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Resumo

0 objetivo central deste trabalho & uma avaliacdo cri
tica do sistema de financiamento as exportacodoes brasileiras vi-
gente até fins de 1989, de forma a fornecer subsidios para uma

possivel reformulacao deste mecanismo .

.

A primeira parte do trabalho analisa os principais sis
temas de financiamento e seguro-crédito existentes nos  paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Sao destacados, principal-
mente, aspectos relacionados & participacao do governo  nestes

sistemas.

Na segunda parte é analisado o sistema de financiamen-
to as exportag¢bes no Brasil. Destacam-se as estimativas das
taxas de subsidios implicitas no pré-financiamento e no sistema

de equalizagdo via FINEX, no periodo de 1984 a 1988.

0 trabalho argumenta que & necessario introduzir um
maior grau de seletividade para as operacoes de financiamento
com apoio oficial. Neste sentido, essas operacoes deveriam se
concentrar nas vendas de bens de capital sob encomenda e nas de
produtos "novos" da pauta de exportacao brasileira, que incorpo

rem de fato alto valor agregado.
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FINANCIAMENTO AS EXPORTACOES

INTRODUCAO

Em 1970, 15% do valor total das exportagOes  brasilei
ras, US$ 2,8 bilhGes, correspondiam as exportacoes de produtos manu-
faturados. Em 1988, este percentual subiu para 57%, engquanto o va-
lor das exportagées totais passaram para US$ 33,8 bilhdes. Este de
sempenho extremamente favoravel se deve, em grande medida, ao éxito
da politica de promogdo as exportagoes, iniciada em finais dos a-

nos sessenta.

Destaca-se, entre os instrumentos desta politica, o
sistema brasileiro de financiamento as exportacdes. Embora este
seja considerado razoavelmente abrangente e adequado as necessida-
des operacionais das empresas (Lattes 1989), algumas guestoes tem
sido levantadas, apontando a conveniéncia de uma reavaliacao da a-

tual sistemdtica. As principais sao:

a) a concessido de subsidios generalizados ao financiamento s6 se

justificaria,numa primeira fase, como fator de alavancagem da ex
portacao de manufaturados;

b) a prépria crise fiscal do Estado brasileiro requer maior seleti-
vidade na concessdo de subsidios;

c) a vinculac3o dos financiamentos a dotacaoc orcamentaria da Uniao
implica que objetivos da politica de estabilizagao interferem na
politica de financiamento; e

d) a virtual auséncia do seguro-crédito prejudica a expansao do fi-
nanciamento pelo setor privado.

0 objetivo central deste estudo & uma avaliagdo criti-

ca do atual sistema de financiamento a exportacao, de forma a forne

cer subsidios para uma possivel reformulacao deste mecanismo.



0 estudo estd organizado da seguinte forma: na primei
ra secio, sdo apresentados 0s principais argumentos favoraveis =
contrarios aos financiamentos subsidiados ; na segunda secao, sao
apresentadas as caracteristicas dos sistemas de financiamento nos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento; na terceira secdao, des-
creve-se brevemente a evolugcao da estrutura de financiamento
no Brasil e avalia-se o sistema atual de financiamento
a partir de 1984; finalmente, na guarta secdo, sao apresentadas as

principais sugestdes para uma politica brasileira de financiaménto

as exportacoes.

1. ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE OS sUBSIDIOS AOS FINANCIAMENTOS

A concess3o de subsidios aos financiamentos as expor-
tacbes apoia-se teoricamente na necessidade de se eliminar o viés
anti-exportador, na presenca de distorgoes do mercado doméstico ,
gue dificultam a captacdo de recursos para o setor. (Fitzgerald e
Monson, 1989). Distinguindo-se entre os financiamentos a produgao
(ou financiamento pré-embarque) e 0S financiamentos a venda de ex-
portacgoes (ou financiamentos pos—embarque) ressaltam-se diversos ar

gumentos que justificam o subsidio governamental.

Os bancos comerciais tendem a cobrar taxas de juros
mais elevadas para atividades com pequena tradicaoc no mercado. Des
ta forma, o acesso ao financiamento para capital de giro ficaria
limitado para as empresas localizadas em paises que iniciam a expan
s30 de vendas de manufaturados para o mercado externo. Em adicao .,
dada a fragilidade dos mercados de capitais nos paises em desenvol-

vimento, financiamentos para a expansdo de capacidade produtiva ou

de bens gue reguerem periodos longos de manufatura dependem, em
grande medida, de recursos do Estado. Logo, se o governo deseja es
timular a produgdc para exportagao & justificavel a concessao de

subsidios ao financiamento, nas diversas etapas de producgao.

0 argumento acima é reforcado pela presenca de taxas

de cambio sobrevalorizadas e/ou esquemas de protecao a industria



doméstica que desestimulam o setor exportador vis a vis o setor
voltado para o mercado doméstico. O subsidio ao financiamento, as-
sim como isencoes fiscais as atividades de exportacao sdo entendi
dos, portanto, como mecanismos compensadores do vies anti-exporta-
dor.

A resposta usual da teoria de comércio internacional &
que a introducao do incentivo governamental gera novas distorcoes
na alocacio de recursos, dada a dificuldade de se mensurar precisa-
mente quanto de subsidio deve ser concedido para eliminar o viés an
ti-exportador. A medida correta de politica econdmica seria disse-
minar informacgoes sobre a atividade exportadora, de forma gue O sSe-
tor privado financeiro reavaliasse os custos dos empréstimos. Em a
dicao, implementagéo de medidas gque permitissem o desenvolvimento
do mercado de capitais, a eliminacdo dos esquemas de protecdo domés
tica e reavaliacdo de politica cambial sao recomendadas. Pressu-
poe-se, portanto,que O mercado & o melhor avaliador das condicoes
que devem ser ofertadas para o financiamento. O subsidio distorce
a informacio, ndo contribui para o fortalecimento do sistema finan-

ceiro privado e ajuda a perpetuar esquemas protecionistas.

Observa-se, contudo, gue ao privilegiarem a expansao
das exportacdes, os paises em desenvolvimento optam por politicas
ativas de interferéncia nos mercados. Esta opcdo pode ser explica-
da, em parte, pela dificuldade de consolidar o mercado de capitais,
pelo uso de barreiras protecionistas como estimulo a produ
gao doméstica e pelo objetivo explicito de alterar 0Os Pregos relati

vos entre bens exportaveis e bens nio-comercializaveis.

Consequentemente, © financiamento subsidiado na fase
de producdo termina sendo justificado por argumentos semelhantes ao
da protecdo a industria nascente. Entretanto, € consenso gue a pPro
tec3o a industria nascente & um mecanismo temporario, uma vez que a
perpetuacdo deste inibe a competitividade da industria. Em tese
portanto, o subsidio ao financiamento deveria ser igualmente tempo-
rario, restringindo-se para as atividades nas gquais o sistema priva
do financeiro nao tem condicoes de oferecer creditos. Emoutras pala-
vras, a medida gue a atividade exportadora se consolidasse € fosse



lucrativa, o mercado n3oadiscriminaia vis & vis atividades volta-

das para o mercado doméstico.

