouras de estimulo as
exportacOes de bens de alto valor agregado teriam o papel de modificar as elasticidades-renda
de importagéo e de exportagdo de uma economia, afrouxando, portanto, a restrigdo externa ao
seu crescimento. Ademais, teriam como consequéncia positiva o fortalecimento do sistema
nacional de inovacdo, contribuindo para a constituicdo de um “nucleo enddgeno de producéo
de tecnologia”, que reforcaria a modificacdo das elasticidades-renda de comércio desta
economia. Segundo Fajnzylber (1983 apud JAYME JR.; RESENDE, 2009, p. 13),

As inovag0es decorrentes do nlcleo enddgeno de progresso tecnoldgico aumentam a
competitividade internacional do tecido produtivo, estimulando suas exportagdes ao
mesmo tempo em que reduz o seu coeficiente de importacdo, diminuindo o grau de
vulnerabilidade externa da economia.

Setores de maior intensidade tecnoldgica geram também maior potencial de aprendizado
e de ganhos de produtividade, com externalidades positivas sobre outros setores. Segundo
Webber e Dathein (2014, p. 4), “os produtos mais dinimicos na inser¢do comercial sdo aqueles
de maior conteudo tecnoldgico”, pois “a competigdo dos produtos de média e alta intensidade
tecnologica é mais fortemente baseada em fatores extraprecos” (WEBBER; DATHEIN, 2014,
p. 10) e, assim, a inovagdo — mais presente em setores intensivos em tecnologia — € capaz de
gerar diferenciacdo de produto que, por sua vez, amplia as exportacfes de um pais.

Uma vez que o setor industrial apresenta maior sofisticacdo tecnoldgica, Kaldor (1966
apud WEBBER; DATHEIN, 2014) afirmou que economias nas quais o setor industrial & mais
expressivo tenderiam a ter maior crescimento no longo prazo, devido a ganhos mais expressivos
de produtividade causados por retornos de escala mais elevados. Além disso, evidéncias
mostram que a varidvel tecnoldgica explica 0 aumento das exportacfes de diferentes paises na

maioria absoluta das indUstrias. Portanto,

As caracteristicas intrinsecas do setor industrial conduzem a ganhos de
competitividade internacional as economias nas quais o setor se expande, o que leva
a maior geracdo de demanda via exportacfes e menores restricdes externas ao
crescimento (WEBBER; DATHEIN, 2014, p. 7).
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H& diversos efeitos nocivos associados a uma economia cuja pauta exportadora é
baseada em commodities. Além da baixa elasticidade-renda desses produtos — o que faz com
que a demanda dos paises para 0s quais sdo exportados aumente em propor¢do menor que o
crescimento de suas rendas, limitando, portanto, a expansdo relativa dos mercados de
commodities —, seus pregos (cotados internacionalmente) estdo fortemente sujeitos a oscilagdes
bruscas, de acordo com a conjuntura da economia mundial — moldada sobretudo por seus
principais motores de crescimento, China e Estados Unidos —, podendo acarretar graves e
subitos problemas no Balanco de Pagamentos.

Além disso, ha claros limites dos setores intensivos em recursos naturais em multiplicar
renda, emprego e impostos, pois geralmente sdo constituidos de processos produtivos pouco
complexos — isto é, com poucos encadeamentos produtivos para frente e para tras — e
empregadores de pouca mao de obra — num processo continuo de “expulsdo” de trabalhadores.
Hausmann, Hwang e Rodrik (2007) afirmam que paises que se especializam em tipos de bens
que paises ricos exportam (bens associados a niveis maiores de produtividade e com maiores
externalidades positivas) tendem a crescer mais rapido que paises especializados em outros
bens. Ou seja, o tipo de bem em que um pais se especializa tem consequéncias importantes para
seu desempenho econdmico e, portanto, “os ganhos da globalizagdo dependem da capacidade
que os paises t€ém de se posicionar adequadamente no espectro qualitativo de bens”
(HAUSMANN; HWANG; RODRIK, 2007, p. 24).

Disso segue, portanto, a importancia de definir acertadamente parametros para politicas
de fomento ao comércio exterior, de modo a ndo reforcar a préopria estrutura que engendra a
restricdo externa e a fortalecer setores de maior intensidade tecnoldgica, fomentando
indiretamente a inovacao e a capacitacdo produtiva e tecnoldgica de um pais.

1.2 Objetivos e enfoques do apoio a exportacao

Por que ter uma linha de crédito especificamente destinada a exportacdo? Na literatura
sobre comércio exterior, ha amplas constatacdes de que 0s riscos, comerciais e politicos, que
podem levar a default do pagamento pelo importador, séo um importante impeditivo do
comeércio internacional (CATERMOL; CRUZ, 2017), pois inviabilizam as exportacfes para
paises cujo risco percebido é alto demais para ser acomodado pela firma exportadora. Além
disso, ha custos intrinsecos ao comércio internacional — na maior parte, incorridos antes das
receitas de exportacdo se realizarem — que ndo incidem sobre produtores domésticos

(MANOVA, 2013): custos fixos e afundados (diferenciacdo de produtos, investimentos
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especificos em capacidade produtiva e em conformidade regulatoria, estabelecimento e
manutencdo de redes internacionais de distribuicdo etc.) e custos variaveis (como transporte,
taxas e seguro de frete).

Por essas razfes, o financiamento a exportacdo (trade finance, em inglés), seja pela
reducdo da incerteza nas receitas de exportadores (CATERMOL; CRUZ, 2017) ou pela
superacao das barreiras a entrada do mercado exportador, em muitos casos € uma condicao
necessaria para que a decisdo de exportar da firma se concretize. Em outras palavras, linhas de
financiamento tradicionais ndo sao suficientes para a atividade exportadora.

O fato de as institui¢Oes financeiras privadas, dada sua pronunciada aversao ao risco,
operarem com carteiras de baixo risco se traduz em operacgdes de curto prazo e com exigéncias
de colaterais elevados ao tomador do financiamento, que abarcam também as linhas privadas
de financiamento a exportacdo, em geral associadas a capital de giro (UNCTAD, 2012). Essas
insuficiéncias do setor privado sdo ainda mais intensas em paises em desenvolvimento, que sdo
afetados pela falta de instituicdes financeiras especializadas e com recursos adequados para a
dindmica dessas operacOes. Segundo relatério da Conferéncia das NacBGes Unidas sobre
Comeércio e Desenvolvimento, nos paises menos desenvolvidos, “os maiores bancos [privados],
que tém know-how e a maioria dos clientes envolvidos em operagdes de trade finance, tendem
a conceder crédito apenas para firmas com alto colateral e reputagdo mais consolidada”
(UNCTAD, 2012, p. 4, grifo nosso), o que faz com que empresas pouco consolidadas, sobretudo
em novos setores, enfrentem taxas de juros mais altas e maiores exigéncias de capital do que as
empresas bem estabelecidas. A restricdo do financiamento privado pode exacerbar dificuldades
nas contas externas de um pais emergente, dado que é fortemente pro-ciclico e incapaz de
desenvolver uma relagdo perene entre financiamento e exportagdes, na qual haja efetiva
promocdo do desenvolvimento e correspondente diversificacdo econdmica.

No tocante a obtencdo de recursos via mercado de capitais (emissdo de debéntures ou
lancamento de acdes), 0 acesso a esses meios €, em geral (e de modo mais relevante em paises
em desenvolvimento), muito custoso e demorado, o que faz com que apenas empresas de grande
porte tenham capacidade de acessa-los®.

Assim, o financiamento e seguro publicos sdo um importante ator para preencher as
lacunas deixadas pelo setor privado: o apoio publico (oficial) a exportagéo restringe-se, em tese,
a operacOes de longo prazo e alto risco, ndo admitidas pelo financiamento privado. A

4 Pelo fato de que o rastreamento da aplicagdo de recursos obtidos via mercado de capitais é extremamente
complexa, dificultando o estabelecimento das relagBes entre este funding e as exportacGes de uma firma, esta
monografia nao tratara deste topico, a despeito de sua importancia.
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operacionalizagdo do apoio oficial a exportacdo € em geral atribuida a entidades
governamentais especificas, presentes atualmente em todas as economias desenvolvidas e na
maioria das economias em desenvolvimento. Tradicionalmente, o apoio as exportacdes assume
trés modalidades: financiamento direto a exportacdo; garantia ou seguro concedido ao
exportador ou a instituicdo financeira que financia a exportacdo; e equalizacdo da taxa de juros
do financiamento contratado (GUIMARAES, 2017). Essas modalidades ndo sdo mutuamente
excludentes, podendo ser combinadas em operacgdes estruturadas: o exportador pode entrar com
um pedido de financiamento direto a exportacdo junto a uma agéncia oficial de credito a
exportacdo, a0 mesmo tempo em que solicita cobertura junto a uma seguradora destinada a
operacOes de crédito a exportacdo e efetua um pedido de equalizacdo de taxa de juros em
instituicdo prépria para tal.

O financiamento direto consiste na utilizacdo de funding e risco assumido pela agéncia
de crédito a exportagdo. As linhas de financiamento a exportacao se dividem em dois tipos: pré-
embarque — em que se financia a producdo — e pds-embarque — em que se financia a

comercializa¢do do bem ou servi¢o. Segundo Catermol (2005, p. 5),

O financiamento a producdo fornece recursos em prazos adequados ao ciclo de
producdo da empresa que ira exportar. E representado por capital de giro que o
exportador ir4 utilizar na compra de matéria-prima e mdo-de-obra para a producéo
dos bens a serem exportados. O financiamento a comercializagcdo permite que a
empresa financie seu importador e receba os recursos antecipadamente. A empresa
poderd competir internacionalmente com prazos de pagamento mais longos sem
onerar sua estrutura financeira.

Por contemplarem especificidades da atividade exportadora, as linhas de financiamento
a exportacao necessitam, em geral, possuir prazos de amortizacdo maiores (devido aos ciclos
de producdo mais longos) e, quando associadas a bens e servicos de alto contetdo tecnoldgico
(como servigos de engenharia), mobilizar elevados valores.

No caso especifico do financiamento pré-embarque, segundo Amiti e Weinstein (2009
apud CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010, p. 15), “o financiamento ao capital de giro
para a atividade exportadora, devido as defasagens de pagamento existentes no comércio
exterior, ¢ muito mais relevante do que em relagdo as vendas domésticas™.

Quanto a superacdo das barreiras a entrada do mercado exportador, para competir em
condic@es de igualdade no comércio internacional, se mostra muitas vezes necessario ofertar
prazos adequados de financiamento aos compradores do bem ou servi¢o exportado, ou seja,
linhas de financiamento pds-embarque. Assim, “ofertar um pacote completo com bens ou
servicos juntamente com o financiamento para importador é muitas vezes indispensavel na
competi¢do internacional” (CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010, p. 15-16). Isso se
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deve ao fato de que, em um contexto de concorréncia internacional, os “termos financeiros sdo
incorporados a estratégia do exportador ao serem apresentados junto com as propostas técnicas
e comerciais” (CATERMOL, 2010 apud CASTILHO, 2016, p. 67).

O financiamento pds-embarque pode ser supplier credit — caracterizado por um
refinanciamento em favor do exportador — ou buyer credit — que consiste na formalizacdo de
um contrato de financiamento entre o devedor estrangeiro e o banco do pais exportador, com a
interveniéncia da empresa exportadora. A primeira modalidade é a mais tradicional e utilizada
e € mais comum para as operacgdes de curto prazo; contudo, apresenta a desvantagem de que 0
exportador registra a divida em seu balanco, afetando a sua disponibilidade de crédito. Ja a
segunda modalidade é mais adequada a opera¢Ges mais complexas, de médio e longo prazos, e
apresenta a vantagem de o exportador ndo assumir nenhuma responsabilidade pelo crédito, ndo
afetando, portanto, o seu balanco (CASTILHO, 2016).

Embora o crédito a exportacdo esteja associado a producdo ou a comercializacdo de um
bem ou servigo, “a propria decis@o de investir deve considerar a existéncia de mecanismos
financeiros que viabilizem a producdo e a venda dos produtos apds a concretizacdo do
investimento” (CATERMOL, LAUTENSCHLAGER, 2010, p. 14). Segundo os autores, no
caso dos paises desenvolvidos, como as institui¢cbes privadas geralmente sdo suficientes para
atender a demanda por recursos financeiros diretos as operagdes de exportacdo (exceto em
periodos de crise, caracterizados por falta de liquidez), a forma comum de apoio a exportacdo
se da via garantias incondicionais ou via seguro de crédito a exportacao.

O respaldo de seguro ou garantia a exportacdo pode ser imprescindivel para que o
exportador consiga obter crédito a exportacado e, assim, viabilizar a venda de seu bem ou servico
ao exterior. Os riscos que compdem a precificacdo de um contrato de financiamento sdo
dirimidos ao serem cobertos por um seguro ou garantia, reduzindo a necessidade de uma
instituicdo financeira manter elevadas provisbes de capital para as perdas contingentes do
crédito a exportagdo (CATERMOL, 2008 apud CASTILHO, 2016), o que barateia seu custo ao
tomador final e, com isso, amplia o0 acesso do exportador ao financiamento. No caso do seguro
ser emitido diretamente ao exportador, seu papel em estimular as exportagdes continua vital,
pois contribui para que o exportador consiga exportar para destinos cujo risco percebido
(qualquer que seja a sua natureza) é elevado a ponto de ndo conseguir arcar com ele sozinho.

O apoio as exportacOes via garantia ou seguro oficial concedido a instituicdo financeira
que financia a exportacdo garante o contrato de financiamento firmado entre uma instituicdo
financeira e o importador, de forma que “o banco financiador troca o risco de inadimplemento

do importador pelo risco dos governos, em geral inferiores ao do comprador estrangeiro”
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(LAUX, 2018, p. 58). Assim, a cobertura do risco ou o resseguro pelo governo de um pais (ou
por uma instituicdo oficial lastreada em recursos publicos), ao diminuir o risco da operacao,
dirime a outrora imperativa necessidade de manter elevadas provisdes de capital para as perdas
contingentes do credito a exportacdo (CATERMOL, 2008 apud CASTILHO, 2016), barateando
o financiamento a exporta¢do. Quando a cobertura de riscos de ndo pagamento pelo importador
ocorre diretamente ao exportador, geralmente o que se cobre é o titulo de crédito emitido pelo
importador em favor deste. Assim, se 0 exportador descontar esse titulo em uma institui¢éo
bancéaria — a fim de receber a vista (ou seja, de forma antecipada) os recursos de sua venda —, a
taxa de desconto cobrada pelo banco sera seguramente inferior aquela que vigoraria caso ndo
houvesse garantia sobre o titulo de crédito, tornando mais competitiva a exportacao nacional e
possibilitando que exportacbes para destinos considerados de alto risco de inadimpléncia —
devido a fatores politicos ou comerciais — se materializem (LAUX, 2018).

Os programas de equalizacdo da taxa de juros, por sua vez, tém como principio
orientador reduzir as disparidades entre as taxas de juros cobradas no exterior e as disponiveis
no mercado nacional, arcando com parte dos encargos financeiros incidentes sobre o
financiamento a exportacdo — em geral, a diferenca entre os juros cobrados domesticamente e
alguma referéncia de juros cobrados no mercado externo —, com o objetivo de nivelar as
condicGes de financiamento domeéstico — e, portanto, de competitividade — as de seus
competidores internacionais (GUIMARAES, 2017).

O uso de um ou outro dos trés instrumentos acima apresentados tem implicacdes fiscais

relevantes e distintas, conforme assinala Castilho (2016, p. 34):

Tanto a oferta direta de financiamento quanto a equalizacio de taxas de juros séo
instrumentos que exercem uma demanda imediata por recursos publicos, o que ndo
acontece no caso da atuacgao via seguros e garantias de crédito a exportacéo na qual o
tesouro s6 serd requisitado caso o segurado o acione por motivo de evento de
inadimplemento contratual.

Assim, 0 uso majoritario em um pais de um instrumento em detrimento de outro pode
ter como fundamento analises de cunho fiscal.

A partir dos anos 2000, em funcdo da forte expansao das operagdes de agéncias asiaticas
de crédito a exportagdo, houve uma diversificacdo global das modalidades de apoio as
exportacdes, passando a abarcar: 0 apoio a comercializacdo de bens e servi¢os ndo diretamente
condicionado a aquisicdo de bens e servigos do pais que fornece o apoio; as operagdes de
financiamento e concessédo de garantias de credito ndo relacionadas a comercializagcdo do bem
0u Servico no exterior, mas que aumentam a competitividade do exportador; e as garantias ndo

incidentes sobre operagdes de financiamento, mas relativas a obrigagcdes contratuais, a
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participagdo em processos licitatorios no exterior ou a riscos operacionais do exportador e
sobretudo da empresa prestadora de servicos no exterior. Ainda, a carteira de operacOes de
crédito de agéncias de crédito a exportacao apresenta a tendéncia recente de abranger operacoes
mais complexas, como project finance, cofinanciamentos e operacgdes estruturadas (CNI, 2019).

Independentemente do instrumento ou modalidade oferecido, o objetivo precipuo do
apoio a exportacao é, portanto, gerar exportagdes que ndo seriam possiveis sem este apoio
(CATERMOL; CRUZ, 2017). Em particular, visa 0 aumento do volume e do valor agregado
das exportacbes — especificamente importante para o Brasil e demais paises em
desenvolvimento, dadas as suas tendéncias estruturais de exportar produtos de baixo valor
agregado e sujeitos as flutuacOes de pre¢os internacionais — e o alargamento da base exportadora
doméstica, via reducdo da taxa de evasdo do mercado exportador — um problema sério e crénico
no Brasil, devido a alta rotatividade da base exportadora local em funcdo das desisténcias
recorrentes de produtores domésticos em continuar no mercado exportador (ALVAREZ;
PRINCE; KANNEBLEY JR., 2014).

Geralmente, o foco do financiamento a exportacdo em bens ou servicos de maior valor
agregado se traduz em apoio a bens ou servicos de maior contetdo tecnoldgico. Contudo,
beneficiar bens e servigcos de maior contetdo tecnoldgico pode levar a uma concentragdo do
financiamento a poucas empresas, sobretudo em paises de menor grau de desenvolvimento —
nos quais o dominio de processos com alto grau de tecnologia e complexidade muitas vezes
estd pouco difundido —, o que pode acarretar, de forma negativa, 0 aumento da concentracao
dos mercados nos quais as firmas beneficiadas pelo financiamento a exportacdo se inserem.

Por essa possivel consequéncia deletéria, bancos de desenvolvimento e agéncias de
crédito a exportacdo podem contemplar outros focos além do conteudo tecnoldgico nas
diretrizes de suas linhas de financiamento a exportacdo, como apoio as micro, pequenas e
médias empresas (MPMES) — que em geral tém maior dificuldade de acesso a financiamento
em comparagdo a empresas de grande porte, devido a estruturas patrimoniais menos sélidas.
No caso de paises em desenvolvimento, o enfoque em empresas de menor porte pode ter como
efeito negativo reforgcar setores nos quais 0 pais ja possua tradicionalmente vantagens
comparativas, devido a concentragdo tecnoldgica — e, por conseguinte, de processos produtivos
mais complexos — em empresas de grande porte, 0 que significa endossar a suscetibilidade a
oscilacdo dos termos de troca. Devido a complementariedade entre esses enfoques, € ideal que
0 arcabougo de financiamento as exportagdes de um pais contemple como diretrizes de apoio
tanto bens e servigos de maior valor agregado como empresas de menor porte, com linhas de

financiamento diferenciadas conforme cada diretriz.
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Ainda, os bancos de desenvolvimento e demais agéncias de apoio a exportacdo
(sobretudo de paises desenvolvidos) tém ampliado seus escopos e diretrizes de atuacao de forma
a contemplar também o apoio a bens e servigos que se enquadrem em critérios ambientalmente
responsaveis e que contribuam para compromissos ambientais nacionais acordados
internacionalmente, como os assumidos pelos paises signatarios do Acordo de Paris, assinado
na Conferéncia das Nac¢6es Unidas sobre as Mudangas Climéaticas em dezembro de 2015.

Como visto anteriormente, de uma perspectiva macroeconémica, o financiamento as
exportacOes pode ter como objetivo diversificar a pauta exportadora ou aumentar a porcentagem
das exportagdes no PIB de um pais — com vistas a reduzir o seu estrangulamento externo ou a
atuar como um fator de demanda contraciclico. Esses dois fatores ganham importancia no
contexto macroeconémico brasileiro diante da recente reprimarizacdo da pauta exportadora
brasileira, que tem como consequéncia 0 aumento da suscetibilidade do valor das exportacdes
brasileiras a oscilacdo dos precos das commodities, e da baixa (e aparentemente estagnada)
participacdo das exporta¢Ges no PIB do Brasil — 13,67% em 2019 (IBGE, Sistema de Contas

Nacionais Trimestrais).

1.3 Os efeitos do relaxamento da restricdo de crédito sobre a atividade

exportadora

E com base nas constatacdes da relacdo entre crédito e atividade exportadora que,
recentemente, tém sido desenvolvidos diversos estudos econométricos que visam avaliar o
impacto da restricdo de crédito sobre as exportacGes a nivel da firma e a nivel macroeconémico.

Manova (2013) conclui que paises financeiramente avancados sdo mais propensos a
entrar em um determinado mercado, exportam um leque maior de produtos e tém, em média,
receitas de exportacdo significativamente maiores que paises com instituicdes financeiras
frageis, e esses efeitos sdo ainda mais impactantes em setores financeiramente vulneraveis (isto
é, aqueles que dependem intensivamente de financiamento e tém poucos ativos a serem
oferecidos como garantia). De posse de dados de 107 paises e 27 setores para o periodo de 1985
a 1995, os resultados do estudo mostram que o desenvolvimento financeiro explica 22% do
crescimento observado no comércio internacional entre 1985 e 1995, enquanto a acumulacao
de fatores de producéo — determinante fundamental de vantagens comparativas para 0 comercio
exterior, segundo 0 modelo Heckscher-Ohlin — respondeu por apenas 12%.

Greenaway, Guariglia e Kneller (2007) mostram que, uma vez rompidas as barreiras a

entrada no mercado exportador (representadas pelos custos fixos e afundados), as restri¢oes
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financeiras a firma tendem a ser relaxadas e sua saude financeira (representada por indicadores
de liquidez e alavancagem) tende a melhorar. Romper as barreiras a entrada no mercado
exportador muitas vezes esta associado ao acesso a linhas de financiamento a exportagéo, pois

geralmente poucas empresas tém a capacidade de rompé-las apenas com capital préprio:

A disponibilidade de financiamento a producéo, na fase pré-embarque, assegura que
existam recursos para a conclusdo de lotes minimos, obstaculo que pode ser
particularmente relevante no caso de empresas de menor porte, mas também permite
que firmas maiores produzam grandes lotes que serdo vitais para a entrada em
determinados mercados consumidores. Muitas vezes o fornecimento de uma oferta
em volume compativel com a existente pelas firmas que ja atendem o referido
mercado é condicdo necessaria para a entrada bem-sucedida em novos mercados
estrangeiros (CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010, p. 14-15).

Bellone et al. (2008), ao analisar dados de firmas manufatureiras francesas, encontraram
fortes evidéncias de que firmas com menos restricdes de crédito tendem a adentrar na atividade
exportadora — ou seja, firmas que possuem melhor satde financeira tém maior probabilidade de
se tornarem exportadoras. O estudo concluiu que restricdes financeiras atuam como barreira a
participacdo das firmas analisadas no mercado exportador — caracterizado pela existéncia de
custos afundados de entrada —, 0 que leva a normativa de que um melhor acesso aos mercados
financeiros aumenta a probabilidade de uma firma se tornar exportadora. Nesse contexto, a
intervencdo publica, ao reduzir imperfeicbes do mercado financeiro ou tornar menos
impeditivos os custos afundados de entrada no mercado exportador, mostra-se necessaria para
auxiliar firmas eficientes, mas que sdo afetadas por restricdes financeiras/crediticias, a expandir
suas atividades para atender também o mercado exterior.