Nio obstante, mesmo gue o custo do financiamento e o©
acesso aos recursos fossem iguais para o setor exportador e o setor
doméstico, ainda assim o governo pode optar por subsidiar o financi

amento pré-embarque a exportacao, dependendo da estratégia de desen
: 4 n
volvimento adotada -

Ressalta-se, contudo, gque gualquer subsidio altera a
distribuicao de recursos na sociedade. E,considerando—a&que_nenhum
governo opera com restricao orcamentaria ilimitada, a concessao de
um maior volume de subsidios para um setor implica na possivel pena
lizacio de outros setores. Logo, ainda que privilegiando o cresci-
mento das exportacdes, o estimulo governamental deve ser substitui
do ao longo do tempo por medidas que incorporem menores elementos
de subsidios diretos.

Em suma, passada uma primeira fase em que a concessao
generalizada de subsidios aos financiamento pode ser justificada co
mo elemento de alavancagem das exportacées, o incentivo governamen-
tal deve se tornar mais seletivo. O essencial e, nesta segunda eta
pa, garantir um cenario de regras estiaveis para que o sistema priva
do financeiro seja a principal fonte de recursos, pelo menos para

os financiamentos de menor prazo de duracao.

Em relacio aos financiamentos pds-embarque, a introdu
cio do subsidio é motivada por fatores associados a concorréncia.
Destaca-se, especialmente, as vendas de produtos com ciclo longo de
duracao, onde as condigdes de financiamento s3o elementos determi -
nantes da competitividade dos produtos. Desta forma, argumenta-se
que se o governo nao viabiliza condicdes semelhantes aos concorren-—

tes, as exportacdes nao se realizam.

A critica a esta proposicdo associa-se ao reconhecimen

to que dada a diversidade de dotacdo de fatores, os paises apresen-

tam estruturas diferentes de custos de mao-de-obra e de taxas de

(*) Por exemplo, o governo pode considerar que uma estrategia de _"export-led
growth" € a melhor alternativa para acelerar o crescimento economico.




juros. Taxas de Juros relativamente mais altas do que as preva-
lecentes no mercado internacional expressam menores dotacoes do fa-
tor capital em relagao ao de outros paises. Em adicdo, a diversidade

das taxas de inflacdo entre os paises igualmente afetam as taxas de

juros.

Observa-se, ainda, que se todos ©OS JOVErnos resolve-
rem competir subsidiando o financiamento pos-embarque, as condigOes
de financiamento tenderiam a se igualar, deixando de se constituirem
em determinante de competitividade. Ademais, em funcao do nivel de
subsidio concedido, o onus sobre o déficit publico pode atingir ni-

veis n3o-aceitaveis, face as demandas de outros setores da socieda-

de(*).

Teoricamente, num mundo onde imperasse O livre-comér -
cio, os subsidios apenas contribuiriam para distorcer a alocacdo de
recursos na economia, impedindo a especializacdo na producao de
bens e servicos, nos guais o pais possui melhores vantagens compara-
tivas. Historicamente, contudo, os paises tenderam a conceder sub-
sidios aos financiamentos as exportacgdes, quer seja pela fragilida
de do sistema financeiro privado ou pela intencdo implicita de esti
mular o setor externo. Implicitamente, de forma errada ou correta,
os governos consideraram gque OS beneficios advindos da expansao das
exportacdes superavam os custos associados a possiveis ineficien -

cias na alocacao de recursos.

Assumindo-se que haja ganhos liquidos para a sociedade
advindos da concessio de subsidios as exportacoes, isto nao exclui
a questdo de temporalidade do instrumento. Numa economia de mercado
nioc se justifica a concessdo permanente de subsidios a uma ativida
de produtiva, que, por definicao, deve basear sua competitividade

na sua propria eficiéncia, determinada a partir de fatores

(*) Como segé-analisado na'segig seguinte este fenomeno ocorreu no financiamen-—
to subsidiado pelos paises industrializados.



tecnolégicos, qualidade do produto e estratégias de comercializa -
cio. Pressupoe-se, portanto, gue o sistema financeiro privado, ao
longo do tempo, crie instrumentos capazes de fornecer 0S recursos
necessarios aos financiamentos as exportacoes, uma Vez gque estas

consolidem sua lucratividade -

2. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS SISTEMAS DE FINANCIAMENTO AS
EXPORTACOES

Nesta secdo serdo descritas as principais caracteristi
cas dos sistemas de financiamento 3s exportacdbes, em vigéncia no co
mércio mundial. O objetivo nio & o de apresentar uma analise exaus
tiva dos diferentes sistemas existentes em cada pais, mas apenas O
de ressaltar alguns pontos que servirdo de gquadro referencial ao es
tudarmos o caso brasileiro. Optou-se, portanto, por abordar as se-

guintes questoes:

a) na primeira parte, descreve-se as principais caracteristicas

dos sistemas de financiamento existentes no comércio mundiali:

b) na segunda parte, examinam-se as principais tendéncias finan-

ciamentos com apoio oficial as exportagoes; e

c) na terceira parte, apresentam-se algumas consideracgoes finais.

2.1. Principais Caracteristicas dos Sistemas de Financiamento as

Exportagoes no Comércio Mundial -

Em termos gerais, o apoio oficial aos financiamentos
is exportacoes intensificou-se& nos palises desenvolvidos associado
% concorréncia no mercado de produtos com longo ciclo de duracao.
A justificativa para este apoio derivava do pequeno interesse do se
tor financeiro privado em participar de operacgoes de longo prazo €

da percepgao que O mercado dos paises em desenvolvimento, embora po



tencialmente lucrativos, nio dispunham de recursos suficientes para

financiar importacdes de bens de capital.

Nos paises em desenvolvimento, a fragilidade do merca
do doméstico financeiro e a percepgido da relevancia das exportagoes
de produtos nao-tradicionais para obtencido de divisas ou como estra
tégia indutora de crescimento econdmico induziram, por sua vez, a

uma maior participacdo do governo nos financiamentos a producdo.

Os mecanismos de apoio governamental aos financiamen-

tos as exportacOes assumem, usualmente, as seguintes formas:

a) provisao de seguros e créditos, em especial, para Os financiamen

tos concedidos aos compradores estrangeiros;

b) redescontos, que significam a venda por um banco de uma obriga
cio adquirida junto ao exportador (por exemplo, o contrato de fe
chamento de uma exportagao) a uma entidade governamental (em ge-

ral, o Banco Central) a uma taxa especial;

c) refinanciamentos, por parte de agéncias oficiais, a taxas espe-

ciais, dos créditos concedidos pelo sistema privado aos exporta-

dores;

d) cobertura com fundos governamentais da diferenca entre as taxas
de juros de mercado e taxas fixas de juros estabelecidas a um

nivel menor com o objetivo de promover as exportacoes; €

e) concessio direta de financiamentos por parte de agéncias governa

mentais.

Nio obstante estas serem as formas usuais de apoio go
vernamental, existe uma grande diversidade de abrangéncia do apoio
e do instrumento prioritariamente utilizado. Ademais, variam, i-
gualmente, as fontes de recursos para os financiamentos, sendo gue
nos paises desenvolvidos, a dotacio de recursos publicos & relativa

mente menor do queé nos paises em desenvolvimento.

N3o se pretende realizar uma analise detalhada dos es-

quemas de financiamento com apoio oficial existentes no comércio



mundial. Desta forma, foram selecionado seis exemplos em paises

(*) |

desenvolvidos,e trés, em paises em desenvolvimento

Inicialmente serdao abordados os principais aspectos dos

sistemas de financiamentos nos paises desenvolvidos.

FORMA ORGANIZACIONAL DO APOIO GOVERNAMENTAL A0S FINANCIAMENTOS

Nos Estados Unidos, Franga, Alemanha, Japao e 1Italia
existem agéncias governamentais especializadas em comércio exterior
gue fornecem créditos diretos para exportadores (suppliers'credits)

ou importadores (buyers' credits').

Nos Estados Unidos e no Japao, estas agéncias estimu-
lam a participacdo do sistema financeiro privado nos créditos ofi-
ciais concedidos. Por exemplo, nos Estados Unidos, a PEFCO - Priva

te Export Funding Corporation, que & um consorcio de 54 bancos coO-

merciais privados, sete corporacdes industriais e um banco de inves
timento, trabalha junto ao Eximbank norte-americano na concessao de

financiamentos de longo prazo.

Além de créditos diretos, sao importantes as  opera-
coes de redescontos refinanciamentos e fundos de equalizacgao de ta-
xas de juros que permitem a participacdao do sistema bancario priva-
do no apoio aos financiamentos as exportacoes.

Nos Estados Unidos, o Eximbank refinancia créditos do
sistema bancario privado viabilizando, portanto, financiamentos a

taxas de juros fixas. Da mesma forma, O Banco Francés de Comércio
Exterior oferece facilidades de redesconto e refinanciamento, alem
de contribuir para um fundo de equalizacdo da taxa de juros. Res-
salta-se, entretanto, que Os bancos privados franceses também con-
tribuem com cotas para este fundo, quando nao cumprem as parcelas

de financiamento gue lhe foram destinadas.

(*) Pafises desenvolvidos: Estados Unidos, Reino Unido, Italia, Franca, Japao e
Alemanha. Pafses em desenvolvimentos: Tndia, Coreia e Mexico. As informa-
coes basicas foram extraidas de Chase (1986) .



Na Alemanha, a participacaoc do governo nas operacoes
de refinanciamento sao realizadas diretamente atraves do Banco Cen-
tral Alem3o. Observa-se gue no caso alemao, os fundos de equaliza-
cio da taxa de juros nao operam, pois a taxa de juros alema é rela-

tivamente baixa em relacdo as taxas internacionais.

Na Italia, ao contrario, o fundo de equalizacao da ta-
xa de juros tem um papel relevante, sendo administrado pelo Institu
to Centrale per el Credito e Medio Termine (Mediocredito Centrale).

Além disso, esta instituicao opera como refinanciadora de créditos

concedidos pelas instituicOes privadas.

Finalmente, no Reino Unido, o ECGD - The Export Credits

Guarantee Department opera o fundo de equalizagao de juros.

Outra forma de apoio governamental existente em todos
esses paises sao as operacoes de seguro-crédito e concessdao de ga-

rantias bancarias, que serao analisadas a seguir.

TIPOS DE APOIOS CONCEDIDOS PELO GOVERNO

Em todos os paises selecionados, © apoio governamental
se concentra nos financiamentos pos-embarque de medio e longo pra-
z0. A cobertura de risco comercial fornecido na maioria dos casos
por seguradoras privadas para créditos de curto prazo & considerada
suficiente para assegurar OS recursos necessarios nas vendas até

180 dias. Descreve-se, a seguir, a estrutura do apoio oficial aos

financiamentos.

a) Operacaes de médio prazo (entre 180 dias e 5 anos)

Em nenhum dos paises analisados ha concessac direta de

crédito para exportadores ou importadores, em operagoes de médio
*

prazo{ ),

(%) Nao se exclui, entretanto, que, especialmente, para operag5e5 de financiamen

es relativamente mais pobres isto possa OCOTTer.

tos de importacoes de pals
Ver o case alemao.
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0 Eximbank norte-americano oferece refinanciamento, a
taxas de juros fixas, até 85% do valor das exportac6e5 financiadas
pelos bancos privados. Em tese, este refinanciamento é disponivel
somente em situacgdes, onde O exportador norte-americano enfrenta a
concorréncia de parceiros que auferem créditos subsidiados. Em adi
cdo, existe uma linha especial de refinanciamento para pequenas
firmas.

No Reino Unido, o ECGD opera um fundo de egualizagao
de juros para créditos concedidos aos exportadores ou importadores,
cobrindo, igualmente,até 85% do financiamento. Na Franca, alem des

ta modalidade de apoio, o BFCE (Bangue Francaise du Commerce

Exterieur) oferece facilidades de redesconto e refinanciamentos pa-
ra o sistema bancario.

Na Alemanha, o KFW, gue & a agéncia de crédito oficial
alemid,oferece suppliers'credits de certos bens de capital destina
dos aos paises em desenvolvimento. Podem ocorrer, entao, concessoes
a prazos entre 3 e 5 anos, eventualmente. Entretanto, o AKA, que e
uma companhia formada por bancos privados e a principal fonte de fi
nanciamentos as exportacgoes, obtém refinanciamento do Banco Central
somente para exportacOes destinadas aos paises menos desenvolvidos
e do Leste Europeu. Mesmo assim, devido ao rigido controle moneta
rio na Alemanha, nem sempre OS recursos siao disponiveis. Desta

forma, a principal linha para suppliers' credits , operada pelo

proprio AKA, oferece financiamentos a taxas de juros de mercado.

0 Mediocredito Centrale na Italia oferece refinancia-
mentos e opera com fundos de equalizacao de juros. Ademais, fornece
créditos de exportacdo para paises em desenvolvimento, que podem ,
eventualmente, englobar operacoes de médio prazo. Destaca-se, no
caso italiano, a possibilidade de operagoes triangulares. Nestas ,
um contrato & negociado entre O exportador e o importador. 0 expor
tador requer ao seu banco que aplique para a equalizagao dos Jjuros
no Mediocredito e para a provisao de garantia, via SACE, ao banco

(*)

estrangeiro financiador do importador . SACE emite uma garantia

(*) SACE - Sezionme Speciale per L'Assucurazione del Credito, e uma entidade publi
ca que fornece seguro-crédito e garantias bancarias.
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de 100% ao banco estrangeiro e o Mediocredito paga a diferenca da
taxa de juros e todas as comissbes de financiamento. Esta operacao
s6 é disponivel, entretanto, para entidades compradoras pertencen-

tes ao setor puablico.