Nessa linha, Chaney (2016) afirma que algumas firmas poderiam exportar com lucro,
mas, na presenca de custos fixos associados a atividade exportadora e de restri¢des de liquidez,
sdo impedidas de fazé-lo. Assim, no contexto de um mercado financeiro imperfeito
(“subdesenvolvimento financeiro”), apenas firmas que sdo produtivas a ponto de gerar liquidez
suficiente a partir de seu mercado doméstico estariam aptas a exportar. O autor, ao construir
um modelo de comércio internacional em que a heterogeneidade produtiva das firmas interage
com restricbes de liquidez, concluiu que o aprofundamento ou o alargamento do mercado
financeiro aumentaria as exportacdes totais, pois quando as firmas tém acesso facilitado ao
financiamento, ou quando mais firmas tém acesso a financiamento barato, tornam-se aptas a
superar as barreiras associadas ao comércio internacional.

Em situagcbes de crise internacional, como a crise econdmica global iniciada em
setembro de 2008, ha tendéncia & forte queda no volume de financiamento a exportacdo
movimentado no mundo, devido a “critérios mais restritos de aprovacdo do crédito, o fim

seletivo de relacionamento com consumidores com deterioracdo da capacidade de pagamento,
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a saida de mercados, restri¢do a alocagado de capital e o financiamento interbancario reduzido”
(CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010, p. 18). Em 2009, ano subsequente ao estopim da
crise, o fluxo de comércio mundial apresentou contracdo recorde desde a Segunda Guerra
Mundial: 12,2% em relacdo ao ano anterior (CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010).
Obviamente, parte significativa dessa contracdo se deveu a reducdo da renda das principais
economias mundiais — 0 que se associa diretamente a uma menor capacidade de importag&o.
Devido a fragmentacdo produtiva em cadeias globais de valor, uma reduc¢éo na renda e consumo
globais leva a um declinio muito maior do comércio internacional caso ndo existisse essa
fragmentacdo (TANAKA, 2009 apud UNCTAD, 2012).

Contudo, uma parcela importante se deveu a menor oferta do préprio crédito a
exportacdo, o que evidencia novamente a relagcdo inversamente proporcional entre restricao de
crédito e atividade exportadora. Um estudo realizado por Chor e Manova (2010 apud
CATERMOL,; LAUTENSCHLAGER, 2010) apontou que a retracdo do crédito decorrente da
crise iniciada em 2008 desempenhou um relevante papel na transmissao dos seus efeitos para o
comeércio internacional, agravado pelo fato de que, no contexto de fragmentacéo dos processos
produtivos em cadeias regionais ou globais de valor, a reducdo do crédito a essas redes gera um
efeito em cascata sobre o comércio internacional (UNCTAD, 2012).

Se a oferta de crédito a exportacdo se mantém em patamar semelhante ao periodo pré-
crise, ou maior (agindo como politica anticiclica), hé fortes indicios de que o fluxo de comércio
mundial ndo se contrai de forma tdo brusca. Assim agiu a maior parte dos governos do mundo

diante dos reflexos da crise de 2008 sobre o0 mercado de crédito a exportagéo:

[...] um movimento quase que generalizado de aumento no volume de operacdes,
ocupacédo de espagos abertos deixados pela iniciativa privada nos instrumentos de
curto prazo e financiamentos diretos quando o sistema financeiro se mostrou iliquido
ou avesso ao risco (CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010, p. 45).

No Brasil, o BNDES agiu nessa mesma direcdo: seus desembolsos a exportacao tiveram
aumento significativo, alcancando o patamar até entdo recorde de US$ 8,3 bilhGes em 2009
(CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010), o que possivelmente contribuiu para que as
exportacOes brasileiras, que tiveram queda relevante em 2009, voltassem a apresentar trajetoria
de crescimento ja em 2010 (BCB, Setor Externo).

Portanto, ¢é patente que a restri¢cdo de crédito afeta negativamente a exportacéo, seja no
que tange as margens intensiva (valor exportado) e extensiva (destinos de exportacao e produtos
exportados) ou ainda ao tamanho da base nacional de firmas exportadoras. Ademais, quando
essa restricdo é relaxada — via atuacdo estatal, direta ou indireta, remediando as imperfeicdes

do mercado financeiro — as consequéncias positivas sobre as exportacfes sao inequivocas.
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1.4 A necessidade de um sistema publico de apoio financeiro a exportacgéo

Diante da percepcéo de que a restricdo financeira enfrentada por firmas exportadoras é
resultado da insuficiéncia do financiamento privado em prover recursos compativeis com a
natureza da atividade exportadora, h& um namero considerdvel de estudos sobre comércio
exterior que investigam os motivos pelos quais o financiamento privado se mostra insuficiente
(ou mesmo incapaz) de fomentar as exportacfes, corroborando a necessidade de um sistema
pablico de financiamento as exportacgdes.

Um desses motivos, proposto por Galetti e Hiratuka (2013, p. 498), é de que “muitas
vezes, os critérios de desempenho exportador da empresa nio sdo levados em consideragdao”
pelos mecanismos privados de financiamento, que priorizam a andlise de risco, a capacidade de
solvéncia, a oferta de garantias e o historico financeiro das empresas. A avaliacdo privada
prejudica, portanto, setores com ciclos mais longos e processos produtivos mais complexos e
torna mais dificil a obtencdo de empréstimos por empresas de menor porte — que possuem, em
geral, menor capacidade de oferecer garantias e indicadores financeiros piores.

Segundo Catermol e Cruz (2017), h&a ao menos trés razdes para a imperfei¢do do setor
financeiro privado face as exportacdes, que leva a consequente intervencdo estatal:

Q) Alta correlacdo dos riscos em uma carteira de crédito a exportacéo, levando a

um elevado potencial de perda;

(i) Devido a forte variagdo da exposi¢do ao risco ao longo do tempo, “a aversao ao

risco de um mercado privado de garantia a exportacdo o levaria a operar com
horizontes de tempo muito curtos” (p. 16);

(iii)  As chances de recuperacdo de crédito por agéncias publicas no caso de

inadimpléncias decorrentes de risco politico sdo maiores.

Poder-se-ia adicionar a lista das razdes para a imperfeicdo do setor privado de apoio as
exportacGes o peso relevante que a assimetria de informacdo desempenha nesse atividade.
Segundo Castilho (2016, p. 24), o segmento exportador tem como carateristica inerente a
assimetria de informagao, “por se tratar da comercializagdo de bens e servicos entre residentes
e ndo residentes e que desfrutam de distintos marcos regulatorios, juridicos e politicos”.

O mercado de crédito (e o mercado financeiro em geral) é informacionalmente
assimétrico por natureza. Contudo, o mercado de crédito destinado a exportacdo se mostra ainda
mais afetado por essa falha de mercado, o0 que eleva os custos do financiamento privado — dado

que as institui¢Oes financeiras privadas sdo levadas a praticar uma alta margem de lucro e dispor
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de uma elevada provisdo de capital para fazer frente as incertezas do crédito a exportacéo — a
patamares muitas vezes nao suportaveis ao tomador de recursos, inviabilizando a concretizacdo
da operacdo de crédito a exportacdo e, por conseguinte, a decisdo de exportar da firma
(CASTILHO, 2016).

A necessidade de um sistema publico de apoio as exportacGes torna-se ainda mais
premente em paises com sistemas financeiros pouco desenvolvidos, como o Brasil, devido a
dificuldade dos exportadores locais em concorrer no mercado exterior em condicGes de
igualdade com bens e servicos provenientes de paises financeiramente desenvolvidos, em que
ha amplo financiamento, tanto publico quanto privado, as exporta¢@es, cujos custos associados
de obtencdo sdo muito mais baixos que em paises em desenvolvimento (MANOVA, 2013).

Assim, segundo Catermol e Cruz (2017, p. 17), a atuacdo do crédito publico a

exportacdo geralmente restringe-se a nichos em que ndo existe mercado privado:

Operacdes com longos prazos de amortizacdo; financiamentos e garantias para
exportacdes a paises com baixa disponibilidade de crédito; apoio a pequenas e medias
empresas, setores de produtos de alto contetdo tecnoldgico e/ou forte competicéo
mundial; transag¢des de elevados valores que ndo poderiam ser levantados no mercado
privado etc.

Contudo, assumir um risco ndao comportado pelo mercado privado nédo significa que o
sistema puablico de financiamento a exportacdao incorra necessariamente em perdas. Segundo
Catermol e Cruz (2017, p. 17), em geral “as agéncias operam atualmente com carteiras
relativamente diversificadas e com boa saude financeira”. Tampouco a existéncia de um sistema
publico de financiamento a exportacdo necessariamente significa que este venha a suplantar as
demais instituicdes privadas, pois geralmente desempenha um papel complementar ao sistema
financeiro-bancario privado ao buscar novas oportunidades para as empresas nacionais no
comércio internacional (CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010).

A complementariedade entre financiamento privado e publico para exportacdes
evidencia-se pelo fato, comum a diversos paises, de que os desembolsos das institui¢bes oficiais
de apoio a exportacdo ndo contemplam uma significativa parcela das exportacdes de seus pais.
Isso se deve pela caracteristica de suas atuagdes, restritas, em geral, aos nichos de mercado para
os quais as falhas de mercado se revelam mais expressivas (CASTILHO, 2016).

E fundamental ndo confundir crédito oficial & exportagdo com subsidio as exportagdes,
dado que o objetivo daquele é “tdo somente nivelar as condi¢cdes de competicdo e nédo
proporcionar condi¢Bes que possam ser consideradas desleais em relagcdo as empresas de outros
paises” (CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010, p. 13). Segundo Catermol e Cruz (2017,
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p. 15): “o papel das ECAs [export credit agencies] poderia ser cumprido sem mesmo qualquer
espécie de subsidio, apenas cobrando uma taxa de prémio compativel com o risco associado”.

Além dessas consideracdes sobre a incapacidade do setor privado em suprir
adequadamente a demanda por trade finance, ha aspectos estratégicos que tornam imperiosa a
constituicdo de um sistema publico adequado para tal. O financiamento & exportacéo pode ser
visto como um instrumento de politica industrial, em que o governo direciona o crédito a setores
e segmentos econdmicos que considera mais adequados a arrecadacgéo de tributos, emprego de
méo de obra, geracao de renda, progresso técnico ou desenvolvimento econémico. Um exemplo
classico de setor industrial estratégico € o de fabricacdo de aeronaves, importante a defesa
nacional de um pais e dotado de efeitos positivos na cadeia produtiva a montante e vitalidade
aos sistemas nacionais de inovacao dos paises que contam com essa industria. Contudo, a
consolidacdo do setor aeronautico sé se mostra viavel caso esteja associado a exportacdo, dado
que apenas a oferta correspondente a demanda nacional ndo é suficiente para que a producéo
de aeronaves se mostre rentavel, pois seu processo produtivo, inerentemente associado a
economias de escala, necessita de um patamar minimo de producéo alto. Disso surge, portanto,
a premente necessidade de esse setor ser contemplado por linhas de financiamento a exportacéo.

Além disso, o apoio oficial as exportacdes, quando contribui para a internacionalizacao
de empresas nacionais, pode levar a vantagens eminentemente estratégicas para a economia de
um pais, como a transferéncia de tecnologia e know-how (GARCIA, 2011), permite-lhes ter
acesso a estruturas de financiamento (seja via sistema bancario ou emissdo de divida) mais
barato que em seus paises de origem — sobretudo quando estes sdo emergentes — e propicia ao
pais-sede da empresa a obtencdo de um fluxo mais regular de divisas. O setor de servicos de
engenharia e construcdo é um dos principais beneficiados segundo essa estratégia.

Outra razdo de cunho estratégico é o carater de politica pdblica anticiclica que o
financiamento a exportacdo assume durante momentos de crise. Mesmo que a crise ndo esteja
restrita a0 mercado domeéstico, sendo também expressa no ambiente internacional, o trade
finance ndo deixa de desempenhar um papel de estimulo as empresas, pois torna possivel a
firma beneficiada disputar as possibilidades ainda restantes no mercado externo e a mantém no
mercado exportador, cujas barreiras a saida (tais como as barreiras a entrada) sdo elevadas.

Em suma, o Estado deve ser o responsavel pela criacdo, consolidacdo e manutencgéo de
um sistema publico de apoio a exportacdo ndo apenas devido as insuficiéncias do setor privado
em prover recursos adequados a atividade exportadora, mas também em razdo dos aspectos
estratégicos inerentes as exportacdes, que podem ser objeto de politica industrial, de fomento a

inovagao e de atuagéo anticiclica em momentos de crise economica.
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CAPITULO I - CARACTERIZACAO DO ARCABOUCO BRASILEIRO DE APOIO A
EXPORTACAO

O presente capitulo tem como objetivo apresentar, descritivamente, 0s principais
instrumentos brasileiros pablicos de apoio a exportacdo — BNDES Exim, Proex e Seguro de
Crédito a Exportacdo —, tendo como enfoque seus publicos-alvo, produtos ofertados e
particularidades. Para os propdsitos deste capitulo, convém situar o quadro macroeconémico
recente das exportacGes brasileiras, a fim de compreender algumas caracteristicas mais gerais
da insercéo brasileira nos mercados internacionais a partir das exportagcdes de bens e servicos.
Essa contextualizacdo é feita na primeira secdo, e a descri¢do dos instrumentos, nas trés secdes
seguintes. Na Ultima secdo, sdo expostas, a titulo de consideragcbes parciais, algumas criticas
comumente feitas aos instrumentos brasileiros de apoio oficial as exportagdes e avalia-se em
que medida estes interagem com a atuagdo mais ampla do Estado no fomento a industria e ao
desenvolvimento tecnolégico — importantes vetores para aumentar a competitividade das

exportacOes brasileiras.

I1.1. Historico recente das exportacGes brasileiras

Existe um senso comum, amplamente difundido, de que a economia do Brasil € uma das
mais fechadas do mundo. O valor da soma das exportagcbes e importagOes brasileiras em
porcentagem do PIB, apesar de ter crescido significativamente até o ano de 2004 — em
decorréncia sobretudo da entrada da China na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em
2001, que representou maior abertura do mercado consumidor chinés as exportagoes brasileiras
—, estabilizou-se em torno de 25% desde entdo (SOUSA et al., 2019). Esse patamar esta muito
aquém dos de paises semelhantes segundo critérios socioecondmicos de composi¢do da cesta
de exportacdo, PIB per capita, populacdo, capital humano e capital fisico: a soma das
exportacdes e importaces da Africa do Sul, por exemplo, representou 61% de seu PIB para a
média do periodo entre 2010 e 2017; da Turquia, 50%; da Indonésia, 45%; e da Coldmbia, 37%
(SOUSA et al., 2019).

Desde 2000, no que tange apenas as exportagdes brasileiras, houve um aumento
significativo do valor exportado em dolares, conforme se observa no Gréfico 1. Em 2019, o
Brasil exportou, a precos constantes, mais que o dobro do valor exportado em 2000, passando
de aproximadamente US$ 64 bilhdes para um valor em torno de US$ 150 bilhdes.
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GRAFICO 1 — VALOR DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS DE BENS E SERVICOS (EM US$, A
PRECOS DE 2000°)
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Fonte: Elaborac&o prépria, com base nos dados fornecidos pelo BCB.

Embora esse crescimento tenha se mostrado significativo, quando expresso em relagéo
ao PIB, sua importéncia é bastante reduzida. Segundo o Gréfico 2, a razdo entre exportacdes e

PIB foi de aproximadamente 9,4% em 2000 e fechou o ano de 2019 em torno de 13,7%.

GRAFICO 2 - EXPORTACOES/PIB (EM %, A PRECOS DE 1995)
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Fonte: Elaboracédo prépria, com base nos dados fornecidos pelo IBGE.

Esses dados indicam que, embora o valor exportado tenha crescido de forma
significativa nas duas Ultimas décadas, as exportagdes brasileiras ndo afirmaram maior
importancia na demanda final total da economia brasileira —ao menos ndo na mesma ordem de

grandeza que o crescimento em termos absolutos das exportac@es a priori indicaria.

5 O deflator utilizado foi o indice de Precos das Exportacdes Brasileiras, elaborado pela Funcex.
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A despeito do tradicional carater agrario-exportador herdado de seu passado colonial, 0
Brasil logrou ao longo da segunda metade do seculo XX (sobretudo a partir dos anos 70), em
conjuncdo com o seu processo de industrializacdo, modificar sua pauta exportadora em
beneficio de bens manufaturados e semimanufaturados (NONNENBERG, 2018), com a
promocao de politicas industriais e de apoio as exporta¢fes de bens de maior valor agregado.

Contudo, com a emergéncia da China, a partir dos anos 2000, como um dos mais
importantes destinos das exportacdes brasileiras, os produtos primarios e baseados em recursos
naturais aumentaram sua participacao relativa em detrimento dos de média e baixa tecnologia
(SOUSA et al.,, 2019), corroborando a tese da existéncia de um processo recente de
reprimarizacdo da pauta exportadora do pais. A demanda da China por commodities —
decorrente de seu elevado e continuo crescimento econdmico no inicio do seculo XXI —
alavancou o preco dos produtos basicos. Ainda que o preco dos produtos manufaturados e
semimanufaturados também tenha subido desde o final da década de 90, essa tendéncia foi
menos expressiva que a dos produtos basicos (ver Tabela 1). O quantum das exportacdes de
produtos semimanufaturados e manufaturados também se expandiu nos anos 2000, mas em
menor proporcao que o quantum das exportacdes de produtos basicos — possivelmente como
consequéncia do aumento mais acentuado dos precos destes. Com isso, a pauta exportadora
brasileira apresentou significativa mudancga na sua composicao.

TABELA 1-INDICE DE PRECO E DE QUANTUM DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS POR FATOR
AGREGADO

Produtos
A Basico Se mimanufaturado M anufaturado
Periodo
Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum
1999 100,0 100,0 100.0 100,0 1000 1000
2000 98.0 108.5 1144 93.1 101.0 118.0
2001 89.7 144.6 1024 100.8 101.0 119.5
2002 86.1 166.7 97.7 114.9 96.3 125.6
2003 950 188.5 108.8 126,1 95,7 1520
2004 113.0 2136 1245 135,1 101.5 1916
2005 128.4 2287 1393 143,6 112.,6 2123
2006 1404 242.5 164.5 1487 126.6 2169
2007 160,9 2712 1824 149.7 1372 2239
2008 2272 2718 2285 1484 1594 2127
2009 1874 2796 1822 1409 150.1 1642
2010 2443 3115 235,1 150.3 1629 178.8
2011 3208 3228 2844 158,7 1857 181.8
2012 2945 3257 2649 156,2 1852 1792
2013 290,3 3292 2383 1605 179.9 189.0
2014 264.6 350.2 2283 159.5 1782 164.7

Base: 1999 = 100
Fonte: Oliveira e Gomes (2018, p. 72).

Conforme consta no Gréafico 3, os produtos semimanufaturados e manufaturados em

1999 representavam, somados, 74% do total das exportacOes brasileiras, enquanto os produtos
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bésicos, apenas 25%. Em 2014, a participacdo dos primeiros na pauta exportadora brasileira
caiu para 49%, ao passo que a dos produtos basicos subiu para os mesmos 49%.

GRAFICO 3-EXPORTAGOES BRASILEIRAS POR FATOR AGREGADO (% DO TOTAL DO VALOR
EXPORTADO)
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Fonte: Oliveira e Gomes (2018, p. 74).

O processo de reprimarizacdo da pauta exportadora foi favorecido pela prolongada
apreciacdo cambial — como observado no Grafico 4, a taxa de cdmbio efetiva real comecou a
se apreciar de modo continuo a partir do final de 2003, estando abaixo do patamar de referéncia
(junho de 1994), representado pela linha preta, de meados de 2005 ao inicio de 2015 (com uma
curta excec¢do logo apos a crise de 2008). Esse movimento teve como implicacdo a perda de
competitividade internacional das exportac@es de produtos manufaturados e o barateamento das

importagdes de produtos concorrentes, o que pode ter influenciado na reducdo da importancia
da industria no PIB brasileiro.

GRAFICO 4 - INDICE DA TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (INPC) - JUN/1994 = 100
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Fonte: Elaboracédo prépria, com base nos dados fornecidos pelo BCB.
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Segundo Souza e Verissimo (2013, p. 90), as evidéncias empiricas sugerem um processo
brasileiro parecido com o que a literatura sobre comércio exterior e desenvolvimento cunhou

como “doenca holandesa”:

[...] uma apreciagdo cambial intensifica as exportag@es de commodities, na medida em
que as mesmas contam com vantagens comparativas no mercado internacional, ao
passo que as exportacbes de manufaturados, que possuem menor competitividade,
ficam prejudicadas. Ha que se destacar que esse processo se autorreforga, na medida
em que as exportacdes de commodities acarretam a entrada de délares na economia
brasileira, tornando a taxa de cdmbio nominal mais apreciada.

Nessa linha, Oreiro e Feijo (2010) afirmam que a perda de importancia da inddstria no
PIB brasileiro simultdnea ao aumento do déficit comercial da inddstria representa evidéncia
clara de que o processo de reprimarizacdo da pauta exportadora brasileira esta associado a
ocorréncia de doenca holandesa.

Contudo, a crenca da existéncia de doenga holandesa ndo é unanime. Em artigo
publicado no Valor Econémico, Kupfer (2019a) defende que a perda de dinamismo da industria
brasileira e de sua importancia no PIB seria evidéncia de “algo mais amplo, na linha de uma
doenca de custos”, em que a apreciagdo cambial ¢ vista como consequéncia, € nao causa. Em

outro artigo publicado no Valor Econémico, Kupfer (2019b) afirma:

A mesma forga competitiva dos setores de commodities age no mercado interno,
provocando uma pressdo sobre os mercados de trabalho e de consumo, que gera um
aumento dos pregos dos ndo comercializaveis que, em regime de metas de inflagdo do
tipo brasileiro, requerem uma apreciagéo do cambio para segurar o impacto altista do
crescimento da economia sobre 0s precos. [...] Na pratica, os bens industriais se veem
forcados a arcar com a quase totalidade dos custos de ajustamento da economia ao
controle da inflagdo.

A tese de existéncia de “doenca industrial brasileira”, encabec¢ada por Kupfer, defende
gue, somado a essa pressao conjuntural de custos, haveria um circulo vicioso estrutural de
fragilizacdo da atividade manufatureira, com hiato crescente de produtividade, deficiéncias de
competitividade — expressas na perda de densidade das cadeias produtivas no territorio
brasileiro — e lacunas de inovacdo que a pdem cada vez mais atras da fronteira tecnoldgica
internacional e cuja principal razdo é o comportamento minimizador de investimento dos
agentes econdmicos brasileiros. Esse comportamento, que acarreta um déficit de investimento
produtivo na industria, estd fortemente associado a estagnacdo econémica e favorece a
especializacao industrial (ocorrida precocemente no Brasil) em atividades industriais de baixo
dinamismo, que produzem bens de menor conteudo tecnoldgico, “especialmente aqueles
baseados em recursos naturais abundantes no pais e pesadamente demandados pelos mercados
internacionais” (CARVALHO; KUPFER, 2011, p. 636).
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Independentemente da “doenca” sofrida, a crise global de 2008 contribuiu para acentuar
a reprimarizacao da pauta brasileira de exportagdes, uma vez que afetou de modo mais intenso
a demanda por produtos manufaturados, pois os paises que foram menos prejudicados pela crise
(como a China e outros asiaticos) demandam em suas importacdes relativamente mais produtos
primarios (MARCONI, 2013). De fato, ja em 2010 os produtos basicos assumiram a lideranca
na pauta exportadora brasileira (OLIVEIRA; GOMES, 2018).

Embora o processo de reprimarizacdo da pauta exportadora brasileira tenha como causa
principal o boom dos precos das commodities nos anos 2000, devido ao excepcional
crescimento econémico chinés, ele ndo cessou (e tampouco se reverteu) apos o fim do ciclo de
supervalorizacdo das commodities a partir de 2011 (NASSIF; CASTILHO, 2018) — fim este
causado pelo “baixo dinamismo das economias desenvolvidas, a desaceleracdo da economia
chinesa e excesso de oferta em diversos produtos” (PINTO; CINTRA, 2015, p. 7 apud
OLIVEIRA; GOMES, 2018, p. 76). Assim, pode-se supor que tal processo tenha se tornado
estrutural, e ndo conjuntural (como em seu inicio), acarretando consequéncias deletérias para a
estrutura produtiva da economia brasileira ao aumentar a volatilidade da arrecadacéo de divisas,
diminuir o valor agregado dos produtos exportados e a produtividade geral da economia e gerar
menos transbordamentos positivos sobre os demais setores, dado que as cadeias produtivas de
produtos primarios e baseados em recursos naturais sdo, em geral, curtas.