Finalmente, no caso japonés, o JAPAN EXPORT - IMPORT
BANK tem procurado restringir sua atuacao em financiamentos cujo

valor e maturidade sd3o incompativeis com a plena cobertura pelo se

tor privado.

b) Operacodes de longo prazo

As operacgOes de refinanciamento e de equalizacgoes da ta
xa de juros, sdo igualmente oferecidas para os créditos de longo
praze. Em adicao, observa-se maior disponibilidade de concessoes

diretas de financiamento oficiais, como se descreve a segquir.

Nos Estados Unidos, o Eximbank e 0O PEFCO sdo as prin-
cipais fontes de recursos para créditos de longo prazo. A diferen-
ca entre os dois & que sendo uma agéncia privada, o PEFCO opera com
taxas de juros flutuantes relacionadas as taxas de empréstimo do Te

souro Americano. Os prazos de maturacao dos financiamentos podem
chegar até a 25 anos.
Na Franca, o BFCE fornece créditos diretos para os im

portadores, em operacoes envolvendo prazos superiores a 7 anos. E
financiado, em geral, até 85% do contetdo francés incorporado nas

exportacbes de bens e servigos.
Na Alemanha, como foi anteriormente citado, a agéncia

oficial KFW fornece suppliers' e buyers' credits para a compra de Cer

tos bens de capital destinados aos paises em desenvolvimento. A

KFW também concede especial énfase para o financiamento de exporta
¢coes de navio € "Airbuses". De forma geral, portanto, Os creditos
disponiveis estdo intimamente associados aos projetos considerados

de especial interesse pelo governo alemao.

Quanto aos financiamentos concedidos a0s importado-
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res de bens de capital e servigos pelo consorcio de bancos priva-
dos alemaes, o AKA, o Banco Central Alemdo, como foi antes menciona
do, oferece facilidades de refinanciamento somente para aqueles lo-

calizados nos paises menos desenvolvidos e no Leste Europeu.

Finalmente, o Eximbank japonés, criado em 1950, teve
um papel fundamental no programa de promocao as exportacoes. Embo-
ra continue a preencher este papel, tem procurado, ao longo do tem-
po, assegurar maior participacdc do sistema privado bancario. As-
sim, nos financiamentos concedidos exclusivamente pelo Eximbank, sua
participacaoc maxima & de 60%; no caso de suppliers' credits e para

buyers' credits, esta participacdo equivale ao custo dos bens impor

tados. Ja nos financiamentos conjuntos com o sistema bancario pri-
vado, a parcela do Eximbank é no maximo de 52,5%.

Seri examinado, entretanto, na sub-secao seguinte, que
a concorréncia nos créditos de longo prazo tem intensificado o uso
de créditos mistos ou de ajuda vinculada pelas agéncias oficiais de

crédito a exportacdo nos paises desenvolvidos.

c) Provisdo de seguros e garantias

A provisdo de seguros e garantias bancarias constitui
igualmente uma forma de apoio governamental relevante para os finan
ciamentos as exportacOes nos paises desenvolvidos.

paises como a Dinamarca, Holanda, Bélgica e Noruega ,
por exemplo, restringem o apoio oficial as exportagbes a  provisao
de seguro e garantias (Neves e Braga 1986) .

A estrutura organizacional e as principais formas de
sequros e garantias existentes nos paises selecionados sao descri-
tas a seguir.

Nos Estados Unidos, o FCIA - Foreign Credit Insurance

Association, que & um consorcio de empresas seguradoras privadas,

oferece cobertura para risco politico e comercial para financiamen-

tos de curto e médio prazo. O Eximbank concede garantias bancarias
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para créditos de medio e longo prazo, sendo que a concessao de fi-
nanciamentos pelo PEFCO estdo condicionadas a estas garantias.
Ressalta-se gue para riscos politicos especificos, o valor da garan

tia concedida pelo Eximbank cobre até 100% do valor da operacgao.

Na Franca, a Compagnie Francaise d'Assurance pour Le

Commerce Extérieur - COFACE -, uma entidade mista, oferece um am-

plo programa de seguros € garantias. Além dos riscos usualmente
cobertos (comercial e politico), a COFACE fornece cobertura contra
risco camb%al em contratos firmados em moeda estrangeira; risco as-
sociado as perdas advindas da diferenca entre as despesas com "mar-
keting" no pais comprador e as receitas efetivamente obtidas das
vendas de exportagdes; risco para financiamentos de capitais de gi-
ro de produtores de bens de capital associado a possiveis elevacgoes
no custo da manufatura, além de uma série de riscos politicos espe
cificos. O COFACE cobre, em geral, riscos comerciais até 90% e po
1iticos até 95%. Fornece também garantias incondicionais para ban-
cos comerciais em até 100%, para créditos fornecidos a taxas de ju

ros subsidiadas.

No Reino Unido, a base do programa de promogao as ex-
portacdes relaciona-se com a ampla concessao de seguros e créditos
concedidas pelo Exports Credits Gurantee Department (ECGD). E
interessante salientar a atuacao do ECGD em um pais onde © mercado

sequrador privado possui forte tradicao.

A cobertura de risco politico para financiamentos de
longo prazo € uma atividade que em todos os paises & subsidiada pe-
lo governo, pois, se transferida ac setor privado integralmente, OS
prémios associados ao Seguro seriam extremamente elevados. Por ou-
tro lado, o seguro de crédito de curto prazo & uma atividade de re-
duzida margem de lucro e risco pequeno para o segurador, dependendo
portanto, de um grande volume de negdocios gque compense OS custos
de informacio. O ECGD conseguiu aos longos dos anos competir com
o setor privado segurador, neste caso sem subsidio governtamental ,
o gue lhe permite manter uma carteira diversificada, diminuindo o

dnus das garantias e seguros concedidos aos créditos de alto risco.



14

HERMES é a companhia seguradora privada na Alemanha
que oferece também, em nome e por conta do governo alemdo, seguro -
—crédito e garantias. Neste caso, O governo alemdao arca com parte
da cobertura do risco associado a operacoes de duvidosa rentabilida
de. A concorréncia na area de seguros entre os paises desenvolvi
dos levou a gue HERMES ofereca uma ampla gama de seguros semelhan

tes aos existentes na Franga.

Na Italia, a provisdo oficial de seguros e créditos e
feita através de uma agéncia governamental - SACE. Além das cober-
turas de risco comercial politico e cambial, o SACE oferece seguro
contra inflacdo. A agéncia também funciona como resseguradora de

créditos de curto prazo.