Uma consequéncia ainda mais grave da reprimarizacao da pauta exportadora brasileira
é a diminuicdo da taxa de crescimento anual do PIB compativel com o equilibrio no balango de
pagamentos em comparacdo com o resto do mundo. Isso se explica pelo fato de que a
elasticidade-renda da demanda por bens priméarios e baseados em recursos naturais — que
constituem grande e crescente parcela das exportacdes brasileiras — é muito inferior a dos
produtos tradicionalmente importados pelo Brasil (em geral, manufaturados). Em comparacéo
com o periodo 1980-1999, a partir de 1999 a elasticidade-renda da demanda das exportacdes
brasileiras diminui expressivamente vis-a-vis a elasticidade-renda da demanda das importacdes
brasileiras (NASSIF; CASTILHO, 2018). A reducéo da taxa de crescimento do PIB compativel
com equilibrio no balanco de pagamentos, comparada com a taxa mundial, reforca a restricdo
externa ao crescimento econémico brasileiro — cujo combate fora um objetivo constante dos
sucessivos planos de desenvolvimento via substituicdo de importacdes, presentes desde 0s anos
30 até o final da década de 70° — e a tendéncia do pais em “ficar para tras” na corrida para o

desenvolvimento — “falling-behind path”, segundo Nassif e Castilho (2018, p. 39).

® Esse periodo foi denominado “Conveng¢io do Crescimento” por Antonio Barros de Castro (CASTRO, 1994).
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Nesse contexto, os instrumentos de apoio oficial as exportacdes poderiam ajudar a
amenizar os efeitos deletérios sobre a competitividade dos produtos e servi¢cos nacionais no
exterior (sobretudo os de maior valor agregado) decorrentes da tendéncia recente de
reprimarizacao da pauta exportadora brasileira.

As trés secdes seguintes explicitardo o funcionamento dos trés principais instrumentos

publicos de apoio as exportacdes brasileiras da atualidade.

I1.2. BNDES Exim: publico-alvo, modalidades, condi¢des de financiamento e

particularidades

O programa de financiamento as exporta¢6es do BNDES foi criado em 1990. Nomeado
Finamex, era, em seu inicio, destinado apenas ao setor de bens de capital. Contudo, a partir de
1996, o programa passou por mudangas que incluiram outros setores, nas modalidades de
financiamento pré e poés-embarque (DE NEGRI; VASCONCELOS; GALETTI, 2010).
Atualmente, as linhas pré-embarque do BNDES Exim sdo indiretas’ e operacionalizadas via
bancos comerciais (publicos e privados) — que sdo tomadores do risco de crédito do exportador
perante 0 BNDES —, enquanto as operacfes de financiamento pds-embarque sdo diretas e
intermediadas por banco mandatério — banco comercial credenciado ao BNDES e domiciliado
no Brasil, que intermedia a operacdo entre todos os participantes. Ambas as modalidades
exigem a apresentacdo de garantias ao BNDES.

Todos os desembolsos do BNDES para o financiamento as exportacdes sao realizados
no Brasil, em reais, para o exportador brasileiro. No caso do BNDES Exim Pds-Embarque, 0s
pagamentos devidos ao BNDES — amortizacdo do principal, juros ou outra cobranca qualquer
estipulada no contrato de financiamento — sdo pagos em délar ou em euro (dependendo de como
a operacdo foi acordada) para o banco mandatario, que é responsavel, entre outras atribuicdes,
por fechar o cdmbio e repassar o valor em reais ao BNDES (CASTILHO, 2016).

Os recursos do BNDES Exim provém de fontes diversas, tais como aportes do Tesouro
Nacional®, funding externo (inclusive obtido com organismos multilaterais) e o Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT). O FAT é um fundo contébil e de natureza financeira que tem
como principal fonte de recursos o produto da arrecadagdo do PIS/PASEP®. A partir de 2003, a

" Operagdes indiretas ocorrem quando o cliente solicita financiamento via instituicGes financeiras credenciadas,
enquanto nas operagdes diretas, solicita diretamente ao BNDES.

8 Entre 2008 e 2014, o BNDES captou com o Tesouro Nacional mais de R$ 400 bilhdes.

° A Constituicdo Federal de 1988 (art. 239) determina que no minimo 28% da arrecadacdo do FAT devem ser
repassados ao BNDES para o financiamento de programas de desenvolvimento econdmico.
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Resolugdo n°® 320 do Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(CODEFAT)!, responsavel pela gestdo do FAT, determinou que no méaximo 50% dos recursos
ordinérios do FAT destinados ao BNDES podem ser utilizados para o financiamento a
empreendimentos e projetos visando a producéo e a comercializacdo de bens com reconhecida
insercdo internacional, o que constitui a modalidade FAT Cambial. As opera¢des do BNDES
Exim contratadas com recursos do FAT Cambial sdo remuneradas por taxas de juros do
mercado internacional, de acordo com a Lei n° 13.483, de setembro de 2017'!: quando
referenciados pelo dolar americano, sdo remuneradas a taxa LIBOR (London Interbank Offered
Rate) ou a taxa dos Treasury Bonds estadunidenses; e, quando referenciados em euro, séo
remuneradas a taxa de juros de oferta para empréstimo em euro no mercado interbancério de
Londres (EURIBOR) ou a taxa representativa da remuneracdo média de titulos de governos de
paises da zona econémica do euro (Euro Area Yield Curve).

Como um dos principais objetivos do BNDES Exim é ampliar a participacdo de
produtos de maior valor agregado e maior intensidade tecnoldgica na pauta exportadora
brasileira, suas linhas de financiamento pautam-se por uma lista de produtos financiaveis? que
exclui a maioria das commodities (ALVAREZ; PRINCE; KANNEBLEY, 2014), priorizando
bens e servicos que estejam nas etapas mais avangadas de agregacdo de valor na cadeia
produtiva. Como consequéncia, acaba por abranger um numero relativamente pequeno de
empresas habilitadas a contrair o financiamento, cujas atividades e setores s&o de maior
complexidade tecnoldgica e com ciclos produtivos mais longos, nos quais ha predominancia de
empresas de maior porte (DE NEGRI; VASCONCELOS; GALETTI, 2010), como pode ser
visto no Gréfico 5. Assim, atua de forma complementar ao financiamento privado as
exportacdes, suprindo “as lacunas das operagdes cujos volumes, prazos ou necessidade de taxas
mais competitivas as tornam inacessiveis ou ndo interessantes aos bancos comerciais”
(WEBBER; DATHEIN, 2014, p. 15) e deixando o financiamento a exportacdo de commodities
e bens primarios a cargo das institui¢des financeiras privadas. Ha, porém, criticas de que o
financiamento a empresas maiores, mais consolidadas e menos arriscadas, representa uma
atuacdo contraria a associada a falhas de mercado, pois ocuparia um nicho que poderia ser

atendido satisfatoriamente pelo mercado privado (BARBOZA et al., 2020).

0 Ver Resolugdo n° 320 do CODEFAT, de 29 de abril de 2003: http:/portalfat.mte.gov.br/wp-
content/uploads/2016/01/Resolu%C3%A7%C3%A30-n%C2%BA-320-de-29-de-abril-de-2003.pdf

I ver Lei n° 13.483, de 21 de setembro de 2017: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-
2018/2017/1ei/L.13483.htm

2 para acessar a lista completa de bens e servicos financidveis pelo BNDES Exim, ver
https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/6d007fe6-a658-442f-8f0e-e7e5ddblacl6/Circular-AEX-
09 2017.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mARRL4z



http://portalfat.mte.gov.br/wp-content/uploads/2016/01/Resolu%C3%A7%C3%A3o-n%C2%BA-320-de-29-de-abril-de-2003.pdf
http://portalfat.mte.gov.br/wp-content/uploads/2016/01/Resolu%C3%A7%C3%A3o-n%C2%BA-320-de-29-de-abril-de-2003.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13483.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13483.htm
https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/6d007fe6-a658-442f-8f0e-e7e5ddb1ac16/Circular-AEX-09_2017.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mARRL4z
https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/6d007fe6-a658-442f-8f0e-e7e5ddb1ac16/Circular-AEX-09_2017.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mARRL4z
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GRAFICO 5 — DESEMBOLSOS DO BNDES EXIM PARA MICRO, PEQUENAS E MEDIAS
EMPRESAS® (EM % DOS DESEMBOLSOS ANUAIS TOTAIS)
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Fonte: Elaboragéo propria, com base nos dados fornecidos pelo BNDES.

S&o duas' as linhas pré-embarque®: Pré-embarque, destinada a producéo nacional de
maquinas, equipamentos, bens de consumo, entre outros bens e servicos, para exportacao; e
Pré-embarque Empresa Ancora, que consiste no financiamento & exportacéo de bens e servigos
efetuada por intermédio de uma empresa ancora, assim consideradas as trading companies®®,
empresas comerciais exportadoras e demais empresas exportadoras que participem da cadeia
produtiva e que adquiram a producdo de outras empresas para exportacao.

A linha Pré-embarque Empresa Ancora, criada em 2004, ao destinar o financiamento a
producéo nacional de bens das empresas de menor porte exportados por outros empresas (que
funcionam como “ancoras”), objetiva o aumento da chamada ‘“exportacdo indireta”,
fortalecendo as ligacdes da cadeia produtiva (GALETTI, 2010). Assim, incorporou uma
preocupacdo com as MPMESs ao apoiar as parcerias entre estas (exportadoras indiretas) e as
grandes empresas (exportadoras diretas) (WEBBER; DATHEIN, 2014). Apesar disso, 0S
desembolsos do BNDES Exim destinados as MPMEs constituem uma parcela extremamente
pequena dos desembolsos totais do programa.

O custo do financiamento pré-embargue ao tomador é determinado pelo custo financeiro
basico (varidvel conforme o porte da empresa tomadora), taxa de remuneracdo do BNDES

(variavel conforme o bem a ser exportado) e taxa do agente financeiro repassador, que é

13 0 BNDES classifica como MPME empresas com receita operacional bruta anual ou renda anual menor ou igual
a R$ 300 milhdes. Para mais detalhes sobre a classificacdo do BNDES por porte de empresas, ver
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/fag/apoio-financeiro/1944455039/2134060738/1782308253

14 Uma terceira linha, Pré-embarque Empresa Inovadora, foi descontinuada em 20 de agosto de 2018.

15 Para mais detalhes, ver https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/BNDES-Exim

16 Trading companies sdo empresas que adquirem produtos no mercado interno para posterior exportacéo.



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/faq/apoio-financeiro/1944455039/2134060738/1782308253
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/BNDES-Exim
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negociada entre este e o cliente. A participagdo méaxima do financiamento do BNDES no valor
da exportacdo é maior para MPMEs e o prazo varia conforme a linha pré-embarque, o porte da
empresa e 0 bem a ser exportado. A exigéncia e o tipo de garantia apresentada séo negociados
entre a instituicdo financeira credenciada e o cliente.

O BNDES Exim Pés-Embarque tem como objetivo apoiar o exportador brasileiro na
insercdo dos seus bens e servigos no mercado internacional ao ofertar crédito em condigdes
financeiras compativeis com aquelas oferecidas pelos concorrentes internacionais
(CASTILHO, 2016). O financiamento pos-embarque do BNDES Exim ¢ realizado apds o
embarque das mercadorias ou servigos exportados e consiste em crédito direto ao exportador
(supplier credit) ou ao importador (buyer credit). A concessdo do crédito é realizada pelo
BNDES via banco mandatario. A modalidade supplier credit consiste no refinanciamento ao
exportador: este apresenta ao BNDES os titulos ou documento de venda a prazo que concedeu
ao importador e recebe o resultado da operacdo de desconto desses titulos pelo BNDES
(GALETTI; HIRATUKA, 2013). A modalidade buyer credit depende do estabelecimento de
contratos em que estejam envolvidos a empresa importadora e 0 BNDES, o que faz com que o
custo e o prazo de anélise dos projetos dessa modalidade sejam maiores, devido ao custo e ao
tempo de coleta de informagdes da contraparte localizada no exterior (GALETTI; HIRATUKA,
2013). Operagdes mais complexas e que envolvem diretamente o importador estrangeiro séo,
em geral, realizadas por meio desta modalidade.

O BNDES Exim P6s-Embarque divide-se em trés linhas, conforme o produto apoiado:
Bens, Aeronaves e Servicos.

O BNDES Exim Pés-embarque Bens destina-se ao financiamento a exportacéo de bens
de fabricacdo nacional, como méaquinas e equipamentos (bens de capital em geral), bens de
consumo e servicos a eles associados. Essa linha vem perdendo espaco recentemente, devido a
perda de competitividade da industria brasileira (CASTILHO, 2016), como consequéncia do
processo de desindustrializacdo em curso no Brasil e de especializacdo regressiva da industria
brasileira (visto na se¢ao 1), com correspondente “acoplamento do parque produtivo domeéstico
ao mercado internacional como grande ofertante de produtos intensivos em recursos naturais”
(DIEGUES; ROSSI, 2018, p. 13), o que reduz a elegibilidade de parcela significativa dos
produtos industriais brasileiros ao financiamento a exportagdo do BNDES. O BNDES Exim
Pos-embargue Aeronaves também atua no financiamento a comercializacdo de bens, mas esta
restrito & exportacdo de aeronaves e motores aeronduticos civis, bem como partes, pecas e

servigos associados. Todos esses bens devem ser de fabricagdo nacional.
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O BNDES Exim Po6s-embarque Servigos destina-se ao financiamento a exportacdo de
servigos nacionais, como construgéo civil, servigcos de engenharia e arquitetura, de tecnologia
de informagao, entre outros. Segundo consta no site do BNDES, inclui também “os bens de
fabricagdo nacional a serem utilizados e/ou incorporados ao empreendimento”. Essa linha tem
como principais beneficiarias as construtoras brasileiras que prestam servigos no exterior, cujos
devedores representam, em geral, entes publicos estrangeiros. Quase a totalidade dessas
operacdes é coberta pelo Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE), com lastro no Fundo de
Garantia a Exportacdo (FGE) (CASTILHO, 2016). Ao conceder financiamento também as
exportacdes de bens e servigos de outras empresas brasileiras (subfornecedoras) necessarios a
execucdo no exterior do servico financiado, induz-se o aumento da produgédo dessas empresas,
com correspondente aumento de receita operacional e, consequentemente, geracdo de
empregos. Assim, 0s beneficios do apoio extrapolam o exportador direto e se estendem para o
resto da economia (a0 menos no primeiro elo da cadeia de producdo do servigo diretamente
beneficiado pela linha do BNDES) (PINTO; ROITMAN; HIRATA, 2019).

Ha ainda a linha BNDES Exim Automatico, indireta, destinada ao apoio a
comercializacdo de bens e servigos brasileiros no exterior!’ via agente financeiro no exterior,
que aprova a operacdo de crédito e € o responsavel pelo risco da operacdo. Nessa linha, ndo é
necessaria a participacdo de banco mandatario. Na modalidade supplier credit, o agente
financeiro no exterior é responsavel por avalizar a carta de crédito ou titulo de crédito a ser
descontado pelo BNDES, e na modalidade buyer credit, € o devedor direto da operacdo de
financiamento. Essa linha tem, portanto, a vantagem de o importador ter acesso ao
financiamento do BNDES para comprar bens e servigos brasileiros por meio de bancos locais.

As taxas de juros do BNDES Exim P6s-Embarque dividem-se em trés componentes: 0
custo financeiro, definido em lei, que deve remunerar os recursos do FAT Cambial (conforme
visto, é referenciado pela LIBOR, US Treasury Bonds, Euro Area Yield Curve ou EURIBOR);
a remuneracgdo basica do BNDES, definida pelo BNDES em cada operacéo; e a taxa de risco
de crédito, definida conforme a estrutura da operacéo e a politica de crédito vigente.

A maior participacdo do BNDES Exim no total dos valores desembolsados pelo BNDES
a partir de 2000 ocorreu em 2003, com cerca de 35% (GIOMO, 2018). Contudo, essa
participacdo tem caido drasticamente nos Gltimos anos, e, em 2019, alcangou apenas 3,3%. O

17E, portanto, uma linha pés-embarque, embora nio conste em seu nome o termo “Pés-embarque”.

8 Para um quadro mais detalhado das estatisticas  operacionais do BNDES, ver
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/estatisticas-
operacionais-sistema-bndes



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/estatisticas-operacionais-sistema-bndes
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/estatisticas-operacionais-sistema-bndes
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Gréfico 6 exibe a evolucdo dos valores desembolsados pelo BNDES Exim desde 2000.

Observa-se uma reducdo dréstica dos desembolsos a partir de 2017.

GRAFICO 6 - DESEMBOLSOS DO BNDES EXIM (EM US$, A PRECOS DE 2000°)
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Fonte: Elaboracdo prdpria, com base nos dados fornecidos pelo BNDES.

A despeito de sua pequena participacdo histérica no valor total das exportacdes
brasileiras, os desembolsos do BNDES Exim apresentam relevancia para as empresas que
foram contempladas: considerando o periodo de 2000 a 2017, os desembolsos representaram
26,5% do total exportado pelas empresas apoiadas (GIOMO, 2018).

Alguns estudos empiricos foram realizados para mensurar a efetividade do BNDES
Exim sobre indicadores da atividade exportadora, como o0 tempo de permanéncia das firmas no
mercado exportador, o valor exportado e a quantidade de destinos das exportagdes.

Silva (2012), a partir de dados de empresas brasileiras que exportaram entre 1997 e 2000
e do exame da persisténcia na atividade exportadora durante os sete anos subsequentes,
verificou que empresas financiadas pelo BNDES Exim apresentam uma média de permanéncia
acima daquelas que ndo contaram com este financiamento, levando a conclusdo de que o
BNDES Exim é um instrumento importante no aumento do tempo de permanéncia das empresas
nacionais no mercado internacional.

Galetti e Hiratuka (2013), a partir de dados dos valores exportados de firmas brasileiras
entre 2000 e 2007, estimaram um modelo de regressao utilizando dados em painel com efeitos
fixos em que a variavel dependente é o logaritmo do valor exportado individualmente pelas
empresas industriais. Seus resultados mostram que, em média, o valor exportado pelas empresas

industriais que obtiveram financiamento do BNDES Exim é 14,7% superior as exportagdes das

19 O deflator utilizado foi o indice de Precos das Exportacdes Brasileiras, elaborado pela Funcex.
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empresas que ndo receberam esse financiamento — e o efeito é ainda maior levando-se em conta
somente micro e pequenas empresas (43,3%).

Alvarez, Prince e Kannebley Jr. (2014), a partir da analise anual de dados entre 1998 e
2007, estimaram modelos para analisar o efeito do BNDES Exim sobre a sobrevivéncia das
firmas brasileiras no mercado externo, sobre a margem extensiva (nimero de mercados-destino
das exportacOes) e sobre a margem intensiva (medida pelo valor exportado por funcionario).
Os resultados mostram que o BNDES Exim reduz o risco de a firma deixar o mercado
exportador em mais de 97%, aumenta a quantidade de paises-destino de exportacdo em 16% e
aumenta o valor exportado da firma em 172%.

Schmidt (2012) analisou dados de 2000 a 2007 das firmas financiadas pelo BNDES
Exim de acordo com quatro cortes, conforme o grau de internacionalizacdo da empresa,
encontrando evidéncia positiva, integral e estatisticamente significativa, apenas para os efeitos
do BNDES Exim sobre a participagdo das exportacdes a paises fora do Mercosul no total
exportado pelas firmas financiadas.

Por fim, Giomo (2018) estimou um modelo econométrico — Métodos dos Momentos
Generalizados — para avaliar a causalidade entre desembolsos do BNDES Exim e as
exportacdes trimestrais brasileiras entre 2000 e o primeiro trimestre de 2017. O resultado,
estatisticamente significativo, foi de que, a cada US$ 1 desembolsado pelo BNDES, as

exportacdes brasileiras aumentaram US$ 1,67.

I1.3. Proex: publico-alvo, modalidades, condi¢cdes de financiamento e

particularidades

O Programa de Financiamento as Exportacdes (Proex), operacionalizado pelo Banco do
Brasil na qualidade de agente financeiro do Tesouro Nacional, foi criado em 1991. E gerido
com os recursos disponibilizados anualmente no orgamento da Unido e, por isso, apresenta nivel
reduzido de execucdo orcamentaria e incerteza em relacdo a perenidade dos fluxos de recursos
(GALETTI; HIRATUKA, 2013).

O principal objetivo do Proex é dotar os exportadores brasileiros de condi¢Ges similares
as de seus concorrentes internacionais. Contudo, ao contrario da linha do BNDES, o publico-
alvo do Proex sdo empresas de menor porte, que possuem maiores dificuldades de acesso ao
financiamento as exportagdes, 0 que acaba por beneficiar setores menos intensivos em
tecnologia (nos quais o Brasil j& possui tradicionalmente vantagens competitivas), refor¢cando
a especializagcdo comercial do pais (DE NEGRI; VASCONCELOS; GALETTI, 2010).
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O Proex divide-se em duas modalidades: Proex Financiamento, que consiste no
financiamento direto ao exportador brasileiro ou ao importador; e Proex Equalizacédo, em que
a exportacdo é financiada pelas instituicdes financeiras estabelecidas no Brasil ou no exterior e
0 Proex arca com parte dos encargos financeiros incidentes.

O Proex Financiamento é uma linha pds-embarque, supplier credit ou buyer credit, que
se desdobra em duas?’: MPMEs, dirigido a empresas exportadoras com faturamento bruto anual
de até R$ 600 milhdes?t, ou ao importador de seus produtos e servigos; e a modalidade
concessional, “dirigida a paises, projetos e setores com limitagdes de acesso a financiamento
de mercado, no ambito de compromissos governamentais decorrentes de negociagoes
bilaterais” (GUIMARAES, 2017, p. 19). Segundo Castilho (2016, p. 53), “o apoio é voltado
somente para os gastos referentes as exportacdes brasileiras, ndo abrangendo os gastos
realizados no pais do importador ou em terceiros paises”.

O Proex Equalizacdo destina-se a cobrir a diferenca entre a taxa de juros que incide
sobre o financiamento de uma empresa brasileira e a taxa de juros praticada no mercado
internacional, a fim de igualar as condicGes de financiamento dos exportadores nacionais as de
seus concorrentes internacionais. O Tesouro Nacional arca com o pagamento de parte dos
encargos financeiros (apenas a diferenca entre os financiamentos externo e interno) via emissao
de Notas do Tesouro Nacional (NTNs) a titulo de equalizacdo em favor do banco financiador
(CASTILHO, 2016), deixando para o mercado bancéario a funcdo de prover fundos para a
operacdo de financiamento a exportacdo (GALETTI; HIRATUKA, 2013).

A equalizacdo oferecida a instituicdo financiadora pode ser via operacdes de supplier
credit ou buyer credit, com prazo variavel conforme o valor da mercadoria ou a complexidade
do servico exportado e percentual equalizavel variavel conforme o indice de nacionalizacdo do
produto exportado. As condic¢des do financiamento (prazo, percentual financiavel, taxa de juros
e garantias) podem ser livremente pactuadas entre o exportador e a institui¢do financeira, e ndo
necessariamente devem coincidir com as condigdes de equalizagdo?.

A principal vantagem do Proex Equalizacdo € a alavancagem — com um volume
relativamente pequeno de recursos orcamentarios, pode-se viabilizar bilhGes de dolares de
exportacbes (MOREIRA; TOMICH; RODRIGUES, 2006). Embora o Proex Equalizacéo seja

20 Para mais detalhes, ver https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/empresas/produtos-e-servicos/comercio-
exterior/vendas-para-0-exterior/proex-financiamento#/

21 E importante atentar-se, contudo, que esse limite possibilita a obtenco de financiamento por empresas de grande
porte — de acordo com a classificacdo de porte do BNDES, empresas com receita operacional bruta anual acima
de R$ 300 milhdes sdo consideradas grandes.

2 Para mais detalhes, ver https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/empresas/produtos-e-servicos/comercio-
exterior/vendas-para-o-exterior/proex-equalizacao#/



https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/empresas/produtos-e-servicos/comercio-exterior/vendas-para-o-exterior/proex-financiamento#/
https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/empresas/produtos-e-servicos/comercio-exterior/vendas-para-o-exterior/proex-financiamento#/
https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/empresas/produtos-e-servicos/comercio-exterior/vendas-para-o-exterior/proex-equalizacao#/
https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/empresas/produtos-e-servicos/comercio-exterior/vendas-para-o-exterior/proex-equalizacao#/
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“um programa horizontal, apoiando a comercializagdo de bens e servigos de todos o0s setores,
de empresas de qualquer porte” (GUIMARAES, 2017, p. 19), seus principais beneficiarios sdo
empresas de maior porte (GALETTI, 2010).