Finalmente, no Japao, a provisao de seguros e forneci
da pelo MIT (Ministério de Indistria e Comércio Exterior) somente
em casos nio contemplados pelo sistema privado. O MIT fornece ga-

rantias para os bancos que participam dos empréstimos concedidos pe

lo Eximbank.

d) Outras linhas de apoio

Além dos financiamentos pds-embarque mencionados, al
guns paises operam linhas de crédito com apoio oficial direciona-

das a outras atividades.

Na Franca, por exemplo, sao disponiveis financiamen-
tos, a taxas preferenciais, para investimentos em empresas volta-
das para exportacdo (Neves e Braga 1986). Igualmente, sdao forneci
dos créditos para implantacao de indistrias no exterior e exporta-
cdo de servicos. Segqundo Messerlin (1986), os pré-financiamentos
tendem a se concentrar em operacOes de larga escala da indastria de
construcao civil em terceiros paises.

No Japao, linhas de créditos especiais sao concedidas

para as exportacdes de servigos tecnoldgicos (pds-embargue) e para

a expansao de firmas japonesas localizadas no exterior.
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Nos Estados Unidos, a Commodity Credit Corporation F

uma agéncia governamental, regula os financiamentos de exportacoes
de produtos agricolas. Ademais, dadas as tensoes comerciais en-
tre os Estados Unidos e a Comunidade Européia na questao dos subsi-
dios agricolas, © governo norte-americano introduziu o Export

Enchanament Program que permite financiamentos altamente subsidia -

dos para compra de alguns produtos agropecuarios que sofrem concor-

réncia de paises da Comunidade.

Nos paises em desenvolvimento selecionados optou-se
por uma descricido suscinta do programa de financiamento as exporta

cSes vigente em cada pails.

COREIA

As exportagées de manufaturados na Coréia sempre obti-

veram tradicionalmente amplo apoio governamental.

Inicialmente, o apoio oficial aos creditos de exporta-
gdes concentraram-seé no financiamento ao capital de giro, que expli

cam 58% a 71% do total dos créditos concedidos entre 1970-79. (Rhee
1985) .

A base para estes empréstimos de curto prazo sao as
letras de crédito que permitem ao exportador a obtencado de crédito
automatico junto aos bancos comerciais e viabilizam a abertura
de financiamentos para o exportador indireto doméstico, ou seja, ©
fornecedor de insumos domésticos. A automaticidade do empréstimo

& assegurada via o redesconto automatico pelo Banco Central das le-

tras de crédito.

Em 1976, foi criado o Eximbank coreano, que passou a
administrar todos os programas de apoio as exportagoes, desde provi
sio de seguros e garantias até a concessido de financiamentos. A
criacao do Eximbank refletiria a necessidade de uma maior concentra

¢8oc nas linhas de financiamento de longo prazo, dada a crescente
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relevancia de produtos com longo ciclo de duracao na pauta de expor
tagdo coreana.

Os recursos para o banco proveem de dotagoes orgamenta
rios e de empréstimos realizados junto ao mercado doméstico e exter

no.

Nos financiamentos pré-embargue, o Eximbank dirige
seus recursos, em especial para o setor de bens de capital. Os fi
nanciamentos sdo ofertados na moeda local e em moeda estrangeira .,

guando sdo requeridas importacdes na producdo destes bens.

Financiamentos pds-embarque cobrem periodos de 181

dias a dez anos.

Em adicdo, o banco opera uma linha de empréstimo para
bancos estrangeiros gue desejam financiar importacoes de bens corea
nos para s=us clientes. Neste caso, O exportador coreano recebe o
valor da exportacdo diretamente do Eximbank e o banco estrangeirode

bita o empréstimo no prazo estabelecido junto ao Eximbank.

Existem ainda alguns programas especiais gque visam pro-
mover a instalacao de empresas coreanas no exterior. O apoio a es-
tas atividades & entendido como um instrumento de promogaoc das ex-

portacoes de bens de capital coreanos.

Finalmente, dada a escassez de recursos naturais no
pais, créditos de até 20 anos sio concedidos para empresas nacio
nais gue se dedicam a procura de fontes de ferro, cobre, zinco, ma-

deira e borracha no exterior.

Observa-se que como a Coréia ndo esta sujeita aos acor
dos sobre taxas de juros dos paises da OCDE, o governo tem dado
substancial apoio, em especial, para os produtos de grande valor a-

dicionado (bens de capital e navios).

INDIR

Através do Export Credit and Guarantee Corporation

(ECGC), uma agéncia governamental, & fornecido seguro contra risco



17

politico, comercial e cambial. Um programa especial é oferecido
para firmas pequenas, com nivel de cobertura mais elevados e meno-
res exigencias administrativas. Em adigao, o ECGC oferece diferen-
tes tipos de garantias bancarias para estimular o financiamento
via o sistema privado. Em ambos os casos, garantias e seguros, O
beneficiirio mantém uma série de obrigacgoes administrativas, entre
elas a de fornecimento de informacdes sobre o andamento da transa-

cio, para que seja assegurado o direito de obtencgdo ao seguro.

0 Eximbank indiano foi estabelecido, em 1982, e coor-
dena todo o apoio oficial a promogao das exportagdes. As suas prin

cipais atividades sdo:

a) crédito direto para financiamento pos—embarque para exportadores
(suppliers' credits); importadores (buyers' credits), institui-
coes financeiras e governos estrangeiros. Em geral, os creditos
sio fornecidos em conjunto com os bancos comerciais, sendo O pra
zo minimo de 6 meses e o maximo de 10 anos. Os bens prioritaria
mente elegiveis s3o bens de capital, servigos de consultoria =
tecnologia. Nao ha limite para a parcela financiada, embora se-
ja requerido, em geral, um pagamento minimo a vista no momento
de abertura do crédito. As taxas de juros sdo determinadas com

base nas taxas de Jjuros internacionais.

b) refinanciamentos dos creditos bancarios fornecidos em contratos
de maturidade de 6 meses a 12 anos sio disponiveis, assim como
refinanciamento em ddlares para bancos estrangeiros que fornecam
créditos (prazo de 2 a 7 anos) para a compra de bens de servigos
indianos. O refinanciamento cobre 100% dos créditos fornecidos

por bancos indianos e no maximo 90% dos créditos providos por
bancos estrangeiros;
c) redescontos de letras de exportacao, nas transacoes com maturida

de de 180 dias ou menos, Sao disponiveis para os bancos comer

ciais. O valor passivel de ser redescontado cobre 100% do valor

do contrato;
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d) linhas de crédito direto para exportadores de produtos de lon-
ga duracao visando facilitar as compras de insumos e matérias-
—primas necessarias. No caso de empresas voltadas exclusivamen-
te para vendas no mercado externo, o Eximbank financia a compra
de equipamentos domésticos ou estrangeiros. Ha igualmente uma
linha especial para os fabricantes que exportam "software", per-
mitindo a compra no mercado interno ou externo de bens de infor-
matica;

e) linhas_especiais de financiamento para OS produtores indianos que

desejam participar de "joint-ventures" no exterior; e

f) finalmente, o Banco Mundial,através do Eximbank,opera uma linha
de crédito que visa promover as exportacdes de projetos de enge-
nharia e o International Finance Corporation opera uma outra 1q=

nha,com o objetivo de aprimorar a capacidade de exportar de pe-

qguenas e médias empresas.

A abrangéncia do sistema indiano mostra a intencdoc ex-
plicita do governo de promover as exportacdes em todas as suas eta-

pas, ao mesmo tempo elegendo produtos de maior valor adicionado, €O

mo alvo prioritario.

MEXICO

0 Bancomext (Banco Nacional de Comércio Exterior do
México) coordenada as atividades de apoio ao financiamento as expor
tacoes. O Banco funciona como emprestador direto e como banco de
redesconto, através do FOMEX (Fundo para Promocio de Exportacao de
Manufaturados). Ademais, a partir de 1987, o Bancomext - FOMEX e a
Companhia Mexicana de S5eguros de Crédito (uma companhia formada por
seqguradoras privadas mexicanas) firmaram um acordo para a Compa
nhia Mexicana passar a administrar, em nome do Bancomext, garantia
de crédito e seguro contra risco politico. Antes, a Companhia Mexi

cana apenas cobria risco comercial e o Banco provia cobertura para
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risco politico e concedia garantia de crédito.

Os recursos do Banco provéem parte de recursos orgamen

tarios e parte do mercado financeiro internacional através de orga-

nismos de créditos oficiais e privados.
Como todos os programas de exportacéo nos paises em

desenvolvimento, hd uma preocupacac de promover exportagdes nao-tra

dicionais. No caso mexicano, isto inclui, desde produtos agropecua
rodutos manufaturados de maior valor adicionado. Em adi-

insu-

rios até p
c3o, dada a importancia das importacoes de bens de capital e
mos na promocao do desenvolvimento industrial, ha linhas especiais
de crédito para atender estas demandas.

A atividade de redesconto do FOMEX para créditos banca
rios estio disponiveis principalmente para suppliers' credits. Nes
te caso, o percentual do valor passivel de ser redescontado depende
da maturidade do contrato. Para operagdes com prazo inferior a um
ano e com conteiido nacional acima de 50%, o redesconto é de 100%.
Nos casos em que O contelido nacional variar entre 30% e 50%, somen-
te & redescontado integralmente a parte nacional. Nas transacoes
acima de um ano, v valor do redesconto € de 85%, repetindo-se o cri
tério das operacoes com prazo inferior a um ano. Exige-se para a

obtencdao do redesconto do FOMEX, cobertura de seguro contra risco
comercial.

As facilidades de redesconto para financiamentos pré-
-embarque sao limitadas para firmas com capital majoritario mexica-
no e requerem um minimo de contetdo nacional de 30%. 0 redesconto
varia de 70% a 85% do valor FOB das exportagoes, nos casos de con-
tetdo nacional acima de 50%. Para mercadorias com menor conteudo,

apenas a parcela nacional & passivel de redesconto.

O FOMEX ainda fornece linhas de redesconto para

buyers' credits, financiamento para campanhas publicitaria inter-

nacionais e investimento de capital de risco mexicano.

Assim, como na Coréia, o sistema mexicano utiliza-se

de letras de crédito como forma de agilizar o redesconto e, igual
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mente, permite a abertura de letras de crédito a favor dos fornece-
dores domésticos ou estrangeiros de insumos e matérias—-primas incor
poradas no bem final a ser exportado.

Apenas para o México obteve-se dados que permitem vi

sualizar a importincia do sistema de financiamento nas exportacoes.

Na Tabela 1 apresentam-se as exportacoes realizadas
como o apoio do sistema Bancomext - FOMEX. Observa-se O crescimen-
to da participacado de manufaturados e primarios no total das expor-
tacdes, gue passam de 24,1%, em 1982, para 61,9%, em 1987, evidenci-
ando uma menor dependéncia das exportacoes de petrdleo bruto. Quan

. to ao percentual financiado, embora este apresente guedas no perio
do, o maior valor das exportacoes financiadas, comparando-se 1982

com 1986, demonstra o compromisso do governo com O programa de ex-
portacoes.

TABELA 1

EXPORTACOES MEXICANAS E O SISTEMA DE FINANCIAMENTO AS EXPORTACOES
(em milhoes de dolares)

EXPORTAGOES DE EXPORTAGOES

EXPORTAGOES MANUFATURADOS E FINANCIADAS PERCENTUAL

ANOS TOTAL PRODUTOS (BANCOMEXT) FINANCIADO
PRIMARIOS
(1) (2)2 (3)b (4) = 3/2 2

1982 21230 5120 1619,8 31,6
1983 22312 7160 1623,2 22,7
1984 24196 8986 2832,5 31,5
1985 21664 8355 2322,4 27,8
1986 16031 10451 2681,3 25,7
1987 20657 12780 3698,7 28,9

a) inclui petroquimica e derivados de petroleo.
b) a partir de 1986, inclui financiamentos pos-embarque de bens agricolas.

Fonte: Comércio Exterior (1988) pg. 733, tabela 2.

Na Tabela 2 descreve-se a participacdo percentual das

diferentes linhas de financiamento no total dos creditos e redescon
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tos, para os anos de 1986 e 1987. Observa-se gque O apoio as expor-
tacoOes realizar-se prioritariamente pelas linhas de redesconto, sen-
do os financiamentos pos-embarque OS mais privilegiados. Nos finan
ciamentos as importacdes de insumos ou bens de capital para serem
incorporados a produtos de exportacdes, os créditos diretos tem

maior peso, em comparacdo com os redescontos.

TABELA 2

CREDITOS DIRETOS E REDESCONTOS OFERECIDOS PELOS BANCOMEXT: ESTRUTURA:

PARTICIPAGAO PERCENTUAL %
1986 1987 jan./set. 19882
CREDITOS DIRETOS 25,3 22,0
1. Exportacoes 13,4 13,1
Pos-Embarque 654 5.4
Pre-Embarque 7,0 O
2. Importacoes 11,9 8,9
Materias-Primas 8,8 6,6
Subst.de Importacoes 0,7 0,4
Bens de Capital 2,4 1,9
REDESCONTOS 74,3 78,0 100
1. Exportacoes 70,5 76,8 97,6
Pos-Embarque 54,7 56,2 54,0
Pre-Embarque 15,8 20,6 43,6
2. Subst. de Importacoes 257 0,3 2,4
3. Garantias 1,1 0,9 b
TOTAL 100 100

Notas: a) nao foram obtidos os dados de creditos diretos.
b) As garantias de créditos passam a ser administradas pela Companhia

Seguradora de Méexico, em nome do Bancomext.
Fonte: Comercio Exterior (1988) pg. 734, Tabela 3.
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Em suma, o México apresenta um amplo sistema de apoio

ao financiamento as exportacoes adequado igualmente as suas necessi

dades de importacgoes.