E importante ressaltar que, ao contrario do Proex Financiamento e das diversas linhas
do BNDES Exim, o Proex Equaliza¢do ndo é um mecanismo de financiamento as exportagdes,
mas um programa de subsidio as exportacdes (GUIMARAES, 2017).

Em 2004, foi criado o Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes (Cofig),
colegiado integrante da Camara de Comércio Exterior (Camex)?® do Ministério da Economia,
que tem como uma das atribui¢Ges aprovar e acompanhar as operagdes de financiamento e
equalizacdo do Proex, estabelecendo os parametros e as condigdes para o apoio publico as
exportacOes pela Unido (HIRATA; SOUZA, 2019). Além do Cofig e da Camex, integrantes do
Ministério da Economia, 0 Conselho Monetario Nacional (CMN) é responsavel pela definicdo
dos critérios e condicdes financeiras aplicaveis ao apoio, e ao Banco Central (BCB) cabe o
estabelecimento dos percentuais méximos de equalizacéo de taxa de juros relativos ao Proex
Equalizacdo (CASTILHO, 2016).

O Grafico 7 mostra a evolucdo dos desembolsos do Proex, discriminado pelas
modalidades Equalizacdo e Financiamento, de 2000 a 2019. E possivel constatar que o valor
anual de seus desembolsos € muito inferior ao do BNDES Exim, o que pode ser explicado pela
pouca complexidade dos setores econdmicos contemplados pelas diretrizes do Proex, para 0s

quais ndo ha necessidade de mobilizar vultosos recursos, e pela limitagdo orcamentaria.

23 Criado em 1995, é um 6érgédo ministerial que integra o Conselho de Governo da Presidéncia da Republica e tem
como objetivos a formulagdo, a adogdo, a implementacdo e a coordenacdo de politicas e de atividades relativas
ao comeércio exterior de bens e servigos, aos investimentos brasileiros no exterior e ao financiamento as
exportacdes.
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GRAFICO 7 - DESEMBOLSOS DO PROEX?* (EM US$, A PREGOS DE 2000%)
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Fonte: Elaboracéo prépria, com base nos dados fornecidos pelo Ministério da Economia e pelo Banco do Brasil
(através do e-Sic), pela Camex e pelo BCB.

Para a analise da efetividade do Proex, Galetti e Hiratuka (2013) estimaram, para o
periodo de 2000 a 2007, que o efeito do Proex Financiamento sobre o valor exportado
individualmente pelas empresas industriais que obtiveram esse financiamento s6 foi
estatisticamente significativo para as micro e pequenas empresas: em média, suas exportacdes
foram 34,1% maiores que as das empresas de mesmo porte que ndo acessaram essa linha. Diante
desse resultado, os autores concluem que a efetividade do Proex aumentaria se este dedicasse
ao financiamento apenas as empresas de menor porte. Alvarez, Prince e Kannebley Jr. (2014)
estimaram, a partir da analise anual de dados entre 1998 e 2007, que o Proex reduz o risco de a
firma deixar o mercado exportador em mais de 97%, as firmas beneficiadas por esse
financiamento exportam para mais 70% de destinos e seus valores exportados crescem 367%.
Schmidt (2012), analisando dados de 2000 a 2007 das firmas beneficiadas pelo Proex
Financiamento, concluiu que somente a hipdtese de que ha uma relacéo positiva entre o uso do
Proex Financiamento e o desempenho exportador (nimero de produtos exportador de alta e
média tecnologia) obteve suporte empirico — porém, apenas para 0s anos de 2005, 2006 e 2007.

I1.4. Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE): publico-alvo, produtos e
particularidades

No Brasil, o principal mecanismo publico de garantia e seguro a exportagdo é o Seguro

de Crédito a Exportagio (SCE), operacionalizado em outubro de 1979 pela Lei 6.704%

24 Somente constam no site da Camex os valores dos desembolsos feitos entre 2010 a 2016. Os valores relativos
ao periodo de 2000 a 2009 e 2017 a 2019 foram obtidos através de resposta do Ministério da Economia e do
Banco do Brasil a solicitagdo de informaces feita pelo e-Sic.

25 O deflator utilizado foi o Indice de Precos das Exportacdes Brasileiras, elaborado pela Funcex.

26 Para mais detalhes, ver http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6704.htm



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6704.htm
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(HIRATA; SOUZA, 2019). O SCE consiste na garantia da Unido a operacOes de crédito a
exportacdo contra os riscos comerciais, politicos e extraordinarios que possam afetar:

Q) As exportacOes brasileiras de bens e servicos;

(i) A producdo de bens e a prestacdo de servigos destinados a exportacao;

(i) As exportacOes estrangeiras de bens e servigos, que estejam associadas a
exportacOes brasileiras de bens e servigcos ou que contenham componentes
produzidos ou servicos prestados por empresas brasileiras, neste caso com o
compartilhamento do risco com outros garantidores.

A garantia da Uni&o a operag@es de crédito a exportagdo cobre?’:

Q) Riscos comerciais de financiamento com prazo superior a dois anos;

(i) Riscos politicos e extraordinarios para qualquer prazo de financiamento;

(ili)  Riscos comerciais, politicos e extraordinarios para MPMEs?® em operacdes de
até dois anos;

(iv)  Risco de adiantamento de recursos e de performance para o setor de defesa e
para produtos agricolas beneficiados por cotas tarifarias para mercados
preferenciais.

Os riscos comerciais, politicos e extraordinarios sdo, em ultima instancia, riscos de
crédito — ou seja, de ndo recebimento da receita de exportacdo pelo exportador. O risco
comercial diz respeito a insolvéncia do importador, ndo honrando as obrigacGes assumidas com
o0 exportador. O risco politico geralmente refere-se a situagcdes nas quais a remessa de divisas €
impedida por acdes (voluntarias ou ndo) do governo do pais onde se situa o importador, como
restricbes cambiais, declaracdo de moratdria, situacdo de guerra ou conflitos armados. O risco
extraordinario em geral se refere a ocorréncia de catastrofes naturais (maremotos, terremotos,
furacGes) (GALETTI, 2010). Os riscos de adiantamento de recursos e de performance séo
derivados de obrigacdes contratuais (isto €, ndo oriundos de um financiamento). O objetivo da
cobertura de performance é proteger o importador contra o risco de que o exportador nao
exporte o produto negociado. A cobertura de performance geralmente esta atrelada a um
adiantamento de recursos ao exportador (LAUX, 2018).

Segundo o site oficial da Secretaria de Assuntos Internacionais (SAIN) do Ministério

da Economia®®, o SCE pode cobrir financiamento concedido por qualquer banco (publico ou

27 para mais detalhes, ver http://www.camex.gov.br/financiamento-e-garantia-as-exportacoes/sequro-de-credito-
a-exportacao-sce

28 Para 0 SCE, sdo consideradas MPMEs empresas com faturamento bruto anual de até R$ 300 milhdes.

2 hitp://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuacao-internacional/sequro-de-credito-a-exportacao#mpme



http://www.camex.gov.br/financiamento-e-garantia-as-exportacoes/seguro-de-credito-a-exportacao-sce
http://www.camex.gov.br/financiamento-e-garantia-as-exportacoes/seguro-de-credito-a-exportacao-sce
http://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuacao-internacional/seguro-de-credito-a-exportacao#mpme
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privado, brasileiro ou estrangeiro) a exportacdes brasileiras, sem pré-restricdes de bens ou
servigos ou quanto ao pais do importador. Também n&o ha exigéncia de conteddo minimo
nacional. Contudo, n&o sdo cobertos os gastos locais®® associados & exportagao.

A operacionalizacdo do SCE cabe a uma empresa seguradora contratada pela SAIN, que

é, atualmente, a Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias (ABGF)L,

Cabe a ABGF executar a andlise de risco de crédito das operagdes submetidas pelos
exportadores. A partir dessa analise, na qual é levado em conta os aspectos politicos
e econdbmicos do pais devedor, assim como as caracteristicas da operacdo
apresentadas pelo exportador, é estabelecido o prémio de seguro a ser cobrado no
ambito do SCE, o qual é calculado sobre o valor de principal a ser financiado.
Posteriormente, a ABGF atua no acompanhamento e gestdo das operacOes
(CASTILHO, 2016, p. 50).

O Fundo de Garantia & Exportacdo (FGE)* fornece lastro ao SCE. De acordo com o site
oficial do BNDES®, o FGE “tem como finalidade dar cobertura s garantias prestadas pela
Unido nas operacdes de Seguro de Crédito a Exportacao”. Ao BNDES compete a gestédo e 0
controle contabil e financeiro do FGE. Ja as diretrizes do SCE/FGE séo elaboradas pela Camex.
De acordo com o Planejamento Estratégico do SCE, aprovado em 2013 pela Camex, sua missdo
¢ “Fomentar a inser¢d0 competitiva de bens e servigos brasileiros no mercado internacional e
promover uma maior presenca brasileira no cendrio mundial, assegurada a solvéncia do FGE”
(MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019, p. 11).

A autorizacdo da concessdo de garantia de cobertura com amparo no FGE é feita pela
SAIN junto ao Cofig — para operac6es de financiamento de até US$ 20 milhdes, a SAIN emite
promessa de garantia de cobertura e certificado de garantia de cobertura e providencia pedidos
de indenizacao referentes ao SCE, enquanto para valores acima de US$ 20 milhdes, a analise é
feita pelo Cofig. O FGE tem como fonte de recursos os dividendos e o produto da alienacéo de
acOes, o resultado de suas aplicacGes financeiras, as comissdes decorrentes da prestacdo de
garantia, dotaces do Orcamento Geral da Unido e os prémios ganhos na concessdo de garantias
(GUIMARAES, 2017).

Dentre os objetivos tracados no Planejamento Estratégico do SCE aprovado em 2013,
consta “Ampliar a concessdo de garantias as exportacdes para a Africa, América do Sul,

América Central (incluindo México) e Caribe” (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019, p. 11).

30 S30 gastos efetuados no pais do importador associados a um contrato de exportacdo. M&o de obra e insumos
locais sdo exemplos recorrentes de gastos locais.

31 A ABGF é uma empresa pUblica vinculada ao Ministério da Economia. Foi criada em 2013.

%2 Fundo de natureza contabil, vinculado ao Ministério da Economia. Foi criado por medida proviséria em 1997,
convertida em lei em 1999,

3 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fundos-governamentais/fundo-de-garantia-a-
exporta%C3%A7%C3%A30-fge



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fundos-governamentais/fundo-de-garantia-a-exporta%C3%A7%C3%A3o-fge
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Esse objetivo pode ser explicado pelo elevado risco que essas regiGes apresentam as
exportacdes brasileiras, o que asseguraria uma maior efetividade do SCE no fomento as
exportac6es quando comparado a paises desenvolvidos, em que ha baixo risco de inadimpléncia
e, portanto, a contratacdo de um seguro poderia ser vista como desnecessaria ou supérflua. Em
consonancia com esse foco, a distribuicdo geogréfica da exposicdo do FGE costuma ser
relativamente bem diversificada e direcionada majoritariamente a paises dentro das regides
prioritarias no objetivo para a expansao da concessao de garantia do SCE.

Apesar da exposicao estar concentrada em paises cujo risco-pais € elevado, o FGE é um
fundo com desempenhos anuais historicamente superavitarios, o que preserva seu equilibrio
financeiro e garante sua correspondente solvéncia.

O Gréfico 8 exibe os valores cobertos anualmente, de 2000 a 2019, pelo SCE. Percebe-
se uma queda vertiginosa das coberturas concretizadas em 2017 e 2018, culminando em 2019

na nao concretizacdo de coberturas — fato inédito para o periodo analisado.

GRAFICO 8- VALOR COBERTO ANUAL DAS EXPORTACOES PELO SCE (EM US$, A PRECOS DE
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados disponibilizados pela ABGF através do e-Sic.

O SCE se caracterizada pela elevada concentracédo relativa as instituicdes financeiras
seguradas e a baixa participacdo de bancos comerciais privados nas operacfes de crédito
garantidas. Segundo Guimardes (2017), apenas o0 BNDES respondia por 95% do valor
segurado®. O governo brasileiro, no entanto, tem se esforcado para atrair as instituicoes
privadas para o segmento de financiamento de longo prazo as exportagdes, passiveis de garantia
pelo SCE — em dezembro de 2015, foi publicada medida proviséria (convertida em lei em

2016), que visa dar maior seguranga e previsibilidade aos agentes privados quanto ao uso do

3 O deflator utilizado foi o indice de Precos das Exportacdes Brasileiras, elaborado pela Funcex.
35 Devido a ndo disponibilizacdo dos dados relativos as instituigdes financeiras cobertas pelo SCE, néo foi possivel
atualizar esse dado.
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SCE/FGE, e, ao definir melhor as disposic¢des sobre os pagamentos do prémio de seguro e das
indenizagdes, “abre espago para que os agentes privados fagam maior uso do SCE/FGE na
contratacdo de operacfes de financiamento a exportacdo com maiores prazos e valores
unitarios” (CASTILHO, 2016, p. 52). Contudo, o Relatério de Gestdo do FGE relativo ao
exercicio de 2018 expBe que apenas cinco instituicbes privadas eram entdo usuérias do
programa (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019).

Outra critica ao SCE € o pequeno leque de produtos ofertados e a baixa flexibilidade de
suas diretrizes operacionais. Como exemplos da disparidade entre a atuacdo do SCE e a da
maioria das seguradoras de crédito a exportacdo de outros paises, 0 SCE ndo possui seguro ao
investimento brasileiro no exterior, operagfes de compartilhamento de risco com outras
agéncias, indenizacdo na moeda do financiamento (e ndo em reais), seguro cambial e sua
atuacdo para o caso de riscos de obrigacdes contratuais esta restrita a apenas alguns setores.

Além disso, o SCE também ndo cobre gastos locais associados a exportacdo (LAUX, 2018).

I1.5. Considerac@es parciais: a efetividade da atuacao estatal brasileira sobre

a competitividade das exportacfes nacionais

Como visto, as exportacdes brasileiras, apesar de terem crescido significativamente em
valor absoluto desde 2000, ndo conseguiram afirmar maior importancia relativa como
componente do PIB brasileiro. Nesse periodo, o Brasil também nédo conseguiu se afirmar como
um grande ator no comércio exterior. Embora o pais tenha grande relevancia global nas
exportacdes de bens primarios, a totalidade das exportacdes brasileiras representa uma diminuta
parcela global: seu market-share em 2016 foi em torno de miseros 2%, o que mantém a sina
brasileira de baixa participacdo nas exportacdes mundiais — desde 1962 (ano a partir do qual ha
dados confiaveis), o market-share brasileiro nunca superou esses 2% (NONNENBERG, 2018).

Pode-se considerar que esse desempenho, pouco condizente com o tamanho relativo da
economia do Brasil, possa estar atrelado a uma baixa competitividade de suas exportacdes, que
teria ainda se intensificado nos ultimos anos. Nonnenberg (2018) sugere, a partir da
decomposicdo do market-share brasileiro, que a ja baixa competitividade global das
exportacOes brasileiras tem decaido desde 2006 (mesmo em produtos de baixo valor agregado,
no qual o Brasil apresenta relevancia no mercado mundial, como os produtos agricolas). O autor
supde que esse efeito poderia ser causado pela estagnacdo/queda da produtividade global da
economia brasileira, associado a desindustrializacdo — que, por sua vez, esta ligada a

reprimarizacao da pauta exportadora, como visto na se¢éo 1.
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Diante da baixa competitividade das exportacdes brasileiras, é possivel afirmar que as
politicas publicas brasileiras de apoio as exportagcdes nao estariam sendo efetivas em aumentar
a competitividade destas? Convém, portanto, apontar alguns problemas do arcabouco brasileiro
de apoio oficial as exportacdes, sobretudo relativos a abrangéncia do BNDES Exim, do Proex
e do SCE/FGE.

Quanto a sua abrangéncia, 0 BNDES Exim é criticado pela excessiva concentracdo de
financiamento a empresas de grande porte (ver Grafico 5). Contudo, essa concentracdo €
resultante de seu objetivo primordial de ampliar a participacdo de produtos de maior valor
agregado e maior intensidade tecnoldgica na pauta exportadora brasileira, o que faz o programa
restringir os bens e servigos elegiveis ao financiamento a uma lista que exclui a maioria dos
produtos e servicos de baixo valor agregado. Dado que a tecnologia e a maior geracéo de valor
agregado estd concentrada no Brasil em poucas empresas, geralmente de grande porte, é
possivel afirmar que o problema néo esta nas diretrizes da linha, mas sim na estrutura produtiva
brasileira e na sua baixa dindmica concorrencial.

Uma critica ao BNDES Exim P6s-Embargue € a elevada concentracdo em um reduzido
numero de empresas: entre 2009 e 2015, seus dois principais tomadores3® somaram entre 78%
e 90% do total financiado para pés-embarque, e a parcela relativa aos quatro maiores tomadores
superou 90% em todos os anos (GUIMARAES, 2017). A baixa diversificacdo dos tomadores
do financiamento pés-embarque pode ter contribuido para a baixa concorréncia entre as
empresas do setor de engenharia e construcdo civil, mas isso também pode ser atribuido a
estrutura produtiva brasileira, em que esse setor ja € muito concentrado.

No caso do Proex, o financiamento as exportacGes se mostra bastante direcionado as
MPMEs, ainda que o teto de faturamento bruto anual esteja em R$ 600 milhdes — o que abre
margem para que empresas de grande porte obtenham acesso ao Proex Financiamento. Porém,
os reduzidos desembolso anuais do Proex (inferiores a US$ 400 milhdes desde 2007) sugerem
que seu uso ainda é muito pouco difundido dentro do publico-alvo a que se propde atingir, 0
que pode ser explicado pela dependéncia do Orgcamento Geral da Unido, que age como um
limitador a expansdo dos valores desembolsados e do nimero de empresas contempladas. Além
disso, por ndo dispor de uma lista especifica de bens e servicos financiaveis, o Proex néao
aparenta ter um direcionamento estratégico a ampliacdo da participacdo de setores intensivos
em tecnologia nas exportacdes do pais, o que leva ao risco de reforcar, portanto, a
especializagdo comercial do Brasil (DE NEGRI; VASCONCELOQS; GALETTI, 2010).

% Em todos os anos desse periodo, Odebrecht e Embraer foram os dois principais tomadores de crédito pos-
embarque do BNDES, alternando-se na lideranca (GUIMARAES, 2017).
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A principal dificuldade das MPMEs em obter financiamento privado para a producao
exportavel decorre da falta de garantias oferecidas por essas empresas as institui¢cdes financeiras
(MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019). Embora conste como objetivo do SCE, de acordo com
0 seu planejamento estratégico aprovado em 2013, “Fomentar as exportagdes de Micro,
Pequenas e Médias Empresas” (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019, p. 11), a exposicao do
FGE para operagdes de MPMEs representa uma fragcdo diminuta de sua exposicéao total (por
volta de US$ 13,5 bilhdes em 31/12/2018): “em 31.12.2018, a exposi¢do do FGE para esses
tipos de operacdes era de US$ 828.310,00, tendo sido beneficiados até entdo 92 (noventa e dois)
exportadores no segmento MPME” (p. 12). Dado que o SCE/FGE ainda se mostra muito pouco
utilizado por empresas de menor porte, pode-se induzir que suas dificuldades em obter
financiamento privado ainda vigoram.

Com relacdo a abrangéncia do apoio publico oficial as exportacGes brasileiras, o
BNDES Exim e o Proex se mostram complementares — enquanto aquele apoia empresas de
maior porte, este tem como principais usuarios empresas menores. A grande lacuna deixada
pelo arcabouco publico ¢ a baixa contemplacdo de MPMEs pelo SCE/FGE, nédo suprindo suas
necessidades de cobertura para operacbes de crédito de médio e longo prazos, o que pode
inviabilizar a captacdo de crédito para exportacdo devido ao elevado custo deste quando ndo
respaldado por garantia ou seguro.

A despeito das criticas, a politica comercial brasileira, a0 menos no &mbito dos
mecanismos acima apresentados, tende a estimular a competitividade das exportacdes do pais,
conquanto abarquem um numero pequeno de empresas e pudessem ampliar seu escopo de
atuacdo, como no caso do SCE — pouco utilizado por MPMEs.

A questdo do financiamento é apenas um dos componentes que podem explicar a
competitividade das exportacdes de um pais. O que parece ser mais relevante no caso brasileiro
para a baixa competitividade crénica de suas exportacdes € a ndo articulacdo da politica
comercial as politicas tecnoldgica e industrial, quando inseridas num contexto mais amplo de
estimulo ao desenvolvimento. O ja referido processo brasileiro de desindustrializacdo e de
especializacao regressiva contribui para reduzir drasticamente a competitividade internacional
da economia brasileira. Somada a isso, a auséncia de maior presenca estatal no fomento a
inovacgdo, a fim de fortalecer a estrutura industrial do pais nos setores mais intensivos em
tecnologia e de maior complexidade produtiva — contribuindo para o aumento da
competitividade das exportacbes do Brasil — gera um desalinhamento na coordenacdo de
politicas publicas para o desenvolvimento produtivo e inovativo. Apesar da existéncia de um

sistema publico de apoio as exportacdes relativamente robusto, ndo ha estratégia coordenada
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de desenvolvimento produtivo e inovativo que possa alavancar de forma univoca a
competitividade das exportacoes brasileiras.

Nesse contexto, a politica publica de fomento as exportacdes perde em eficacia. O
arcabouco oficial de apoio as exportacdes tem de estar alinhado as politicas publicas de estimulo
a estrutura produtiva da economia, dado que atua como complemento, ndo podendo ser o
“carro-chefe” do desenvolvimento econdmico. A ndo aplicacdo desse principio no Brasil € a
razao para a existéncia de algumas “disfuncionalidades” apontadas no BNDES Exim, como a
concentracdo de seus financiamentos em empresas de grande porte, que se deve a estrutura
produtiva brasileira, em que empresas de menor porte pouco inovam e possuem pProcessos
produtivos pouco intensivos em tecnologia e em valor agregado. Portanto, seria mais coerente
enderecar a critica a atuacao publica em seu sentido mais amplo (industrial e tecnoldgico), ao
ndo contribuir para 0 aumento da quantidade de empresas que sao elegiveis ao financiamento
do BNDES dentro de sua diretriz de aumentar a presenca de bens de maior conteldo
tecnoldgico e valor agregado na pauta exportadora brasileira.
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CAPITULO III - CARACTERIZAGAO DO ARCABOUGO ALEMAO DE APOIO A
EXPORTACAO

Na primeira secéo deste capitulo, é feita uma breve descri¢do do panorama recente das
exportacbes alemds, com o objetivo de caracterizar a base sobre a qual se aplicam o
financiamento e o0 seguro a exportacdo publicos na Alemanha. Na secdo seguinte, sdo abordados
os esforcos do pais para congregar politicas econdmicas e ambientais, dado que o apoio oficial
alemdo a exportacdo incorpora diretrizes socioambientais, que se materializam no apoio
financeiro a exportacdo de setores associados. Na terceira e quarta se¢Ges, sdo apresentados,
respectivamente, o KfW IPEX-Bank e a Hermes Cover — 0s dois principais instrumentos
financeiros do arcabouco publico aleméo de apoio a exportacdo. Por fim, na Gltima secédo €
realizada, a titulo de considera¢des parciais, uma analise critica desses dois instrumentos a luz
da politica industrial alemd, de forma a evidenciar se e em que medida tais instrumentos estdo

em consonancia com esta.

I11.1. Historico recente das exportacdes alemas

Sob a dtica dos fluxos de comércio internacional, a economia alema é uma das mais
abertas do mundo. Quando comparada aos demais paises integrantes do G-7 — que possuem
niveis de desenvolvimento socioeconémico semelhantes —, a Alemanha apresenta posicao de
destaque (ver Gréafico 9). A soma de suas exportacfes e importacdes, seguindo tendéncia
recente de crescimento, representou 88,6% do PIB do pais em 2018, muito acima do segundo

pais com maior abertura nesse mesmo ano — o Canada, com 66,2%.