2.2. Principais Tendéncias dos Sistemas de Financiamento

A descricdo da sub-secao anterior mostra gue tanto
paises industrializados como paises em desenvolvimento utilizam-se
em diferentes graus de apoio oficial aos financiamentos as exporta
cbes. Nio obstante, algumas tendéncias observadas nos palses indus
triais sugerem uma possivel reducao da margem de subsidios implici

ta nos financiamentos as exportagoes.

A primeira se refere a uma tentativa de disciplinar a
concorréncia entre os paises nas condicdes dos financiamentos ofer-

tados e de reduzir o grau de subsidio implicito nestas condicgoes.

Desta forma, em 1978, & realizado um Acordo sobre Dire
trizes para Créditos de Exportacao, no ambito da OCDE ( Organizagao
paca Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico ), que & assinalado por
todos os membros, excetuando-se a Islandia e a Turquia. O Acordo,

entretanto, nio tem carater mandatdério, sendo suas diretrizes volun

tariamente seguidas.

Inicialmente, o Acordo estabeleceu taxas de juros mini
mas, discriminadas por trés categorias de paises-destino das expor-
tacbes (Ver Tabela 3 ). Entretanto, as taxas minimas foram utiliza
das como as taxas maximas nos financiamentos pos-embarque ofertadas
pelos paises da OCDE (Cizaukas 1989). Desta forma, O onus gque Os
subsidios acarretavam sobre os déficits publicos dos paises  desen
volvidos, dado o diferencial entre as taxas do Acordo e as taxas de
juros nos mercados domésticos, continuou a crescer no inicio dos
anos oitenta. Cheney (1985) estima que Os subsidios custaram cer-

ca de US$ 6 bilhOes por ano aos contribuintes dos paises da OCDE ,

no periodo referido.
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TABELA 3
TAXAS MINIMAS DE REFERENCIA PARA CREDITOS DE
EXPORTAGOES DOS PATSES DA OCDE

Grupo 1: Paises Grupo 2: Paises Grupo 3: Paises
Rel. Ricos Intermediarios Rel. Pobres

1980 | 1985 |1986 #| 1980 | 1985 1986 2| 1980 | 1985 1986

Creditos entre
D —— s.5 12,00 9,55 8,0 10,70 8,25 7,5 9,8 7,40

Creditos acima
de 5 anos 8,75 12,25 9,80 8,5 11,20 8,75 7,75 9,85 7,40

Fonte: Cizauskas (1980); Cheney (1985) e Chase (1986).

Notas: a) refere-se a taxa em vigor entre 15 julho de 1986 e 15 janeiro de

1987.

Neste sentido, através de pressoes exercidas, especial
mente pelo governo norte-americano,algumas medidas foram implementa

das visando solucionar esta guestao.

Assim, em 1982, 36 paises foram reclassificados, inclu
sive o Brasil, do grupo dos relativamente mais pobres para O grupo

dos intermediarios e 12 paises do grupo de intermediarios para o

grupo dos relativamente mais ricos, O que contribuiu para a diminui

cio do onus dos subsidios sobre os gastos publicos. Isto porque .

conforme se observa na Tabela 3, as taxas de jurcs variam em funcgao

da renda per capita do pails importador.

Em 1983, foi introduzido um reajuste automatico semes

+ral das taxas fixadas pelo Acordo baseado nas variacoes observadas

dos titulos governamentais de longo prazo de cinco moedas. (dolar

norte—-americano, libra esterlina, marco alemao, franco francés e O

iene japonés). Esta mudanca visou aproximar as taxas de juros fixa

das pelo Acordo das taxas de mercado, contribuindo para a reducao

do grau de subsidio.



Ademais, dado os diferenciais de inflagao e do compor-

tamento da politica monetaria em cada pais, alguns paises sempre

apresentaram taxas domésticas de juros inferiores ao patamar minimo
do Acordo, como a Alemanha, Suica e Japao. Visando contornar esta
guestdo, passou-se a estimar individualmente taxas de referencia a-
justadas mensalmente com base nas remuneracoes dos titulos governa-=

mentais, mais um spread para paises que estejam nesta situacao.

As mudancas acima permitiram, segundo O relatorio do
GAO (General Accounting Office of the United States) de 1985, a vir
tual eliminacdo dos subsidios para créditos de médio prazo, com ex
cecdo da Franca.

Na Tabela 4, sido reproduzidososresultados estimados pa
ra a margem de subsidios nos financiamentos concedidos a paises
com renda per capita inferior a US$ 1000, por Neves e Braga (1986) .
A diferenca entre as taxas de juros dos titulos do governo e as efeti
vamente cobradas nos créditos a exportacdo indica o custo de oportu
nidade do capital para O governo. Observa-se uma elevacao da mar-
gem de subsidios entre 1966 e 1979 na Itadlia e Inglaterra e poste
rior reducdo. Ja na Franca ha uma continua elevacao desta mar
gem e nos Estados Unidos um declinio, ao longo dos periodos selecio-
nados. Estes resultados confirmariam as conclusdes citadas ante-
riormente do Relatorio da GAO, assim como a observacao do Relatorio
do Eximbank de 1982 de que as margens de subsidios teriam atingido

seu nivel maximo em 1981l. (Neves e Braga 1986) .

Na auséncia de informacdes sobre as taxas de juros efe
tivamente cobradas nos financiamentos as exportacdes, estimou-se a
margem de subsidios com base nas taxas de juros fixadas pelo Acor-
do, conforme mostra a Tabela 5, o que implica numa super—-estimacao,
uma vez gue comissoes e "spread" elevam © custo do financiamento.
Desta forma, a estimacdo visa apenas observar a tendencia do compoxr

tamento da margem de subsidios.



TABELA 4

MARGEM DE SUBSIDIOS NOS CREDITOS A EXPORTACAO
PARA PATSES SELECIONADOS

% a0 ano
Titulos do Créditos a Margem de 2
Governo (Rg) Exportacao (Rx) Subsidios
FRANCA
1966 5,1 5,7 -11,8
1979 9,0 8,6 4,4
ago/83 14,3 12,5 12,6
ITALIA
1966 5.3 5,9 -11,3
1979 13,6 8,0 41,2
agofB} 17,9 16,8 6,1
INGLATEREA
1966 6,8 5,5 19,1
1979 12,8 8,3 35,2
out/82 10,5 10,0 4,8
ESTADOS UNIDOS
1966 4)? 7)0 —48,9
1979 8)5 913 - 9,4

Fonte: Neves e Braga (1986), tabela IV.2 , pg. 67.
Obs.: a) taxas caracter{sticas para créditos a exportacao destinados a
paises com renda per capita inferior a US§ 1000. Estimada co-

mo (Rg- Rx) /Rg.