GRAFICO 9 - COMERCIO EXTERIOR (SOMA DAS EXPORTACOES E IMPORTACOES) EM % DO
PIB NACIONAL
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Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados fornecidos pelo World Bank.
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No quesito exportacBes de bens e servigos, a Alemanha apresenta uma trajetéria de
crescimento vertiginoso. De acordo com o Gréfico 10, as exportacdes alemas em 2019, quando
comparadas ao ano de 2000, tiveram um crescimento de mais de 250% (a precos constantes),

saltando de aproximadamente US$ 600 bilhdes para um valor em torno de US$ 1550 bilhdes.

GRAFICO 10 - VALOR DAS EXPORTACOES ALEMAS DE BENS E SERVICOS (EM US$, A PRECOS
DE 2000%)
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Fonte: Elaboracdo prdpria, com base nos dados fornecidos pelo Federal Statistical Office Germany e pelo
European Central Bank.

Esse crescimento em valores absolutos refletiu-se em crescimento relevante também
quando expresso em relacdo ao PIB do pais. Como pode ser observado no Grafico 11, a razdo
entre exportagdes e PIB subiu de aproximadamente 31% em 2000 para quase 52% em 2019, o
gue representa um crescimento da importancia das exportaces no PIB alemao de 68%, do qual
é possivel depreender que as exportagdes afirmaram um papel de destaque para a economia do
pais e para a sustentacdo de seu crescimento econdmico, o que indica um padréo de crescimento
do tipo orientado pelas exportacdes (export-led growth).

Esse crescimento sustentado das exportacGes alemas pode ser explicado por dois fatores
principais: a unificagdo monetaria europeia, com a adogdo do euro a partir de 2002 entre 0s
paises membros da Zona do Euro, e o controle rigido sobre a formacdo dos salarios dos
trabalhadores nacionais, a fim de manter empregos e ndo minar a competitividade das firmas
alemés com a elevacdo dos custos de produgéo laborais. O primeiro fator representou a abertura
de um grande mercado as exportacOes alemas, gracas a reducédo das incertezas associadas a taxa

de cadmbio e a facilidade do uso de uma moeda comum, o que estimulou o crescimento das

37 O deflator utilizado foi o Indice de Precos das Exportacdes Alemas, elaborado pela Federal Statistical Office
Germany.
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exportacdes alemds para os paises da Zona do Euro (NAQVI; HENOW; CHANG, 2018).
Complementarmente, a manutengdo dos salérios aleméds em um patamar inferior ao dos demais
paises da Unido Europeia — especificamente da Zona do Euro — contribuiu para a elevacgéo da
competitividade das exportacdes alemas intrarregionais sobre a producdo doméstica desses

paises, e, por conseguinte, as ampliou substancialmente (HASSEL, 2017).

GRAFICO 11 - EXPORTACOES/PIB (EM %, A PRECOS DE 2000%)
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Fonte: Elaboracdo préopria, com base nos dados fornecidos pelo Federal Statistical Office Germany.

Quanto a composicdo de sua pauta exportadora de bens (ver Tabela 2), a Alemanha
apresenta uma concentracdo significativa em bens de alto valor agregado e de alta intensidade
tecnoldgica, destacando-se na exportagdo de méaquinas e produtos eletrdnicos, bens de
transporte (principalmente veiculos) e produtos quimicos. A participacdo desses produtos na
pauta exportadora desde 2000 ndo sofreu grande variacdo, o que indica que 0 pais possui uma
pauta exportadora bem consolidada e pouco sujeita a oscilacdes diante da conjuntura
internacional. Ainda, a participacdo de produtos primarios (madeira, animais, vegetais, couros
e peles e minerais) € bastante inexpressiva.

A pauta exportadora alema ¢, portanto, constituida majoritariamente por bens de elevada
elasticidade-renda da demanda e cujos precos estdo pouco sujeitos a oscilacdes bruscas (ao
contrario do que ocorre com commodities e produtos baseados em recursos naturais). Essa
estrutura exportadora apresenta caracteristicas benéficas a economia alemd, como a baixa

volatilidade da arrecadacédo de divisas e a geracédo de externalidades positivas sobre os demais

38 O deflator utilizado para o célculo a precos constantes das exportacdes foi o indice de Pregos das Exportacoes
Alemas, elaborado pela Federal Statistical Office Germany. Para o calculo do PIB a pre¢os constantes, utilizou-
se um indice elaborado pelo Federal Statistical Office Germany que consta nas contas nacionais da Alemanha.
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setores produtivos, dado que as cadeias produtivas dos produtos de alto valor agregado

exportados pela Alemanha séo, em geral, complexas.

TABELA 2 — COMPOSIGCAO DA PAUTA EXPORTADORA ALEMA (EM % DO VALOR TOTAL
ANUAL EXPORTADO DE BENS)

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018
Madquinas e eletronicos  29,90%  28,52%  29,70% 27,93%  26,88%  26,17% 27,54%

Transporte 19,63% 21,29% 19,43% 18,02% 20,50% 22,22% 20,43%
Quimicos 9,65% 10,02%  10,80% 12,79% 12,07% 12,42% 12,83%
Diversos 13,00% 12,98% 10,13% 10,41% 10,10% 10,49% 10,34%
Metais 7,27% 6,96% 8,89% 7,93% 8,15% 7,40% 7,52%
Plastico ou borracha 5,36% 5,31% 5,52% 5,39% 5,35% 5,25% 5,37%
Produtos alimenticios 2,07% 2,28% 2,33% 3,25% 2,93% 3,05% 3,00%
Madeira 3,45% 3,39% 3,24% 3,33% 2,74% 2,61% 2,59%
Téxteis e vestuario 3,39% 3,09% 2,62% 2,75% 2,39% 2,35% 2,54%
Combustiveis 1,41% 1,51% 2,53% 2,14% 2,61% 2,24% 2,13%
Pedra e vidro 1,81% 1,65% 1,84% 2,05% 2,42% 1,95% 1,96%
Animais 1,31% 1,32% 1,36% 1,81% 1,74% 1,62% 1,49%
Vegetais 0,98% 0,91% 0,87% 1,30% 1,30% 1,33% 1,16%
Calgados 0,26% 0,28% 0,29% 0,40% 0,36% 0,44% 0,61%
Couros e peles 0,30% 0,28% 0,24% 0,25% 0,26% 0,26% 0,26%
Minerais 0,21% 0,20% 0,23% 0,26% 0,21% 0,20% 0,24%

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados fornecidos pelo World Integrated Trade Solution.

Com a implementacdo gradual de medidas para o aprimoramento tecnologico do setor
industrial (tais como Industrial Internet of Things, digitalizacdo e automacao de processos) —
incluidas no amplo conceito de Inddstria 4.0 (ou Quarta Revolugdo Industrial), que, em sua
integralidade, culmina na emergéncia de fabricas inteligentes (smart factories) —, a Alemanha
caminha para reforcar a qualidade de sua pauta exportadora e consolidar sua posi¢do de
lideranca no mercado global de bens e servigos de médio e alto contetdo tecnoldgico (ROJKO,
2017). De acordo com Heng (2014), a Alemanha possui vantagens sobre outros paises por
dispor dos pré-requisitos para a adogdo disseminada dos processos produtivos associados a
Quarta Revolucdo Industrial: sistema geral de educacdo adequado as necessidades de
qualificacdo tecnoldgica de capital humano para o trabalho em uma inddstria altamente
complexa, lideranca de mercado em engenharia mecanica e de instalagdes, lideranca em
inovacdo (sobretudo em automacédo e operacdo flexivel) e dinamismo de suas empresas de
pequeno e médio porte, que em geral sdo lideres mundiais em seus segmentos.

Um dos principios norteadores da atual estratégia alema de politica industrial e
tecnologica e ser, simultaneamente, o principal fornecedor e o principal mercado para
tecnologias associadas a Industria 4.0, para o qual se compromete a ser lider em inovacao global
e a fortalecer sua vigente liderangca como nacgéo industrial e exportadora. Na fronteira da nova
revolucdo industrial, a estratégia alema abarca um conjunto complexo de politicas inovativas,

industriais e de pesquisa, com participacdo e coordenacdo de mdaltiplos atores — agéncias
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governamentais e ministérios, entidades ndo-governamentais (como universidades) e setor
privado — e cuja maturagdo é de longo prazo, como pode ser constatado pelo fato de que o
primeiro documento que pode ser formalmente ligado aos esforgos estatais atuais relacionados
a Industria 4.0 (termo este que foi cunhado apenas em 2011) data de 2006 (UNIDO, 2018).

As exportagOes da Alemanha espelnam de modo coerente seu atual direcionamento
tecnoldgico e sua estrutura produtiva, em que a industria apresenta grande importancia no PIB
(aproximadamente 31% em 2017%) e cujo arcabouco de estimulo a inovagdo € robusto e
amplamente difundido no setor industrial. Essas caracteristicas econdmicas se materializam na
producdo de bens e servigcos de elevada intensidade tecnoldgica e na elevada produtividade
agregada da economia alemd, o que lhe confere os requisitos necessarios para se manter no
ritmo da Quarta Revolucgdo Industrial. Segundo relatério da Organizacdo das NacGes Unidas
para o Desenvolvimento Industrial (UNIDO, 2015, p. 17),

O setor manufatureiro da Alemanha é um fator-chave em seu desempenho
macroecondmico, dotado de um forte nucleo industrial e de uma capacidade de
controle de cadeias complexas de criagdo de valor industrial. As exporta¢des alemas
de média e alta tecnologia representam 73%° do total exportado de manufaturados, e
0 pais manteve sua lideranca tecnoldgica a despeito dos novos atores na economia
global. A Alemanha conta, portanto, com relevante aprimoramento e aprofundamento
tecnoldgico, tanto no quesito produgdo como comércio exterior.

E, portanto, sobre essa estrutura de producdo de bens e servicos que se aplicam os
instrumentos publicos de apoio a exportacdo na Alemanha. Antes de apresenta-los com mais
detalhes, convém abordar os esfor¢os do pais para congregar politicas econémicas e ambientais
e, por conseguinte, promover setores que estdo diretamente relacionados as necessidades de
adaptacdo estrutural da economia frente as mudancgas climaticas, dado que seu arcabouco de

apoio oficial as exportacdes também incorpora tais diretrizes, como sera visto adiante.

I11.2. A recente alianga alemd entre economia e sustentabilidade

A Alemanha tem sido bem-sucedida em transformar suas politicas ambientais em fonte
de crescimento econémico (BUEHLER et al., 2011): politicas implementadas para a reducéo
da poluicdo do ar, para a economia de energia e para o desenvolvimento de energias renovaveis
criaram mercados para a industria doméstica e estimularam uma inddstria inovadora associada
a tecnologias verdes. Como resultado, a Alemanha é hoje um dos maiores mercados para bens

e servigos “ambientais”, cujo valor adicionado é majoritariamente produzido no pais, e tornou-

3 Para um resumo de estatisticas econdmicas da Alemanha, ver https://www.cia.gov/library/publications/the-
world-factbook/geos/gm.html
40 Dado referente ao ano de 2013.
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se um exportador, com relevancia global, desses bens e servi¢os (KLEIN, 2012). Dessa forma,
0 arcabouco publico de apoio financeiro as exportacGes aleméas passou a desempenhar papel
relevante dentro do esforco conjunto do pais no cumprimento de seus acordos ambientais, com
a adocdo de diretrizes operacionais e estratégias associadas a promog¢éo da economia verde.

Ap0s a assinatura do Acordo de Paris, 0 governo alemdo institucionalizou o Plano
Nacional de Acéo Climatica 2050 e o Plano Nacional de A¢éo para Eficiéncia Energética em
novembro de 2016, com o estabelecimento de metas, em consonancia com o Acordo de Paris,
a serem alcancgadas pelo pais para a reducdo da emissdo dos gases de efeito estufa até 2050
(SCHAFER, 2018). A mais importante decisdo ambiental do governo federal aleméo foi,
contudo, o anuncio, feito pela chanceler Angela Merkel em 2011, da aceleracdo da transi¢cdo da
matriz energética do pais, com reducdo progressiva do uso de energia nuclear até sua completa
extincdo em 2022%. Desde entdo, a Alemanha tomou a dianteira na promogdo de energias
renovaveis e tecnologias associadas a eficiéncia energética (KLEIN, 2012).

Em oposicdo aos receios iniciais de perda de competitividade econdmica ap6s a adogao
mais severa de medidas promotoras da economia verde, verificou-se que estas fortaleceram a
economia alema: tecnologias de eficiéncia energética estdo atualmente entre os produtos de
exportacdo de maior crescimento e o incentivo a eficiéncia energética dotou a economia de
maior resiliéncia quanto as flutuagGes nos precos internacional de petroleo e géas e aumentou a
competitividade industrial ao reduzir os custos de producdo (BUEHLER et al., 2011).

As instituicbes financeiras de desenvolvimento aleméas atuam dentro desse quadro de
fomento a economia verde sob a égide de executoras de missdes designadas pelo Estado
(mission-oriented role, em inglés) — missdes estas que, caso fossem deixadas a cargo dos
agentes privados, ndo ocorreriam —, como € o caso do fomento a economia verde e da producao
e adocdo de tecnologias sustentaveis (MAZZUCATO, 2014; MAZZUCATO; PENNA, 2015).
As agéncias de fomento as exportacbes podem ser um instrumento poderoso para a
disseminacdo global de projetos associados a economia verde, sobretudo a paises em
desenvolvimento. Especificamente com relagdo ao setor energético, ao viabilizarem projetos de
energia renovavel via oferta de crédito, seguro ou garantia com condi¢fes financeiras
privilegiadas, as agéncias de fomento as exportacdes compensam as imperfeicdes de mercado
que favorecem a adocdo de tecnologias antiquadas e ineficientes, associadas a elevada emissédo
de carbono, permitindo que a fronteira tecnoldgica da eficiéncia energética sustentavel se

dissemine a outros paises dentro de condicGes que lhes sdo vidveis (SCHAPER, 2004).

41 Esse an(ncio teve como motivacéo principal a pressdo exercida pela sociedade civil sobre paises fortemente
dependentes de energia nuclear apés o acidente nuclear ocorrido em Fukushima, no Japdo, em 2011.
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No final dos anos 90, os paises da OCDE foram crescentemente pressionados, sobretudo
pela sociedade civil organizada a aceitar que suas instituicdes de apoio oficial as exportacdes
se adequassem a padrdes ambientalmente eficientes. Em 2001, os paises da OCDE adotaram
regras nao obrigatorias para harmonizar entre eles padrées ambientais e sociais relativos a oferta
de crédito a exportacdo de médio e longo prazos — o chamado Common Approaches on
Environment and Officially Supported Export Credits. Ademais, o Arrangement on Officialy
Supported Export Credits*? (doravante, Arrangement), que estabeleceu em 1978 um consenso
entre os paises-membros da OCDE sobre termos e condi¢des do financiamento as exportacdes
(em vigor até hoje), a fim de evitar uma guerra de subsidios entre eles, adotou uma secdo
especifica para regular o crédito a exportacdo, com termos e condi¢des mais flexiveis, associado
a projetos de energias renovaveis, mitigacdo de mudancas climaticas e hidricos, intitulada
Renewable Energy, Climate Change Mitigation and Adaptation and Water Projects Sector
Understanding (WRIGHT, 2011). Ainda, a OCDE adotou em 2016 um anexo especifico do
Arrangement que endurece os termos e condi¢des financeiras para o crédito a exportacdo
relacionados a projetos de geracdo de energia a carvdo, com o objetivo de estimular
exportadores e importadores a migrarem para tecnologias ambientalmente mais sustentaveis.

Dentro do amplo quadro alemdo de promocao a economia verde, ao KfW, principal
banco de desenvolvimento alemdo, compete o0 mission-oriented role de ser o maior executor do
financiamento a economia verde, estimulando a transicdo energética principalmente via
programas especiais de empréstimo, que contam com taxas de juros inferiores as de mercado e
com atrativo prazo de maturacdo. Para tanto, o KfW é o principal emissor de green bonds
(titulos de divida usados para financiar projetos relacionados a economia verde) da Alemanha,
e desempenha importante papel como financiador de projetos ambientalmente sustentaveis em
paises emergentes e em desenvolvimento (SCHAFER, 2018), através do KfW IPEX-Bank
(doravante, IPEX), subsidiaria responsavel pelo crédito a exportacdo e estruturacdo de project
finance no exterior. Também o seguro publico alemdo Hermes Cover corrobora essa estrutura
de fomento ao ofertar cobertura soberana de longo prazo as exportacfes alemas de bens e
servicos ambientais para paises com risco ndo acomodado pelas seguradoras privadas —

sobretudo emergentes e em desenvolvimento.

42 Embora o cumprimento de suas regras ndo seja obrigatério, o Arrangement foi instituido pela Unido Europeia
como obrigatério para as atividades de financiamento de médio e longo prazos de seus paises-membros. Para
mais informagdes sobre o Arrangement da OCDE, ver https://www.oecd.org/trade/topics/export-
credits/arrangement-and-sector-understandings/
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Um exemplo notério da atuacdo conjunta entre IPEX e Hermes Cover no apoio as
exportacdes alemds de tecnologia associada a economia verde foi a estruturagdo de project
finance para submissdo em 2010 a uma concorréncia internacional para a construcdo de duas
usinas de energia a gas*® em Oma — pais de elevado risco, para o qual as instituicdes financeiras
privadas se mostram pouco dispostas a atuar. A Siemens, empresa alema de tecnologia, formou
uma joint venture com uma empresa sul-coreana de construcgéo civil para a oferta da proposta
a licitacdo internacional. O IPEX estruturou o mecanismo de financiamento ao projeto
(juntamente com a Euler Hermes, em nome do governo federal, e 0 Korea Eximbank), que se
deu nos moldes de crédito sindicalizado (via buyer credit) com cobertura, o que permitiu a joint
venture ganhar o pleito internacional ao ofertar condic¢des financeiras atrativas aos investidores
do projeto. O IPEX somou ao pool do financiamento aproximadamente US$ 380 milhGes —
fornecido a juros fixos, com base na CIRR*, e com prazo de 17 anos — e responsabilizou-se
por parte do hedge da taxa de juros, e a Euler Hermes garantiu o crédito contra riscos comerciais
e politicos, no valor de mais de US$ 600 milhdes. A atuacdo do IPEX e da Hermes Cover se
mostrou imprescindivel para que a tecnologia da Siemens fosse exportada, assegurando que a
grande maioria dos servicos e equipamentos para a construcao das usinas fosse fornecida por
firmas alemés — com contribuicao direta ao crescimento econémico, a geracdo de empregos e
a0 pagamento de impostos na Alemanha (PICHA; TOMEK; RYSAVA, 2014).

111.3. KfW IPEX-Bank: publico-alvo, formas de atuacao e particularidades

O maior banco aleméo de desenvolvimento, o KfW, foi fundado em 1948 para gerir
recursos advindos do Plano Marshall*®. O governo federal tem 80% da propriedade do grupo
KfW, enquanto o restante é mantido pelos estados regionais alemaes. Desde a sua criagao,
desempenha papel importante no desenvolvimento de setores especificos da economia alema,
dando prioridade a promoc¢do do setor manufatureiro de alta tecnologia e de alto valor
adicionado — com preocupacdo especial em relacdo a producdo de bens de capital, devido as
robustas externalidades (inovacdo, aumento de produtividade e demanda indireta) sobre outros
setores e a sua capacidade de geragcdo de empregos (NAQVI; HENOW; CHANG, 2018).

4 O gas ¢ a fonte energética mais limpa entre os combustiveis fosseis, garante um fornecimento seguro de energia
e contribui para a reducdo da emissdo de gas carbdnico em até 50%. Para mais detalhes sobre sua importancia,
ver https://www.kfw-ipex-bank.de/Xtension/Xplain/L NG-to-power-A-bridge-to-the-age-of-renewable-
energies/

4 Commercial Interest Reference Rate (CIRR) ¢ a taxa minima de juros estabelecida pelo Arrangement da OCDE.

4 O KfW ainda utiliza o dinheiro do fundo do Plano Marshall (cujo nome oficial é European Recovery Program)
(RODRIGUES; AFONSO; PAIVA, 2017).
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Atualmente, o KfW tem como missdo principal promover a transicao energética alema*®
(via desenvolvimento de fontes de energia renovavel), conforme o plano nacional de aumentar
a participacdo de energia renovavel na matriz energética do pais, e enfrentar as mudancas
climaticas com investimentos que promovam eficiéncia energética (MAZZUCATO; PENNA,
2015). Suas principais linhas de atuagdo séo o financiamento ao investimento domeéstico e a
concessdo de crédito para exportacdo e de empréstimos, em nome do governo federal, para
paises em desenvolvimento, como executor dos programas de cooperacdo financeira
internacional da Alemanha (SUCUPIRA et al., 2002).

Atualmente, cerca de 80% do funding do KfW é obtido via mercado de capitais — cujas
emissOes de titulos contam com garantia soberana do governo alemao, o que barateia o custo
desses recursos —, enquanto apenas uma pequena parcela é provida pelo governo federal, em
geral para reducdo de taxa de juros em certos tipos de financiamento (como projetos de
eficiéncia energética). O governo alemdo pode eventualmente fazer aporte de recursos
orcamentarios no capital do KfW, como ocorreu apds a crise de 2008 e a crise europeia de 2010
(RODRIGUES; AFONSO; PAIVA, 2017).

O financiamento & exportacdo consta como area de atuacio do KfW desde 195147,
quando foi considerado necessario para manter a competitividade de empresas alemds em
mercados exportadores especificos — especialmente na promoc¢éo das exportacdes de bens de
capital para a indUstria alema valer-se das vantagens de economias de escala — e para ajudar na
geracdo de superavits na conta-corrente do pais — vista a época como vital para manter a moeda
alema forte. Ofertado tanto na modalidade supplier credit como buyer credit, o financiamento
a exportacao era fortemente subsidiado e altamente seletivo — beneficiando poucas empresas,
que poderiam ser tachadas no que hoje se cunhou como “campeds nacionais”, como Siemens,
Krupp, Fritz Werner e AEG (NAQVI; HENOW; CHANG, 2018).

Em 2004, as atividades de financiamento a exportacdo e estruturacdo de project finance
no exterior concentraram-se no KfW IPEX-Bank, subsidiaria entdo legalmente dependente do
KfW Group. Em 2008, continuou como subsidiaria, porém tornou-se legalmente independente
do KfW Group (CNI, 2019), como forma de driblar sucessivas tentativas da Comisséo Europeia
em limitar a atuagdo do banco no financiamento (subsidiado ou a taxas baixas) a exportacao.

Permaneceram, porém, os beneficios associados a captacéo a baixo custo do KfW no mercado

46 Estima-se que 80% do desenvolvimento de usinas edlicas e 40% do total de energias renovaveis na Alemanha
tenham sido financiados pelo KfW (NAQVI; HENOW; CHANG, 2018).

47 Para mais detalhes sobre a historia do financiamento a exportagdo pelo KfW, ver https://www.kfw-ipex-
bank.de/About-us/History-of-KfW-IPEX-Bank/
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de capitais, dado que o funding do IPEX advém quase exclusivamente do KfW — que Ihe fornece
também garantia de liquidez —, o que lhe permite ofertar crédito a exportacdo relativamente
barato sem burlar as regras da OMC e da OCDE quanto a limitacdo de subsidio no
financiamento a exportacdo, uma vez que o custo de capital € coberto pelo custo do
financiamento (NAQVI; HENOW; CHANG, 2018).

A missdo do IPEX é atuar dentro do mandato do KfW de apoio ao setor industrial,
contribuindo para as firmas alemas e europeias se tornarem e se manterem competitivas
internacionalmente via financiamento direto as exportagdes e estruturacao de project finance —
ndo consta, porém, no site oficial da instituicdo qualquer exigéncia de contetdo nacional
minimo nas exportacBes para que sejam elegiveis ao financiamento —, sem preocupacdo

operacional subjacente de maximizar lucro. Segundo estudo da CNI (2019, p. 40), o IPEX

Financia prioritariamente as exportacBes dos seguintes setores: indUstrias basicas
(desenvolvimento de campos de petréleo e gas, refinarias, projetos de mineragéo e
fabricas de papel); industrias e servigos (inddstria automotiva, telecomunicagdes,
varejo, produtos farmacéuticos e de salde e especialidades quimicas); construcao
naval; projetos de geragdo elétrica, energias renovaveis e projetos de agua; projetos
ferroviarios; infraestrutura de transporte e social.

Do volume total da carteira de crédito do IPEX ao final de 2019 (€ 69,1 bilhGes), 0s trés
principais setores contemplados foram energia elétrica, energias renovaveis e projetos hidricos
(21,9%), industria maritima (21,4%) e aviacdo, mobilidade e transporte (14%) (KFW IPEX-
BANK, 2020), o que esta em linha com a composi¢ao da pauta exportadora do pais.

A atuacdo majoritaria do IPEX ocorre em operacdes para paises industrializados
(sobretudo europeus e os EUA), dado que sdo os principais destinos das exportacdes alemas
(cerca de 76% do total exportado em 2019)*8. O custo dessas operacdes ocorre em bases de
mercado (em concorréncia direta com bancos comerciais) (PICHA; TOMEK; RYSAVA,
2014), cujo funding origina-se de captacBes no mercado doméstico e internacional. Dessa
forma, embora o IPEX tenha preocupacgédo em financiar operacGes para mercados emergentes,
esses costumam ndo representar mais que 30% do seu total anual de desembolsos.

Apesar da atuacdo majoritaria do IPEX em operac@es a paises industrializados, a politica
alemd de fomento as energias renovaveis tem se valido de economias de escala associadas a
exportacdo de tecnologia alemad do setor energético renovavel a paises emergentes e em
desenvolvimento (NAQVI; HENOW; CHANG, 2018). Desse modo, as operagdes do IPEX

para estes paises contam geralmente com funding subsidiado do fundo European Recovery

%  Para um mapeamento detalhado dos principais destinos das exportacdes alemds, ver
https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/DEU/Y ear/2018/TradeFlow/Export/Partner/by-country
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Program*® (ERP), cujos recursos, rubricados anualmente no orgamento federal, sdo aplicados
pelo IPEX na linha ERP Export Financing Programme, que refinancia bancos que oferecem
buyer credit para exportacdo alemas a paises emergentes e em desenvolvimento. Ainda, o IPEX
tem uma linha especifica (também com recursos do orgcamento federal) para paises africanos, o
Africa CIRR Export Financing Programme, pelo qual refinancia, como mandatario do governo
federal alemdo, bancos que financiem as exportacGes alemas via buyer credit para paises
africanos®. Ambos os programas exigem que o custo do financiamento buyer credit do banco
a ser refinanciado seja a CIRR, o que garante sua atratividade aos paises importadores.

Além dessas duas linhas, os principais produtos e servigos financeiros do IPEX s&o°:
project finance, relativo a grandes projetos (geralmente de infraestrutura e energia) no exterior;
financiamento ou refinanciamento da compra de equipamentos de transporte para clientes no
exterior (asset-based finance); estruturacdo do financiamento de modo que o financiamento
seja composto por diversos financiadores (crédito sindicalizado); financiamento pré-embarque,
destinado a capital de giro, investimento e aquisicdo de ativos fixos com base no fluxo de
receitas futuras das exportacdes da empresa; garantia financeira ou fianca bancaria para
empresas exportadoras; e hedge de taxa de cambio e da taxa de juros do crédito a exportacéo.

O Grafico 13 mostra a evolucdo dos desembolsos para exportacdo e project finance
desde 2000, quando essas atividades ainda ndo se encontravam atribuidas a uma subsidiaria do
KfW (o que ocorreu em 2004, com a operacionalizacdo do KfW IPEX-Bank).

GRAFICO 12 - DESEMBOLSOS DO KFW PARA EXPORTACAO E PROJECT FINANCE (EM US$, A
PREGOS DE 2000%?)
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49 Esse fundo, originario do Plano Marshall, é administrado pelo Kfw em nome do governo federal alemao.

50 Para mais detalhes, ver https://www.kfw-ipex-bank.de/International-financing/KfW-1PEX-Bank/About-KfW-
IPEX-Bank/Unsere-Rolle-in-der-Au%C3%9Fenwirtschaftsf%C3%B6rderung/

51 Para acessar a lista completa, ver https://www.kfw-ipex-bank.de/Produkte-und-Services/Products-and-
services.html

52 O deflator utilizado foi o Indice de Precos das Exportacdes Alemas, elaborado pela Federal Statistical Office
Germany.
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Fonte: Elaboracdo prdpria, com base nos relatorios anuais do KfW Group (2001 a 2007) e do IPEX (2008 a 2019)
e nos dados fornecidos pelo European Central Bank.

Nota-se que de 2000 a 2008 houve uma significativa e constante elevacdo dos montantes
desembolsados, que sofreram reducgdo drastica em 2009 e 2010, como consequéncia da crise
financeira mundial iniciada no segundo semestre de 2008. Desde ent&o, os desembolsos

voltaram a crescer, embora numa trajetoria menos assertiva que a ocorrida de 2000 a 2008.

I11.4. Hermes Cover: publico-alvo, produtos e particularidades

Desde 1949, é a Euler Hermes, uma entidade privada, quem analisa os pleitos de
cobertura a financiamentos a exportacdo em nome do governo alemao, servico para o qual é
devidamente remunerada (MOSER; NESTMANN; WEDOW, 2008). A Euler Hermes é a maior
seguradora privada da Alemanha e, embora seu capital seja 100% privado, faz parte da estrutura
de Seguros a Exportacdo do Estado Alemao desde 1926 (SUCUPIRA et al., 2002). Segundo
Laux (2018, p. 78), “a principal vantagem de uma empresa privada intermediar o apoio publico
é utilizar sua capilaridade, expertise e rede de cobrancga, gerando ganhos de escala”.

O seguro publico alemdo as exportacdes, Export Credit Guarantee Scheme of the
Federal Republic of Germany (doravante, Hermes Cover), é regulado diretamente pelo
Ministério da Economia e Energia da Alemanha. A definicdo dos prazos, setores e paises
admitidos pelo apoio publico, além da aprovacdo das operacdes de elevado montante, é feita
por um comité interministerial, que conta também com a participacdo de entes privados —
representantes de exportadores, de bancos, da propria Euler Hermes, de entidades de
financiamento estatais e de 6rgdos de controle de contas (LAUX, 2018). Garantias de operacdes
de até € 5 milhGes sdo decididas pela prépria Euler Hermes, sob as diretrizes e supervisdo do
governo federal (CNI, 2019). A administracdo financeira da Hermes Cover é totalmente
integrada ao tesouro nacional — prémios recebidos, taxas e recuperacdes de crédito séo
transferidos para o orcamento federal, da mesma forma que despesas associadas a indenizagdes
e gastos administrativos sao pagos com recursos do orgamento federal.

Em operacGes de curto prazo (inferior a dois anos), quando consideradas supridas
adequadamente pelo mercado privado, a Euler Hermes utiliza em geral seu proprio capital,
enquanto em operagdes de médio e longo prazos, atua em nome do governo alemao (via Hermes
Cover), que é o garantidor final da operacdo (LAUX, 2018). Segundo o site oficial da Hermes

Cover®, as garantias em nome do governo alemao & exportacéo sé se aplicam onde o mercado

53 https://www.agaportal.de/en/exportkreditgarantien/grundlagen/grundzuege
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privado ndo oferece cobertura apropriada ou suficiente e, por conseguinte, se concentra em
exportacOes para economias emergentes e em desenvolvimento — podendo, portanto, ofertar
excepcionalmente garantias de curto prazo em exportacdes para paises fora da Unido Europeia
ou que ndo pertencam a OCDE, caso se verifique a existéncia de lacuna do setor privado.

Uma operacdo de exportacdo € elegivel a cobertura se atende a padrdes internacionais
de meio ambiente e de direitos humanos e sociais e se inclui valor agregado aleméo, cria ou
preserva emprego na Alemanha ou promove pequenas e médias empresas aleméas (CNI, 2019).
N&o ha exigéncia de conteitdo minimo nacional, embora o prazo de aprovacdo de operacgdes
favoreca as que possuem maior percentual de conteddo nacional: o processo de aprovacao é
mais rapido para opera¢fes com contetido estrangeiro de até 49% do valor contratual, enquanto
as que excedem esse limite sujeitam-se a andlise individual (LAUX, 2018).

A Hermes Cover, ao apoiar as atividades de empresas alemas no exterior, mantém sua
competitividade internacional, contribui para a criagdo e manutengdo de empregos na Alemanha
e promove as exportagdes, agindo como um importante catalisador de crescimento econdmico
(PICHA; TOMEK; RYSAVA, 2014). As MPMEs® contam com grande participag&o no total
de operacdes garantidas anualmente pela Hermes Cover. Em 2019, 77,9% das aplicacdes de
garantias foram submetidas por MPMEs, seguindo tendéncia dos anos anteriores — em 2018 e
2017, esse percentual ficou em torno de 79% (HERMES COVER, 2020).

As condigcbes das garantias oferecidas em nome do governo federal da Alemanha
(escopo de cobertura por pais e setores e termos financeiros) sdo reguladas pelas regras
estabelecidas no consenso assinado pelos paises-membros da OCDE, o ja citado Arrangement
(FELBERMAYR; YALCIN, 2011). Por estar legalmente vinculada as diretrizes desse arranjo,
a Hermes Cover oferece condi¢Oes privilegiadas para projetos relacionados a energias
renovaveis, a protecdo do clima e ao manejo hidrico (com prazos de cobertura de até 18 anos)
e, na direcdo contraria, condicdes desfavoraveis para exportacdo de projetos associados a
geracdo de energia a carvdo — embora admita que muitos paises (sobretudo emergentes) ndo
podem prescindir do carvao como fonte de energia a curto e médio prazo, contemplando-os
como excecdes™. Em 2019, a instituicdo cobriu o equivalente a € 1,07 bilhdo em exportacio
associada a energias renovaveis, sobretudo para projetos eélicos (HERMES COVER, 2020).

Embora originalmente a diretriz do Estado alemao seja atuar em operacdes de médio e
longo prazos, a Euler Hermes, enquanto administradora da Hermes Cover, viu-se compelida a

aumentar sua exposicdo em operagdes de curto prazo apoés a crise financeira global de 2008,

% Na classificagdo da Hermes Cover, sdo empresas com até 500 funcionarios.
%5 https://www.agaportal.de/en/exportkreditgarantien/grundlagen/energiesektor
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quando as seguradoras privadas, cujo escopo operacional é majoritariamente de curto prazo,
reduziram substancialmente suas operacgdes (LAUX, 2018).

O foco de atuacdo restrito a operacGes nao cobertas por seguros privados reflete-se na
pequena proporcdo das exportacGes cobertas pela Hermes Cover no total das exportacdes
alemas, o que indica que a grande maioria das exportacdes alemas é apoiada sem a necessidade
de intervencdo estatal. Porém, quando se analisa a participacdo das exportacfes cobertas pela
Hermes Cover no total das exportacbes por continente, verifica-se a sua importancia para
regibes com risco elevado de default, muitas vezes ndo acomodado por seguros privados: em
2019, 12,4% das exportacOes alemas para a Africa e 11,3% para a América foram cobertas pela
Hermes Cover (HERMES COVER, 2019).

Felbermayr, Heiland e Yalcin (2012) constataram que, em todos o0s anos de 2000 a 2010,
paises de risco médio (incluindo emergentes como China, Brasil e india) absorveram de 50% a
68% do total de emissdes de garantias da Hermes Cover — a despeito de representarem a época
entre 15% e 24% do total anual das exportacfes alemas. Ainda, constatou-se que paises de
médio e alto risco representaram cerca de 90% das garantias emitidas antes da crise de 2008,
embora fossem o destino de aproximadamente % das exportagdes alemas.

Conguanto a exposi¢do da Hermes Cover se concentre em paises de risco elevado,
apresenta, desde 2000, resultados anuais superavitarios (em 2019, o superavit foi de € 640,4
milhdes), que contribuiram para que o resultado acumulado (excluindo-se juros), desde 1980,
apresentasse um saldo positivo de € 6,4 bilhdes (HERMES COVER, 2020).

O Gréfico 14 mostra os valores cobertos anualmente, de 2000 a 2019, pela Hermes
Cover. Percebe-se um decréscimo dos valores a partir de 2010, estabilizando-se desde 2016 em
torno do patamar de US$ 20 bilhGes.
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GRAFICO 13 - VALOR COBERTO ANUAL DAS EXPORTAGCOES PELA HERMES COVER (EM USS$,
A PRECOS DE 2000%)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos relatdrios anuais da Hermes Cover.

A Hermes Cover oferece uma ampla gama de coberturas. Entre as principais, estdo a
cobertura de riscos comerciais, politicos e extraordinarios, riscos contratuais, coberturas via
compartilhamento de risco com outras agéncias, garantias a untied loans — financiamentos que
ndo estdo atrelados as exportacBes do pais financiador, mas que possam vir a beneficia-lo por
integrar um fornecedor nacional a futura cadeia produtiva ou por questdes de interesse nacional
— e garantias a investimentos de empresas alemas no exterior (LAUX, 2018).

Os seguros podem ser emitidos para exportadores aleméaes (supplier credit cover) nas
modalidades pré e pds-embarque ou para instituicGes de crédito alemas (conhecido como buyer
credit cover ou finance credit cover) que intermedeiem transagdes envolvendo compradores
estrangeiros publicos ou privados (SUCUPIRA et al., 2002). Entre os principais produtos
oferecidos na modalidade supplier credit cover®’ estdo a cobertura de transagdes de exportagio
unicas (single export transaction), a oferta de garantias rotativas (com prazo de até 12 meses)
— cujo publico-alvo sdo exportadores que exportam regularmente para um mesmo comprador —
e a cobertura wholeturnover, que consiste na garantia de recebiveis de curto-prazo (até 12
meses) em operacOes de exportacdo de bens ou servigos a varios importadores em paises
diferentes. Dentre os produtos da modalidade buyer credit cover mais utilizados, estdo a
cobertura de transacGes de exportacdo Unicas (single export transaction), a oferta de garantias
rotativas (com prazo de até 12 meses) e o framework credit cover — através do qual os bancos
podem garantir seus recebiveis decorrentes de créditos individuais concedidos sob uma linha

de crédito a exportagdo composta por financiamento de diversos bancos (crédito sindicalizado).

5 O deflator utilizado foi o indice de Precos das Exportacdes Alemas, elaborado pela Federal Statistical Office
Germany.
57 Para mais detalhes, ver https://www.agaportal.de/en/exportkreditgarantien/grundlagen/produkte
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Os setores que tém maior razdo entre exportacdes cobertas e total de exportagdes sdo,
em geral, caracterizados por transacdes de longo prazo e de elevados valores e por restricbes
financeiras elevadas (com baixa disponibilidade de colateral, definido como a porcentagem de
ativos tangiveis sobre ativos totais) (FELBERMAYR; YALCIN, 2011). Assim,
recorrentemente as industrias aerondutica, naval e de bens de capital sdo as mais contempladas
pela Hermes Cover (FELBERMAYR; HEILAND; YALCIN, 2012). De fato, do saldo total de
exposicdo do risco remanescente da Hermes Cover, aproximadamente 50% corresponde a
operacdes do setor de transporte e infraestrutura (HERMES COVER, 2020).

I11.5. Consideracdes parciais: o apoio oficial aleméo as exportacdes como

parte da politica industrial alema

Em linhas gerais, o apoio oficial alemdo as exportacdes é condizente com a politica
industrial nacional e consiste num de seus mais importantes instrumentos, dada a relevancia das
exportacGes no PIB do pais — e em particular das exportacdes de bens industriais (ver Tabela 2)
— e aconsequente necessidade, para a sustentacdo do crescimento econdmico alemao, de manter
as firmas exportadoras alemas competitivas no acirrado comércio internacional.

Os instrumentos de apoio analisados neste capitulo tradicionalmente contemplam o0s
bens que tém maior relevancia na pauta exportadora alema — bens de maior valor agregado e
intensidade tecnoldgica —, cujas transacGes internacionais geralmente envolvem elevados
valores, 0 que pode impor a necessidade de financiamento e/ou seguro de longo prazo e com
termos financeiros atrativos para que se materializem. Dado o “curto-prazismo” e a elevada
aversdo ao risco do mercado financeiro privado (mesmo na Alemanha, onde este é robusto e
bem diversificado), o Estado aleméao se vé& impelido a intervir no apoio financeiro a exportacao
via IPEX e Hermes Cover, assegurando a geracdo de renda no pais, a arrecadacao de divisas, a
criagdo e manutencdo de postos de trabalho e a continuidade da produtividade elevada da
economia alema e de seu ritmo de inovacoes.

Dentro do mission-oriented role que Ihes € atribuido, as atuacdes do IPEX e da Hermes
Cover também comportam adequadamente a preocupacao do governo federal em promover a
economia verde, em consonancia com os esforcos estatais para que a Alemanha mantenha sua
lideranca global como produtor de tecnologias verdes e exportador de bens e servigos
ambientais. Como visto, as diretrizes operacionais de ambos estdo formalmente atadas a
compromissos institucionais do pais para o cumprimento de metas climéaticas. Em termos

efetivos, o IPEX desembolsa anualmente montante relevante para a economia verde, sobretudo
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para projetos de energia renovavel e de eficiéncia energética, enquanto a Euler Hermes possui
papel complementar ao garantir cobertura a essas operagdes.

Também esses dois instrumentos — com predominancia da Hermes Cover, porém —
viabilizam exportacdes a paises emergentes e em desenvolvimento, cujo elevado risco
comercial e politico na maioria dos casos ndo é suportado pelas institui¢des financeiras privadas
ou individualmente pelos exportadores. Ao abrir novos mercados (que crescem geralmente a
taxas mais elevadas que os de paises industrializados) para os bens e servicos alemaes, essa
atuacdo pode ter sido relevante para que as exportacdes crescessem vertiginosamente em
importancia no PIB nacional — de 31% em 2000 para quase 52% em 2019, como visto na
primeira secdo. Além disso, representam um importante e oportuno destino para os bens e
servigos alemdes, sobretudo associados as energias renovaveis e a eficiéncia energética, dado
gue suas economias nacionais dispdem de parcos recursos para a producdo destes e, portanto,
ndo costumam impor barreiras comerciais e tarifarias impeditivas as suas importa¢fes — como
ilustra adequadamente o caso da construcao de duas usinas de energia a gas em Om4, que contou
com o suporte do IPEX e da Hermes Cover e para a qual se mostrou imprescindivel a exportacédo
de servicos e equipamentos alemaes.

No caso do IPEX, o Estado alemdo fornece respaldo de grande valia as suas operacdes,
seja diretamente, através das linhas de crédito especiais — que contemplam como publico-alvo
paises emergentes e em desenvolvimento — que administra em nome e com recursos do governo
federal, ou indiretamente, por meio da garantia soberana que prové as obrigacdes do Kfw,
barateando o seu custo de capital — cujo efeito de baratear os empréstimos espraia-se também
para o IPEX, dado que a grande maioria de seu funding origina-se do Kfw.

E possivel afirmar, portanto, que o sistema publico de apoio as exportacdes atua em
sintonia fina com a estratégia de desenvolvimento produtivo, inovativo e sustentavel da
Alemanha, visto que busca alavancar a competitividade internacional do pais justamente nos
setores mais intensivos em tecnologia e de maior complexidade produtiva e que, em geral, estdo
de acordo com métricas socioambientais. Ndo é possivel apartar a politica industrial desse
mecanismo coordenado, dado que o publico-alvo do apoio financeiro do IPEX e da Hermes

Cover sdo bens e servicos de média e alta tecnologia, dominantes na pauta exportadora alema.
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CAPITULO IV - ANALISE COMPARATIVA ENTRE OS ARCABOUCOS PUBLICOS
DE FINANCIAMENTO E SEGURO AS EXPORTAGOES DO BRASIL E DA
ALEMANHA

Este capitulo é destinado a comparacgdo entre os instrumentos publicos de fomento a
exportacdo do Brasil — nomeadamente, o BNDES Exim, 0 Proex e 0 SCE —, descritos com mais
detalhes no capitulo 2, e os seus principais pares da Alemanha — o KfW IPEX-Bank e a Hermes
Cover —, analisados ao longo do capitulo 3. Na primeira se¢do, expGem-se 0s critérios de anélise
escolhidos para a comparacdo, delimitados em funcdo das dificuldades metodoldgicas,
explicitadas na secdo seguinte, relacionadas as restricbes impostas pela disponibilidade de
dados e pela qualidade dos que estiveram disponiveis para a pesquisa. A terceira se¢éo buscou
ilustrar algumas caracteristicas estruturais do arcabouco publico brasileiro de financiamento e
seguro as exportacfes em comparacdo com o arcabouco aleméo, tomado como benchmark em
funcdo de seu sucesso em promover as exportacdes alemas, que lograram crescente participacdo
no PIB alemao nas ultimas duas décadas, além de avaliar seu comportamento entre 2000 e 2019.
A partir desta confrontacdo, foi possivel extrair reflexdes normativas importantes para a

formulacéo de politica econémica no Brasil, feitas na quarta e Gltima secéo.

IV.1. Critérios de anéalise

Dados os problemas metodolédgicos (expostos na secdo seguinte), que dificultam a
elaboracdo de uma analise comparativa ampla entre o arcabouco brasileiro e o alemao, optou-
se por restringi-la a critérios selecionados, a despeito de alguns ndo poderem ser padronizados,
para os quais ha dados disponiveis que viabilizem uma anélise temporal ou que, na sua
inviabilidade, incorporem fatos que ndo se restrinjam a uma Unica data, de modo que seja
possivel vislumbrar um comportamento para além do curto prazo.

E importante ressaltar que a Alemanha, tendo em vista 0 seu sucesso recente em
promover suas exportacoes e a relevancia crescente destas para a economia nacional (como
visto no Gréafico 11, em 2019 representaram quase 52% do PIB alemao), atua para esta
comparagdo como um padrdo de referéncia ao arcabougo brasileiro e de cujo confronto é
possivel fazer inferéncias sobre a qualidade do apoio publico brasileiro as exportacdes —
levando em conta, obviamente, as peculiaridades de cada pais e seus diferentes estagios de
desenvolvimento.

Antes de analisar de forma mais detalhada os dados dos programas oficiais de

financiamento e seguro a exportacdo, é importante situa-los em relagdo ao volume total
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exportado por seus respectivos paises, dimensionando-os proporcionalmente a atividade
exportadora sobre a qual se inserem. A partir do patamar em que o arcabouco brasileiro se situa
vis-a-vis o0 alemao e de seu comportamento ao longo dos anos, € possivel fazer ilacbes sobre a
adequacao (ou ndo) da magnitude do financiamento e do seguro publicos as exportacdes do
Brasil as suas pressupostas necessidades. Seria de se esperar que estes fossem
proporcionalmente maiores que os de seus pares na Alemanha, tendo em vista que o setor
financeiro privado brasileiro € muito menos desenvolvido que o alemdo, o que enseja 0
preenchimento da lacuna de atuacdo pelo Estado, e que o Brasil € um pais emergente —
requerendo, portanto, maior atuacdo estatal a partir da elaboracdo e execucdo de politicas
publicas que direcionem o pais ao desenvolvimento econémico, tais como o financiamento e o
seguro oficiais a exportacdo —, ao passo que a Alemanha esta entre os paises mais desenvolvidos
do mundo. Em particular, para essa comparacao, interessam os dados dos desembolsos anuais
para financiamento a exportacao e do valor coberto anual das exportac6es, ambos vislumbrados
em relagéo ao valor exportado anualmente pelo Brasil e pela Alemanha.

Apds essa andlise de carater eminentemente macroecondmico, convém desagregar 0s
dados dos programas oficiais de apoio as exportacdes. Para a comparacdo entre SCE/FGE e
Hermes Cover, primeiramente é feita uma decomposi¢do geogréfica de suas exposi¢des, a fim
de verificar se 0 seguro publico brasileiro possui uma distribuicdo de paises-destino das
exportacdes seguradas semelhante ao seguro publico aleméo e em que medida ambos tém como
publico-alvo paises cujo risco, em geral ndo acomodado pelas institui¢des privadas, é apontado
pela literatura como impeditivo para a concretizacdo da exportacdo e sobre o qual a intervencao
publica se mostra mais necessaria. Em seguida, analisa-se a evolucéo do valor indenizado pelo
SCE/FGE e pela Hermes Cover em relacdo as suas exposi¢des, com o objetivo de compreender
em que medida o risco derivado de suas distribuicdes geograficas se reflete no pagamento de
indenizacgdes aos segurados e se as coberturas do SCE/FGE, tendo como referéncia a Hermes
Cover, seriam exacerbadamente arriscadas — 0 que teria como consequéncia um valor alto de
indenizacBes em propor¢éo a exposi¢cdo, quando comparado a Hermes Cover.

Para o financiamento & exportacéo, os critérios selecionados foram a analise geogréafica
e a distribuicdo setorial das exportacdes apoiadas. Em relagdo ao primeiro critério, no caso do
Brasil, classificou-se os desembolsos por destino das exportagdes financiadas, de modo a
construir uma lista dos dez paises com maior participacao no total desembolsado pelo BNDES
Exim Pos-embarque (de 1998 a 2019) e pelo Proex Financiamento e Equalizacédo (entre 2010 e
2016). Para a contraparte alemd, os desembolsos foram decompostos por regido e apenas

relativos a 2001, 2008 e 2019. Aqui, 0 objetivo é semelhante a analise geografica do SCE/FGE
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e da Hermes Cover: checar se a distribuigdo geogréfica das exportacGes brasileiras financiadas
pelo BNDES Exim e pelo Proex tém alguma semelhanca com a das operagodes financiadas pelo
IPEX e em que medida contemplam exportacdes a paises com baixa disponibilidade de crédito
(em geral, emergentes e em desenvolvimento), para os quais a intervencdo publica se mostra
mais premente, devido a insuficiéncia da atuacdo do mercado privado. O objetivo da analise
setorial é verificar se os setores contemplados pelo financiamento as exportacdes do BNDES
Exim e do Proex tém semelhanca com os setores contemplados pelo IPEX, cuja producéo é de
maior valor agregado e maior contetdo tecnologico — direcionamento importante para o Brasil,
dados os efeitos deletérios sobre sua economia diante da tendéncia estrutural de exportar
produtos de baixo valor agregado e da recente reprimarizacao de sua pauta exportadora —, para
a qual o setor privado se mostra pouco atuante. Para essa comparacdo, os desembolsos do
BNDES Exim (entre 2000 e 2019) e do Proex (2013 a 2015) foram decompostos por setor, ao
passo que no caso do IPEX, a analise valeu-se da decomposi¢ao setorial do volume da carteira
de financiamento ao final de 2019.

IV.2. Dificuldades metodolodgicas para a comparacao

A anélise comparativa feita nesse capitulo foi moldada com base nas restricdes impostas
pela disponibilidade de dados e pela qualidade dos que estiveram disponiveis para a pesquisa.
A indisponibilidade de certas informacdes que seriam relevantes para uma analise comparativa
mais aprofundada entre os arcaboucos brasileiro e alemédo de apoio oficial as exportagdes levou
a reducdo do escopo da comparacgdo, como serd visto abaixo. Quanto a qualidade dos dados
obtidos, houve para algumas comparag¢6es um empecilho relevante para sua padronizacdo, tanto
no que se refere ao horizonte temporal — visto que alguns dados estavam disponiveis apenas
para um horizonte temporal limitado — como na harmonizacao entre 0s dados comparaveis.

A comparacdo entre 0 SCE e a Hermes Cover quanto a distribuicdo geogréfica de suas
respectivas exposi¢oes ndo pode ser feita para uma mesma classificacdo geogréafica, tendo em
vista a ndo correspondéncia entre os dados disponibilizados pelas partes, pois enquanto a ABGF
(através de resposta a solicitacao de informagdes feita no e-Sic) desagregou a exposicao do FGE
por paises, o relatério da Hermes Cover apenas o faz por grupos de paises.

Os dados disponibilizados pelo BNDES quanto as operacdes do BNDES Exim
permitem apenas a desagregacao por paises-destino das exportagdes financiadas pelo BNDES
Exim P6s-embarque, ndo possibilitando uma analise que compreenda também o BNDES Exim

Pré-embarque. A desagregacdo geografica dos desembolsos do Proex apresentou como
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restricdo o estreito horizonte temporal dos dados — de 2010 a 2016. No caso do IPEX, a
desagregacdo foi feita por regido geografica, em virtude da indisponibilidade de dados dos
desembolsos por pais-destino das exportacGes financiadas, e se restringiu apenas aos anos de
2001, 2008 e 2019, visto que em alguns anos as informaces por distribuicdo geografica ndo
foram disponibilizadas no relatério do KfW ou do IPEX e em outros os dados disponibilizados
se mostraram incompativeis com a divisao geografica encontrada nos anos referidos na analise.

Na analise setorial, a dificuldade se encontrou na compatibilizacdo dos dados do periodo
e dos setores desagregados. No caso do BNDES Exim, os dados disponiveis sdo originarios dos
desembolsos de 2000 a 2019, enquanto os dados do Proex séo de 2013 a 2015, obtidos de uma
fonte secundéria (GUIMARAES, 2018). Para o IPEX, em virtude da néo disponibilizac&o dos
desembolsos anuais por setor de forma padronizada ao longo dos anos, utilizou-se a
desagregacao setorial de sua carteira de financiamento ao final de 2019 — portanto, nesse caso,
trata-se de uma analise de estoque, e ndo de fluxo (como séo os casos do BNDES Exim e Proex).

Como dito inicialmente, a indisponibilidade de dados levou a renuncia de critérios de
analise que seriam relevantes para a comparacdo aqui feita. Na confrontacdo entre SCE e
Hermes Cover, seria relevante analisar a participacdo de MPMEs no valor coberto das
exportacGes anualmente ou em suas exposicoes totais, de forma a verificar em que medida os
programas brasileiro e alemdo apoiam, via seguro, exportacdes de empresas de menor porte —
que sé@o especialmente afetadas pela inapeténcia do mercado financeiro privado, por em geral
ndo disporem de estruturas patrimoniais sélidas como as grandes empresas, como Visto no
capitulo 1 —, mas ndo ha dados disponiveis que subsidiem essa comparacdo. Também nédo ha
dados disponiveis de financiamento as exportacdes de MPMEs, exceto no caso do BNDES
Exim (ver Gréfico 5). Outro critério de analise que seria relevante para a comparagao, mas que
carece de dados, € a distribuicdo setorial da exposi¢do ou do valor coberto anualmente pelo
SCE e pela Hermes Cover.

A despeito das limitagcbes impostas pelos dados, a comparacédo feita a seguir consiste
em um retrato relevante sobre o arcabouco brasileiro pablico de fomento as exportagdes via
financiamento e seguro, a partir do qual (somado ao detalhamento descritivo feito nos capitulos
anteriores) é possivel extrair reflexdes normativas importantes, ainda que sujeitas as limitacdes
supramencionadas, para a formulacdo de politica publica no Brasil na area econémica, seja sob
um ponto de vista holistico, que abarque a integracdo entre politica industrial, tecnologica e
comercial, como sob aspectos de carater mais restrito, relativos a dindmica da politica comercial

de fomento as exporta¢Ges via BNDES Exim, Proex e SCE.
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IV.3. Comparacéo entre o arcabougo brasileiro e o aleméo

Do ponto de vista da evolugdo do financiamento publico a exportacdo em relacéo ao
total exportado anualmente, Brasil e Alemanha apresentam comportamentos exacerbadamente
divergentes (ver Grafico 15). Enquanto o financiamento publico brasileiro a exportacdo em
relagdo as exportacGes do Brasil declinou vertiginosamente ao longo dos ultimos vinte anos —
passando de mais de 6% em 2000 para aproximadamente 0,3% em 2019 —, o financiamento
alemédo, a despeito de ter diminuido nos anos subsequentes a crise econdmica de 2008, em

linhas gerais manteve-se constante em relagdo as exportacdes da Alemanha.

GRAFICO 14 - FINANCIAMENTO A EXPORTACAO (EM % DAS EXPORTAGCOES TOTAIS)
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Fonte: Elaboracéo propria, com base nos relatorios anuais do KfW e do IPEX e nos dados fornecidos pelo
Ministério da Economia e pelo Banco do Brasil (através do e-Sic), BNDES, BCB, Camex e Federal Statistical
Office Germany.

O patamar do financiamento brasileiro no inicio da série histérica mostrava-se
condizente com o carater emergente da economia brasileira e com o fato de que o setor
financeiro privado no Brasil é muito menos desenvolvido e menos propenso a tomar riscos que
0 alem&o — 0 que enseja a maior intervencgdo estatal no financiamento a exportacdo. Contudo,
sua dimensdo se reduziu constantemente ao longo dos anos, ndo mais refletindo o status
emergente da economia brasileira, a ponto de, inclusive, situar-se abaixo do patamar do
financiamento alem&o a exportagdo em 2015 e entre 2017 e 2019. E importante destacar o
comportamento volatil do financiamento brasileiro, em comparacao a relativa estabilidade do
financiamento alem&o, o que pode ser considerado uma deficiéncia, visto que leva a baixa
previsibilidade do volume e da disponibilidade dos desembolsos por parte dos exportadores.

Pela sua importancia historica no financiamento as exporta¢es no Brasil, o principal

responsavel pelo descenso da curva brasileira ¢ 0 BNDES Exim, cujos desembolsos (a precos
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constantes de 2000) saltaram de aproximadamente US$ 2,8 bilhdes em 2016 para US$ 272
milhGes em 2019. Para essa expressiva reducgéo, certamente contribuiu a suspensao, em 2015,
de desembolsos para exportacfes de bens e servicos de engenharia a empreiteiras envolvidas
em corrupcéo, no valor total de pouco mais de US$ 7 bilhdes®.

Brasil e Alemanha também apresentam comportamentos distintos quanto a evolugéo do
valor coberto em relacdo ao total exportado anualmente, sobretudo nos anos recentes (ver
Gréafico 16). No caso alemdo, as coberturas em relacdo as exportacdes do pais se reduziram
constantemente de 2010 a 2017 — de aproximadamente 3% para 1,1% — e estabilizaram-se em
2018 e 2019. No caso brasileiro, o valor coberto em relagdo as exportacGes brasileiras cresceu
de forma relativamente expressiva entre 2003 e 2013. A partir de 2015, no entanto, apresentou
gueda quase Vvertical, passando de aproximadamente 1,95% para 0% em 2019 — isto €, em 2019

ndo houve nenhuma operacéo de cobertura concretizada.

GRAFICO 15 - VALOR COBERTO DAS EXPORTACOES (EM % DAS EXPORTACOES TOTAIS)
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Fonte: Elaboracéo prépria, com base nos relatérios anuais da Hermes Cover e nos dados fornecidos pela ABGF
(através do e-Sic), BCB e Federal Statistical Office Germany.

Tanto o valor coberto aleméo quanto o brasileiro cresceram significativamente em
relacdo as exportacdes de seus paises apos a eclosdo da crise econdmica em 2008, atuando em
consonancia com o movimento da maioria das agéncias de credito a exportacdo do mundo de
aumento no volume de operacdes e de ocupacdo de lacunas deixadas pelas institui¢coes
financeiras privadas, cujas operagdes foram retraidas devido ao ambiente de excessiva incerteza
e risco (CATERMOL; LAUTENSCHLAGER, 2010). Embora de forma menos patente, tal

como no caso do financiamento, a curva brasileira se mostra mais volatil que a alema.

% Para mais detalhes, ver https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-
bndes/contratos-exportacao-bens-servicos-engenharia



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/contratos-exportacao-bens-servicos-engenharia
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/contratos-exportacao-bens-servicos-engenharia
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Ao contrério do que se pode inferir dos dados do financiamento brasileiro as
exportacdes, a dimensdo do seguro publico brasileiro sempre esteve subdtima — com excegao
de 2015, a curva do Brasil manteve-se sempre abaixo da curva da Alemanha. Diante do fato de
que a grande maioria das exportacfes alemas € apoiada via seguros privados, o que ndo ocorre
no Brasil, a insuficiéncia da atuacdo do SCE no fomento as exportacfes brasileiras se mostra
ainda mais expressiva, pois ndo apenas deveria aumentar a sua cobertura proporcionalmente ao
volume exportado pelo Brasil, mas fazé-lo de modo a ultrapassar com sobrepujanca a curva
alemd, tendo em vista que haveria de preencher uma lacuna deixada pelo setor financeiro
privado brasileiro — lacuna esta que ndo existe na Alemanha.

E importante notar, porém, a interrupcao da tendéncia, percorrida entre 2003 e 2013, de
convergéncia e mesmo ultrapassagem da curva brasileira em relacdo a alemd, que parecia
culminar em um patamar de seguro publico as exportagbes condizente com o status da
economia brasileira. De acordo com o relatorio do FGE relativo a 2017, dentre os motivos para
a reducdo da cobertura em comparacdo com 2016 esta a menor demanda pelo SCE nos setores
de servicos de engenharia e infraestrutura e no setor aeronautico (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2018). Quanto aos motivos para a reducdo recente dessa demanda, o relatorio do
FGE de 2018 (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019, p. 23-24) é explicito:

Dentre os principais fatores que influenciaram o desempenho operacional do
SCE/FGE no exercicio em questdo, pode-se destacar: [...] iii) os efeitos de reducédo
das atividades de exportacdo resultantes da Operacdo Lava Jato, que tiveram impacto
tanto nos financiamentos publicos quanto privados.

Dessa forma, o comportamento recente do SCE néo deve ser isolado do comportamento
simultdneo do financiamento publico as exportagdes, pois, por ter como principal segurado
operacdes de financiamento do BNDES Exim (GUIMARAES, 2017), seu comportamento
operacional se mostra muito correlacionado com o do financiamento publico as exportacdes.
Portanto, diante da acentuada queda dos desembolsos daquele, ndo é uma grande surpresa que
as coberturas concretizadas pelo SCE (em % das exportacdes do Brasil) também tenham
decaido de forma aguda nos anos recentes, a ponto de zerarem em 2019.

A partir da observacao da evolucdo recente da curva brasileira nos Gréaficos 15 e 16,
levanta-se uma pergunta fundamental: haveria alguma clamorosa disfuncionalidade de ordem
operacional, como ma alocacdo geografica e setorial do apoio financeiro, que justificasse uma
intencdo deliberada de desmonte do arcabouco publico brasileiro de financiamento e seguro as
exportacbes, que culmina no comportamento recente de queda dos desembolsos do

financiamento publico brasileiro as exportacGes e das coberturas concretizadas pelo SCE? Faz-
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se necessario, portanto, comparar o arcabougo brasileiro ao alemao — considerado um exemplo
notorio de sucesso na promogdo das exportacdes da Alemanha, pelos motivos j& expostos.

Decompondo-se geograficamente suas exposi¢des, observa-se uma semelhanca clara
entre os enfoques da Hermes Cover e do SCE/FGE — ambos sdo direcionados a paises
emergentes e em desenvolvimento (ver Graficos 17 e 18).

GRAFICO 16 - SALDO DA EXPOSICAO DA HERMES COVER EM 31/12/2019, DISCRIMINADO POR
GRUPO DE PAIS
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32,2%
Paises industrializados
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desenvolvimento

Fonte: Elaboragao propria, com base no relatdrio anual da Hermes Cover (2020). * Referem-se a
exposicao de coberturas na modalidade wholeturnover e garantias securitizadas.

GRAFICO 17 - SALDO DA EXPOSICAO DO SCE/FGE EM 31/12/2019, DISCRIMINADO POR PAIS
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados fornecidos pela ABGF através do e-Sic.

Com relacdo a exposicdo do SCE/FGE, somando-se as exposic¢des relativas aos paises
enquadraveis como emergentes e em desenvolvimento®, obtém-se um total de 72,3% da

exposicdo total, o que é proximo ao valor da exposicdo da Hermes Cover a paises emergentes

59 S30 eles: Angola, Venezuela, Cuba, Argentina, Brasil, Republica Dominicana, Gana, Peru, llhas Cayman (ndo
€ um pais, mas um territorio britanico), Mogambique, Guatemala, Catar, Colémbia, Equador, México, El
Salvador, Honduras, Uruguai, Costa Rica, Montenegro, Africa do Sul, Bolivia, Chile, Indonésia e Paraguai.
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e em desenvolvimento (62,9%). Assim, tanto a Hermes Cover quanto o SCE/FGE apresentam
um direcionamento de atuacdo para paises cujo risco-pais é elevado — fator que, em geral, é
impeditivo a concretizacdo de operacOes de exportacao a estes, uma vez que o exportador ndo
consegue assumi-lo individualmente, tampouco a instituicdo financeira, no caso de concessao
de financiamento a exportagéo.

Embora suas exposi¢des estejam constituidas majoritariamente por paises cujo risco de
inadimpléncia é elevado, historicamente o valor indenizado pela Hermes Cover e pelo
SCE/FGE, proporcionalmente as suas exposicdes totais, € baixo (ver Grafico 19). A curva
brasileira, com exce¢do de 2018 e 2019, permanece abaixo da curva alemé para todo o periodo
compreendido pelo gréafico, possuindo valores muito préximos a 0%. Esses fatos indicam que
0 SCE/FGE nédo opera com coberturas exacerbadamente arriscadas a ponto de lhe causar

grandes e prolongadas perdas financeiras sob a forma de indenizagdes.

GRAFICO 18 - VALOR INDENIZADO (EM % DO VALOR DA EXPOSICAO TOTAL)
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Fonte: Elaboracéo propria, com base nos dados fornecidos pela ABGF (através do e-Sic) e nos relatorios anuais
da Hermes Cover.

O Relatorio de Gestdo da ABGF relativo ao exercicio de 2018 (ABGF, 2019, p. 24)
esclarece as razdes para o pico de indenizacdes pagas em 2018 e (a época do relatdrio, a serem)

pagas em 2019:

Este incremento esta associado a degradacdo do ambiente econdmico na Venezuela,
que resultou no inadimplemento das operacdes contratadas por esse pais com a
cobertura do FGE. Merece destaque ainda o inadimplemento de Mogambique, que,
também, contribuiu para o aumento do volume de indenizagdes pagas em 2018. H4
que se registrar o default de Cuba, cujos valores devidos, ainda ndo se encontram
refletidos nos graficos, tendo em vista que as indeniza¢Ges devidas somente serdo
pagas, a partir de 2019.

Apesar do valor expressivo de indenizacGes pagas, 0 SCE/FGE apresentou lucro de R$
1,85 bilhdes em 2018 e de R$ 3,59 bilhdes em 2019 (BNDES, 2020). Além disso, tais perdas
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parecem ser pontuais, ndo se refletindo num comportamento de longo prazo, tendo em vista que
foram concentradas principalmente em operacfes de exportacdo a Venezuela (este pais foi a
parte inadimplente em 75,4% do total indenizado em 2018 e 2019%°) — & medida que a exposicio
a este pais se reduza, em consequéncia da liquidacdo de suas respectivas operacOes, as
indenizacgOes pagas muito provavelmente também diminuirdo em um futuro proximo.

Quanto a distribuicdo geogréfica da atuacdo do financiamento publico as exportaces
na Alemanha e no Brasil, ndo se notam diferencas significativas (ver Graficos 20 a 22). Os
desembolsos do IPEX se destinam principalmente a operacdes de exportacao e project finance
para regiGes desenvolvidas (notadamente, Europa e América do Norte). Os desembolsos do
BNDES Exim Pds-embarque entre 1998 e 2019 ndo destoaram desse mesmo padrdo, pois
tiveram os Estados Unidos como principal destino das exporta¢des financiadas (47,02%) — cuja
predominancia é tal que, caso Argentina, Angola, Venezuela, Republica Dominicana, Equador,
Cuba e Peru fossem um Unico pais, totalizariam 33,9% do total desembolsado pelo BNDES
Exim Pds-embarque no periodo, permanecendo atras deste no ranking. Os desembolsos do
Proex Financiamento, ao contrario, de fato destinam-se principalmente a exportacdes a paises
emergentes e em desenvolvimento, com ampla lideranca de Cuba (41,92%). Porém, no caso do
Proex Equalizagdo, os Estados Unidos novamente despontam como principal destino das

operacgdes contempladas por esse programa (29,81%).

60  Para wver a série  histbrica de pagamentos de indenizacbes pelo FGE, acessar
http://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuacao-internacional/seguro-de-credito-a-exportacao/indenizacoes



http://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuacao-internacional/seguro-de-credito-a-exportacao/indenizacoes
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GRAFICO 19 - DESEMBOLSOS DO KFW PARA EXPORTACAO E PROJECT FINANCE POR

REGIAO (EM %)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos relatdrios anuais do IPEX e do KfW. * Em 2001, ainda néo
estava constituido o KfW IPEX-Bank.

GRAFICO 20 - 0s 10 PAISES COM MAIOR PARTICIPAGAO NO TOTAL DESEMBOLSADO PELO
BNDES EXIM POS-EMBARQUE ENTRE 1998 E 2019 (EM %)
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Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados fornecidos pelo BNDES.
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GRAFICO 21 — 0OS 10 PAISES COM MAIOR PARTICIPACAO NO TOTAL DESEMBOLSADO PELO
PROEX ENTRE 2010 E 2016° (EM %)
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Fonte: Elaboracédo prépria, com base nos dados fornecidos pela Camex.

61 Anos para os quais a Camex disponibiliza dados com desembolsos por pafs.
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E possivel afirmar que, apesar da literatura preconizar que a intervencdo publica via
financiamento as exportacfes se mostra mais premente a paises com baixa disponibilidade de
crédito — devido sobretudo aos seus riscos comerciais e politicos ndo comportados pelo mercado
privado, que seriam impeditivos a concretizacdo das exportacbes — a atuacdo tanto do
financiamento publico alemdo as exportacfes quanto do brasileiro se direciona a paises
industrializados e desenvolvidos — no caso do Brasil, em especial aos Estados Unidos —,
relegando aos paises emergentes e em desenvolvimento uma posicao secundaria.

Contudo, para o caso alemao, ha a ressalva de que a atuacdo majoritaria do IPEX ocorre
em bases de mercado (em concorréncia direta com bancos comerciais), o que o leva a financiar
sobretudo operagdes para paises industrializados (em especial paises europeus e 0os EUA),
espelhando, em linhas gerais, o grau de importancia dos parceiros comerciais da Alemanha.
Para isso também contribui o fato de que a pauta exportadora alemé é constituida sobretudo por
bens de alto valor agregado e de alta intensidade tecnoldgica, tornando a base exportadora
financiavel consideravelmente mais ampla que a brasileira. Ao contrério, no caso brasileiro o
BNDES Exim e, em menor relevancia, o Proex atuam em segmentos de mercado alheios a
atuacdo privada, sobretudo setores tecnologicamente mais sofisticados, cujas exportacdes
requerem vultosos valores. Por isso, seria esperado que a destinacdo geografica do
financiamento publico a exportacdo ndo refletisse a importancia dos principais destinos das
exportacdes brasileiras; ndo €, porém, o que acontece, tendo em vista a relevancia dos Estados
Unidos tanto nos desembolsos do BNDES Exim como nos do Proex. Em oposicdo a essa l6gica
estd a auséncia da China, principal destino das exportacGes brasileiras, de posicdo de destaque
no financiamento brasileiro a exportacdo (com excecdo do Proex Financiamento, em que
aparece em segundo lugar), cuja provavel explicacédo é o fato de que, ao contrario do que ocorre
com os Estados Unidos, a pauta exportadora brasileira para a China é constituida sobretudo por
produtos de baixo valor agregado® — em geral, commodities e produtos basicos —, que, no caso
do BNDES Exim, ndo sdo elegiveis para financiamento e, de modo geral, ndo necessitam de
financiamento publico as exportacdes.

Ao desagregar setorialmente os dados do IPEX, do BNDES Exim e do Proex (Tabelas
3 ab), constata-se que, embora ndo tenha sido possivel harmonizar a classificagdo dos setores,

tampouco ha diferencas significativas entre o apoio publico brasileiro e o aleméo.

62 Para um  detalhamento da pauta  exportadora  brasileira para a  China, ver
https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/BRA/StartY ear/2000/EndYear/2018/TradeFlow/Export/
Indicator/XPRT-PRDCT-SHR/Partner/CHN/Product/sector



https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/BRA/StartYear/2000/EndYear/2018/TradeFlow/Export/Indicator/XPRT-PRDCT-SHR/Partner/CHN/Product/sector
https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/BRA/StartYear/2000/EndYear/2018/TradeFlow/Export/Indicator/XPRT-PRDCT-SHR/Partner/CHN/Product/sector
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TABELA 3 - CARTEIRA DO KFW IPEX-BANK EM 31/12/2019 POR SETOR

% da carteira de empréstimo

Setor do IPEX ao final de 2019
Energia elétrica, energias renovdveis e projetos hidricos 22,03%
Industria maritima 21,45%
Aviagdo, mobilidade e transporte 14,06%
Industrias bdsicas 13,48%
Industrias e servigos 12,61%
Infraestrutura 11,88%
Instituicdes financeiras, comércio e commodity finance 4,49%

Fonte: Elaboracdo prépria, com base no relatério anual de 2019 do IPEX.

TABELA 4 - DESEMBOLSOS DO BNDES EXIM ENTRE 2000 E 2019 POR SUBSETOR

% do total desembolsado pelo

Subsetor BNDES Exim entre 2000 e 2019
Outros equipamentos de transporte 29,4%
Veiculo, reboque e carroceria 22,1%
Construgéo 11,2%
Mdaquinas e equipamentos 9,7%
Produtos alimenticios 5,1%
Metalurgia 3,8%
Mdquinas e aparelhos elétricos 3,7%
Outros 15,1%

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados fornecidos pelo BNDES.

TABELA 5 - DESEMBOLSOS DO PROEX ENTRE 2013 E 2015 POR SETOR

% do total desembolsado

Setor

pelo Proex entre 2013 e 2015
Madaquinas e equipamentos 35,4%
Alimentos 17,4%
Servigos 16,8%
Veiculos terrestres 9,0%
Téxtil e calgados 8,8%
Extrativa mineral e vegetal 6,7%
Aeronaves 5,3%
Outros 0,8%

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Guimaraes (2018).

O financiamento brasileiro, em linhas gerais, fortalece setores de maior intensidade
tecnoldgica e valor agregado, fomentando indiretamente a inovacao e a capacita¢do produtiva
e tecnologica do pais e ajudando a reduzir os efeitos econdémicos deletérios da concentragéo da
pauta exportadora do Brasil em bens e servicos de menor valor agregado. O BNDES Exim
apresenta um direcionamento significativo de seus desembolsos a subsetores de alto valor
agregado e conteido tecnoldgico, como outros equipamentos de transporte (29%), veiculo,
reboque e carroceria (22%), construcdo (11%) e maquinas e equipamentos (10%). O Proex,
entre 2013 e 2015, também direcionou seus recursos para setores de elevado conteddo



83

tecnoldgico — maquinas e equipamentos, veiculos terrestres e aeronaves —, embora de forma
menos proeminente que o BNDES Exim, pois beneficiou setores também de pouca
complexidade tecnoldgica, tais como alimenticio, téxtil e calgados e extrativo mineral e vegetal.

A despeito dessas semelhancas, o apoio do IPEX destina-se substancialmente mais a
setores tecnologicamente sofisticados, cujos produtos sdo de maior valor agregado, que seus
pares brasileiros. Porém, esse perfil contrastante se deve a estrutura produtiva da economia
alemd, espelhando adequadamente também a sua pauta exportadora, que se constitui sobretudo
por bens industrializados de médio e alto conteddo tecnoldgico, e, no caso brasileiro, do
descolamento existente entre a produgdo para atender ao mercado domestico e a produgéo para
atender ao mercado exportador, cujo valor agregado é consideravelmente menor.

Além disso, quando analisados sob uma perspectiva holistica de integracdo com
politicas inovativas e de desenvolvimento produtivo, o arcabouc¢o publico brasileiro de apoio
financeiro & exportacdo se mostra, em termos de alcance e efetividade, muito mais limitado que
o0 alemdo. A politica comercial alema atua em sintonia fina com o mecanismo coordenado de
desenvolvimento produtivo e inovativo, uma vez que o publico-alvo do apoio financeiro do
IPEX e da Hermes Cover sdo bens e servicos de média e alta tecnologia, que predominam na
pauta exportadora alema e que estdo alinhados as prioridades estabelecidas na politica industrial
e tecnoldgica do pais. No caso brasileiro, em contraste, parece ndo haver estratégia coordenada
para o desenvolvimento produtivo e tecnol6gico associado as exportacdes — enquanto o
processo de desindustrializacdo e de especializacdo regressiva reduz drasticamente a
competitividade internacional da economia brasileira, a inexpressividade de politicas de

sofisticacdo da pauta exportadora acaba por perpetuar tais fendbmenos.

IV.4. Consideracfes parciais: implicacbes para a formulacdo de politica

econdmica

A despeito das limitagdes metodologicas — como a auséncia de dados de distribuicédo
geografica do apoio do BNDES Exim Pré-embarque —, € possivel afirmar que nas ultimas duas
décadas os principais instrumentos pablicos de financiamento e seguro a exportacdo no Brasil
ndo apresentaram grandes divergéncias para com seus pares alemédes no que se refere a
distribuicdo geogréafica de seus apoios e aos setores econdémicos contemplados. Apesar de o
Proex ser uma excegdo no critério de apoio setorial, sua relevancia histérica em termos de
volume desembolsado é muito inferior a do BNDES Exim e, portanto, ndo afeta essa concluséo.

N&o ha, portanto, clamorosas disfuncionalidades operacionais que justifiguem o
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comportamento recente de queda dos desembolsos do financiamento publico brasileiro as
exportacOes e das coberturas concretizadas pelo SCE.

A divergéncia fundamental apresentada é o tamanho atual dos arcaboucos brasileiro e
alemdo em relacdo ao valor exportado por suas respectivas economias. Hoje, o patamar do
financiamento publico brasileiro a exportacdo (representado pelos desembolsos do BNDES
Exim e do Proex) e do valor coberto das exportac6es pelo SCE € sub4timo, ndo correspondendo
ao que se espera de uma economia como a brasileira, cujas exportacGes ainda carecem de
protagonismo no PIB do pais e sdo, sobretudo, de baixo valor agregado e complexidade
tecnoldgica — estrutura essa para a qual contribuiu o processo recente de reprimarizacdo da
pauta exportadora do Brasil. Além disso, tendo em vista a demanda interna deprimida da
economia brasileira e o baixo nivel de utilizacdo de sua capacidade produtiva, seria de grande
valia fortalecer, ja no curto prazo, o arcabouco publico brasileiro de fomento as exportacdes.

Para iniciar a guinada necesséaria no apoio financeiro as exportacdes brasileiras, o
BNDES Exim se mostra o instrumento mais adequado, visto que é um instrumento
consideravelmente mais robusto que o Proex. Tal como o KfW IPEX-Bank, 0 BNDES Exim
tem como direcionamento prioritario o apoio a produtos de maior valor agregado e intensidade
tecnoldgica, ao contrario do Proex — possivelmente devido ao enfoque deste no apoio a MPMEs
e a sua incerteza orcamentaria, que o forca a desembolsar valores historicamente muito menores
que os do BNDES Exim. Além disso, 0 BNDES Exim apresenta um leque relativamente
diversificado de linhas de financiamento, tanto no pré — como a linha Pré-embarque Empresa
Ancora, que contribui para o fortalecimento dos encadeamentos da cadeia produtiva, 0 que
significava promover o adensamento produtivo — como no pés-embarque, e possui 0 know-how
necessario para retomar os niveis de desembolsos outrora apresentados.

Paises emergentes e em desenvolvimento representam importante mercado para a
penetracdo de bens e servicos brasileiros de elevado valor agregado (como servigos de
engenharia), pois em geral dispdem de barreiras comerciais & importacdo destes
substancialmente menores que os paises desenvolvidos. Contudo, 0 BNDES Exim atualmente
tem subaproveitado esse nicho de mercado (ver Grafico 23), financiando relativamente pouco

as exportacOes a esses paises, que em geral sdo as que mais carecem de financiamento.
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GRAFICO 22 - DESEMBOLSOS DO BNDES EXIM POS-EMBARQUE (EM % DO TOTAL ANUAL)
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Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados fornecidos pelo BNDES.

Comparando a evolucdo do financiamento do BNDES Exim P6s-embarque, entre 1998
e 2019, as exportacBes para os sete paises subdesenvolvidos constantes do Grafico 21 (Angola,
Argentina, Cuba, Equador, Peru, Republica Dominica e Venezuela) com o financiamento as
exportacdes para 0os Estados Unidos, observa-se que a partir de 2010 os EUA tém ganhado
grande importancia nos desembolsos do BNDES Exim Pds-embarque, a ponto de em 2014
superar a soma dos desembolsos a esses sete paises. A ampliacdo dos desembolsos aos paises
emergentes (ndo apenas 0s que constam no Grafico 26) é, sem ddvida, uma oportunidade que
néo deveria ser desperdicada, delegando-os novamente a lideranca nos desembolsos do BNDES
Exim que tiveram na segunda metade da década de 2000.

Diante do aumento dos desembolsos do BNDES Exim, o SCE ampliaria a sua atuacédo
a reboque, uma vez que o BNDES responde pela ampla maioria de seu valor segurado. E digna
de grande preocupacao a paralisacdo de novas operacOes cobertas pelo SCE em 2019, o que
ndo deveria se justificar apenas com base na queda abrupta dos desembolsos do BNDES Exim,
mas também na sua incapacidade em abranger financiamentos de outras institui¢oes financeiras
— fato este correlacionado com a baixa abrangéncia na cobertura de exportacdes de MPMEs.
Nesse sentido, 0 SCE também poderia atuar de forma mais proativa ao ampliar a sua cobertura
em operacOes de exportacdo de MPMEs, o que, tendo em vista que a principal dificuldade
destas em obter financiamento privado para a produgdo exportavel decorre da falta de garantias
a serem oferecidas as instituicdes financeiras, contribuiria para que os agentes privados
aumentassem sua participacdo como demandantes do SCE.

O Proex Equaliza¢do também poderia contribuir nesse quadro de estimulo a concessao

de financiamento privado a exportacdo, dado que atua diretamente no estimulo a demanda por
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financiamento ao cobrir a diferenga entre a taxa de juros incidente sobre o tomador e a taxa de
juros praticada no mercado internacional, além de ter a vantagem de viabilizar bilhGes de
ddlares de exportacdes com um volume relativamente pequeno de recursos or¢camentarios.

Porém, é importante que, tal como acontece na Alemanha, o financiamento e o seguro
publico brasileiros as exportaces estejam devidamente alinhados as politicas industriais e
tecnoldgicas do pais, o que ndo ocorre atualmente. Os processos de desindustrializacdo e
especializacdo regressiva, bem como a inacdo estatal no fomento a inovacdo tém levado a
reducdo da competitividade internacional dos bens e servicos brasileiros exportaveis, sobretudo
dos industriais e de maior complexidade tecnoldgica e valor agregado. Com o enfraquecimento
da producdo industrial do Brasil nos setores mais intensivos em tecnologia e de maior
complexidade produtiva, reduz-se a potencial base exportadora brasileira que seria elegivel ao
financiamento a exportacdo nos moldes aplicados pelo BNDES Exim — isto €, o fomento a
produtos que estejam nas etapas mais avancadas de agregacéo de valor na cadeia produtiva —,
que tem grande valia para reverter a tendéncia brasileira atual de reforgcar uma pauta exportadora
cuja estrutura, tendo em vista a baixa elasticidade-renda de seus produtos dominantes, engendra
restricdes externas potencialmente graves a economia brasileira.

Assim, é preciso ter uma base industrial de média e elevada complexidade tecnoldgica
e alto valor agregado para que sobre ela sejam aplicados os instrumentos financeiros pablicos
de fomento & exportacdo. Na sua auséncia, esses teriam sua efetividade muito reduzida, dado
que as exportacdes de produtos de baixo valor agregado — como commaodities e demais produtos
basicos —, em geral, requerem em menor proporcao financiamento ou seguro pablicos, por ndo
incorrerem, comparativamente, nos riscos elevados que os bens e servicos de alto valor

agregado incorrem ou ndo mobilizarem valores suficientemente elevados por transagéo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista a estrita dependéncia de um amplo espectro de exportacdes em relacao
ao suporte financeiro (na forma de financiamento ou seguro), especificamente adaptado a
atividade exportadora, alguns estudos empiricos, apresentados no capitulo 1, constataram que
a restricdo de crédito, decorrente da inabilidade dos capitais financeiros privados em fornecer
recursos em condic@es financeiras viaveis (de custos e prazos) para alguns nichos de exportacédo
— sobretudo MPMES e bens e servicos de alto valor agregado — tem como efeitos deletérios a
reducdo do valor exportado, dos destinos das exportacOes, do leque de produtos exportados e
do tamanho da base nacional de firmas exportadoras de uma economia. Além disso, no caso de
paises subdesenvolvidos, as insuficiéncias do financiamento privado se agravam, pois seu
comportamento é fortemente pré-ciclico e, em geral, é incapaz de desenvolver uma relacédo
perene entre financiamento e exportagdes, na qual haja efetiva promocao do desenvolvimento
e correspondente diversificacdo da pauta exportadora.

Dessa forma, e em virtude de aspectos estratégicos associados as exportagdes, urge-se
ao Estado criar, consolidar e manter um sistema publico de apoio a exportacdo, como parte de
um quadro maior de fomento ao comércio exterior. Porém, essa intervencgdo estatal deve ser
feita de forma criteriosa, dadas a necessidade de ndo se sobrepor a atuacéo, quando satisfatoria,
do sistema financeiro privado e a importancia de definir acertadamente paradmetros para o apoio
financeiro oficial a exportacdo, particularmente importante no caso de paises subdesenvolvidos,
onde predominam estruturas produtivas que engendram restri¢cbes externas as suas economias.

Setores intensivos em recursos naturais possuem restricdes relevantes a multiplicagédo
de renda, emprego e impostos, visto que sdo constituidos de processos produtivos pouco
complexos e situados em cadeias produtivas de baixo valor adicionado. Para o Brasil, cuja pauta
exportadora tem seguido uma trajetoria recente de especializacdo regressiva — acompanhada
por um amplo processo de desindustrializagdo — evidencia-se a vitalidade da diversificacéo de
sua pauta exportadora: além de servir como atenuante de choques externos — desempenhando
papel semelhante a uma diversificacdo de investimentos financeiros —, evitaria (ou contribuiria
para a reversdo) o processo nefasto no qual a perda de importancia da industria de
transformacdo — e, de um modo geral, a perda de adensamento das cadeias produtivas — €
ampliada por uma excessiva concentracdo exportadora em bens primarios. Desse modo, €
importante a definigdo de politicas publicas de fomento as exportacfes de bens e servicos que
ndo estejam restritas as vantagens comparativas/competitivas de um pais subdesenvolvido, com

0 objetivo de ampliar a participagdo de produtos de maior valor agregado em sua pauta
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exportadora a partir do estimulo indireto a inovacéo e a capacitacdo produtiva e tecnoldgica do
pais em questdo. Para aumentar a eficacia dos programas de financiamento e seguro a
exportacdo no aprimoramento qualitativo da pauta exportadora nacional, ¢ fundamental que
haja uma sintonia fina para com politicas industriais e de desenvolvimento tecnoldgico, de
forma a valerem-se de sinergias que catalisem o aumento da competitividade das exportacdes
nacionais.

Em relacdo a definicdo de critérios para a elegibilidade ao apoio financeiro, o arcabouco
publico brasileiro de financiamento e seguro as exportacdes parece estar alinhado as melhores
praticas internacionais, ao direcionar seus esforcos a operagdes de setores que estejam em
etapas de maior valor agregado ao longo das cadeias produtivas, sobretudo quando se contempla
as caracteristicas do principal instrumento publico brasileiro de fomento as exportacdes, 0
BNDES Exim. Grande parte das criticas ao arcabouco brasileiro se destinam a concentracdo
elevada dos recursos em poucos tomadores, que teria seguido uma politica de “campedes
nacionais”. Porém, esse aspecto decorre da propria definigdo dos critérios estratégicos de apoio,
ao priorizar a ampliacdo da participacdo na pauta exportadora brasileira de produtos de maior
valor agregado e maior intensidade tecnoldgica, cujos setores sdo, na economia brasileira,
fortemente concentrados, em geral, em poucas empresas de grande porte.

O caso do setor de engenharia e construcao civil é paradigmatico. E, por definigdo, um
setor cuja producdo é de elevado valor agregado e contedo tecnolégico e que é, no Brasil,
fortemente concentrado em um reduzido numero de empresas de grande porte. Sua atividade
exportadora é inerentemente dependente de financiamento/seguro publicos, por requerer a
mobilizacdo de vultosos recursos com prazos de financiamento longos. E, portanto, esperado
que o financiamento a exportacdo — sobretudo o p6s-embarque — reflita a concentracéo desse
setor, dada a relevancia deste na exportacao total de servigos brasileiros. Poder-se-ia argumentar
que a baixa diversificacdo dos tomadores do financiamento pos-embarque pode ter contribuido
para a baixa concorréncia entre as empresas de engenharia e construcao civil, mas isso também
pode ser atribuido a composi¢do do setor, sendo 0 mesmo consideravelmente concentrado.

Parece haver, no Brasil, um padrdo de comportamento de empresas de menor porte
caracterizado por baixa inovacdo, baixo valor agregado e pouca propensdo a adentrar na
atividade exportadora. Dessa forma, uma recomendacéo coerente para a diversificacdo das
empresas contempladas por financiamento e seguro publicos a exportacéo no Brasil ndo deveria
abordar uma mudanca nos critérios de apoio, mas o fortalecimento das MPMEs para que estas
se tornem elegiveis, segundo os critérios desses instrumentos, a obtencdo desse apoio. 1sso

poderia ser feito a partir de politicas industriais e de fomento a inovagdo. Porém, ha notorias
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dificuldades no que diz respeito a coordenacao estratégica e a continuidade dessas politicas no
Brasil.

No caso da Alemanha, ao contrario, o apoio oficial as exportages possui uma
coordenacdo fina com as politicas industrial e tecnoldgica nacionais. Seus principais
instrumentos aqui analisados — especificamente, o KfW IPEX-Bank e a Hermes Cover — séo
partes de um quadro maior de fomento a producdo de bens de maior valor agregado e
intensidade tecnologica e, consequentemente, priorizam a exportacdo de bens de maior valor
agregado e intensidade tecnoldgica. Essa coordenacao entre o arcabouco publico aleméo de
financiamento e seguro as exportacdes e as politicas alemas industriais e de fomento a inovagao
se d& no &mbito de dois processos principais: as transi¢des para a Quarta Revolucdo Industrial
e para a economia verde.

Em relagdo ao primeiro processo, foi visto que um dos principios que guiam a estratégia
alema de politica industrial e tecnoldgica é ser, simultaneamente, o principal fornecedor e o
principal mercado para tecnologias associadas & Industria 4.0, comprometendo-se a ser lider
em inovacéo global e a fortalecer sua vigente lideranca como nacéo industrial e exportadora. E
notdrio que o IPEX e a Hermes Cover atuam em consonancia com essa meta, uma vez que
contemplam, sobretudo, as exportagdes de bens de maior valor agregado e intensidade
tecnoldgica e, assim, contribuem para a sustentacdo da competitividade das firmas exportadoras
alemds no acirrado comércio internacional.

Quanto a transicdo para a economia verde, o perfil de apoio do IPEX e da Hermes Cover,
ao incorporarem compromissos institucionais da Alemanha para o cumprimento de metas
climéticas, comportam adequadamente a preocupacdo do governo federal em promover a
economia verde e em manter a lideranca global alemé& como produtor de tecnologias verdes e
exportador de bens e servicos ambientais, atuando como executoras do mission-oriented role
que lhes ¢ atribuido. Enquanto o IPEX desembolsa anualmente montante relevante para a
economia verde, sobretudo para projetos de energia renovavel e de eficiéncia energética, a Euler
Hermes possui papel complementar ao garantir cobertura a essas operagdes. Ao darem
relevancia as operacdes de exportacdo a paises emergentes e em desenvolvimento — a Hermes
Cover relativamente mais que o IPEX —, esses instrumentos possibilitam o aproveitamento de
novos destinos as exportacdes alemas, sobretudo as associadas a energias renovaveis e a
eficiéncia energética.

Dessa forma, quando confrontados sob aspectos qualitativos de integracdo com politicas
industriais e tecnoldgicas, os arcabougos alemao e brasileiro se distinguem substancialmente.

Contudo, esse € apenas um dos aspectos relevantes para a comparacdo aqui feita. Para



90

corroborar (ou ndo) argumentos favoraveis ao desmonte do financiamento e seguro publicos
brasileiros as exportacGes, € importante mensurar sua atuacdo em relagdo as melhores praticas
internacionais, materializadas aqui no IPEX e na Hermes Cover.

Foi visto que os principais instrumentos publicos de financiamento e seguro a
exportacdo no Brasil ndo apresentam grandes divergéncias para com seus pares alemées no que
se refere a distribuicdo geografica de seus apoios e aos setores econémicos contemplados nos
ultimos vinte anos: ambos priorizam setores de elevado valor agregado e operacdes a paises
desenvolvidos. Desse modo, ndo haveria clamorosas divergéncias que justificassem o
comportamento recente de enfraquecimento do financiamento e seguro publicos brasileiros a
exportacgdes, evidenciado no comportamento recente dos desembolsos do BNDES Exim e das
coberturas efetivadas pelo SCE.

A divergéncia fundamental apresentada é a magnitude atual dos arcaboucos brasileiro e
aleméo em relagdo ao valor exportado por suas respectivas economias. O patamar atual do
financiamento publico brasileiro a exportacdo (representado pelos desembolsos do BNDES
Exim e do Proex) e do valor coberto das exportacbes pelo SCE ndo corresponde ao que se
espera de uma economia em desenvolvimento como a brasileira, cujas exportacdes ainda
carecem de protagonismo no PIB do pais e sdo, sobretudo, de baixo valor agregado e
complexidade tecnoldgica — estrutura essa para a qual contribuiu o0 processo recente de
reprimarizacao da pauta exportadora do Brasil.

Tendo em vista a demanda interna deprimida da economia brasileira e o nivel ocioso de
utilizacdo da capacidade produtiva, é evidente que as exporta¢fes poderiam contribuir para a
recuperacdo econdmica do pais, o que implica, necessariamente, no refortalecimento do
arcabouco publico brasileiro de fomento as exportagdes, de modo a estimular a exportacao de
bens e servicos de médio e alto valor agregado, que, na auséncia de suporte financeiro,
geralmente ndo se materializam. O direcionamento prioritario dos recursos a exportacdes a
paises emergentes e em desenvolvimento — mercados estes que atualmente se encontram
subaproveitados — contribuiria para o fortalecimento do arcabouco publico brasileiro, pois
representam importante destino para a penetracdo de bens e servigos brasileiros de elevado
valor agregado (como servigos de engenharia), por em geral imporem menores barreiras
comerciais em comparagao aos paises desenvolvidos.

Contudo, é fundamental salientar que, diante das perspectivas de recessdo global em
decorréncia do cenario pandémico atual, a politica de estimulo as exportacGes via
refortalecimento do arcabouco publico de financiamento e seguro as exportac@es per se teria

limitacOes importantes em sua eficacia, devido a queda da renda global e, como consequéncia,
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dos fluxos de comércio exterior. Mas, se conduzida em conjun¢do com politicas industriais e
de estimulo & inovagdo, poderia ser mais efetiva no estimulo a recuperacdo econdmica
brasileira, fazendo-a de forma sustentada, via estimulo direto e indireto as exportacées de modo
a alavancar a competitividade internacional brasileira.

O primeiro estimulo ocorreria em decorréncia do aumento das exportacGes de bens e
servicos que ja se encontram factiveis de serem exportados — sua maturacao seria, portanto, a
curto prazo —, mas seus possiveis beneficios estariam limitados pela recesséo global.

Os processos de desindustrializacdo e especializagédo regressiva tém levado a reducéo
da competitividade internacional dos bens e servicos brasileiros exportados, sobretudo dos
industriais e de maior valor agregado e complexidade tecnoldgica. Caso as politicas industriais
e de estimulo a inovacgdo fossem bem sucedidas no médio/longo prazo em reverter 0S processos
de desindustrializacao e especializacdo regressiva da economia brasileira, o segundo estimulo
—talvez o0 mais importante — ampliaria as exporta¢cdes como subproduto do alargamento da base
produtiva doméstica de bens e servicos de maior valor agregado (em linhas gerais, associados
a industria) e, por conseguinte, da base exportadora sobre a qual se aplicam o financiamento e
seguro publicos a exportacdo no Brasil.

A questdo do financiamento e seguro as exportacdes é apenas um dos fatores que agem
sobre a competitividade das exportacfes de um pais. Como visto, 0 que parece ser mais
relevante para a baixa competitividade cronica das exportacGes brasileiras é a ndo articulacéo
da politica comercial as politicas tecnologica e industrial, que parecem ter efeito nulo para a
reversdo do processo nefasto de pauperizacdo da pauta exportadora brasileira e de sua base
industrial. Diante de sua atuacdo isolada, o fomento as exportacdes perde poder de mudanca
estrutural. E, portanto, fundamental para aumentar o alcance do arcabouco publico brasileiro
de financiamento e seguro as exportacdes que se desenvolva, a médio e longo prazo, politicas

inovativas e industriais, com 0s quais possa atuar em sintonia fina.
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