TABELA 5

MARGEM DE SUBSIDIOS NOS CREDITOS A EXPORTACAO PARA
PAISES SELECIONADOS

%
t{tulos Grupo 138 Grupo 2b Grupo 3¢
de

Governo ad B® A B A B
e 1080 | 11,39 | 25,37 23,17 29,76 25,37 34,15 31,95
Onidos 1986 | 7,68 [-24,34 -27,60  -7,42 -13,93 3,64 3,64
Franca 1980 | 13,03 | 34,76 32,84 38,60 34,76 42,44 40,52
1986 | 8.44 |-13,15 ~-16,11 2,25  -3,67 12,32 12,32
Itilia 1980 | 16,11 | 47,23 45,68 50,34 21,57 53,44 51,89
1986 | 10.52 | 9,22 6,84 21,57 16,82 29,65 29,65
Inglaterra 1980 | 13,79 | 38,36 36,54 41,98 38,36 45,61 43,79
: o8 | 9,87 | 3,24 0,70 16,41 11,34 25,02 25,02

Fonte: Tabela 1 e IFS.
a, b, ¢, Grupo l: paises relativamente mais ricos; Grupo
diirios e Grupo 3: paises relativamente mais pobres.

d) creditos entre 2 e 5 anos.
¢) créditos acima de 5 anos.

Obs.:

2: paises interme

26
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A Tabela 5 confirma a reducio do subsidio em todos os
paises analisados entre 1980 e 1986. Dada a super-estimativa impli
cita nos calculos nao & possivel, entretanto, afirmar qual a mar-—
gem de subsidio efetivamente praticada pelos paises(*). Ndo obstan
te, sugere-se como hipétese que o0s subsidios existentes tendem a se
concentrar para créditos cedidos aos paises relativamente mais po-

bres.

A segunda tendéncia se refere a crescente relevancia
dos créditos de exportacdo com apoio oficial concedidos pelos pai-
ses industrializados aos paises em desenvolvimento, a partir da cri
se da divida externa em 1982. Observa-se, contudo, que as agencias
de créditos oficiais sofreram deterioracOes em suas posigbes finan-
ceiras, em funcdo igualmente da crise da divida dos paises do Ter=
ceiro Mundo (Brau et allis 1986). Desta forma, os critérios para
concessio de crédito passaram a ser mais rigorosos e ha uma preocu
pacdo em garantir um maior grau de envolvimento do setor privado com
o objetivo de diminuir o risco para as agéncias oficiais. Este se-
ria um outro aspecto gque contribuiria para diminuir o grau de subsi

dio nos financiamentos a exportacgao.

A Tabela 6 mostra a evolucao dos créditos de exporta-
cdo apoiados oficialmente e 0S créditos bancirios concedidos pelos
paises da OCDE aos paises em desenvolvimento. Observa-se a relevan
cia dos créditos com apoio oficial, gue cresceram 19%¢ entre 1983 e

1984, em comparagiao com os créditos bancarios sem garantias ofi-

(%) Messerlin (1986) estima o subsidio implicito nos financiamentos pos—embarque,
na Franca, multiplicando o estoque do financiamento pelas diferencas anuais
entre as taxas de juros de mercado e as menores taxas de juros dos creditos
com apoio oficial. Suas estimativas estao na tabela abaixo.

SUBSIDIO IMPLICITO TAXA DE SUBSfDIO®
(em hilhoes de francos) z
1980 6,6 2,8
1981 11,5 3,9
1982 13,0 4,0
1983 12,6 1,5
1984 11,2 2,6

Fonte: Messerlin (1986) tabela 2 pg. 392,

Obs.: a) obtide dividindo o subsidio implicito pelo total
das exportacoes francesas para paises fora de co-
munidade.
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ciais, que decresceram 0,1%, no mesmo periodo.

TABELA 6

CREDITOS DE EXPORTAGAO E CREDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS PELOS PATSES DA OEC
A0S PAISES EM DESENVOLVIMENTO®

D

1983 1984 Junho 1985
Tipos de Valor 7 Valor % Valor e
créditos em US$ | 7% em US$ z em US$ Z
Bilhoes Anual |Bilhoes Anual |[Bilhoes Anual
Creditos a Expor-
tacao com Apoio 0
ficial 133,4 18,5 - 138,7 19,0 4,0 143,4 19,3 6,9
a) créditos nao
bancariosb 86,9 12,0 - 89,9 12,3 3,4 92,5 12,5 5,8
b) creditos ban-
carios com ga
rantiasC 46,5 6,5 - 48,8 6,7 5,0 50,9 6,8 8,9
Créditos Bancarios
sem Garantiad 454,3 81,5 - 454,0 81,0 -0,1 455,9 80,7 0,9
Total 721,1 100 - 731,4 100 : 742,7 100
Fonte: Brau et allis (1986), tabela 1, pg. 6.
de

Obs.: a) os valores se referem ao total dos créditos concedidos durante o0s anos
1983, 1984 e o primeiro trimestre de 1985.
b) créditos das agencias oficiais.
¢) créditos bancarios privados com garantias oficiais.
d) créditos bancarios privados sem garantias.

A concorréncia entre os paises industriais pelos merca

dos dos paises em desenvolvimento em relacao a vendas de produtos

de longo ciclo de duracao, ao lado da pressdo para reduzir a margem

de subsidios, acarretou o uso mais intensivo dos chamados creditos

mistos.

créditos mistos ou de ajuda vinculada sdo créditos que

contem um elemento de doacao tendo, como objetivo, ajudar
ao desenvolvimento dos palses relativamente mais pobres. Seus ter-
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mos sao extremamente atraentes, uma vez gue OS periodos de carén-
cia da parte subvencionada podem chegar até 30 anos e sobre esta

parte incidir taxas de juros nominais de zero por cento.

0 governo norte-americano é o principal critico da uti
lizacdo desses créditos, por considerar que estes tém sido ofereci-
dos em contratos de exportacdo para palses que nao pertencem ao gru
po dos relativamente mais pobres. Isto significa que os creditos
mistos passam a constituir um instrumento de concorréncia nas ven-
das de exportacdes para os paises em désenvolvimento. A Franca e
a principal ofertante dos créditos mistos, sendo responsavel por

58% do valor desses créditos entre 1980-1983, seguida da Alemanha

(112) e o Japdo (9%). (GAO 1985).

Em 1983, o Congresso norte-americano aprovou a conces
s3o de créditos mistos pelo Eximbank, com O intuito de  pressionar
por uma maior disciplina nesta area. E em 1984, os Estados Unidos
propuseram que os créditos mistos com elementos de doagao inferio-
res a 50% fossem considerados créditos comerciais. O consenso en-
tre os paises da OCDE verificou-se, em 1985, estabelecendo um

elemento minimo de doacdo de 25%. (Cheney 1985).

As duas tendéncias mencionadas permitem a seguinte ob-
servacao: as condicOes previstas nos contratos de crédito as expor
tacGes constituem um fator fundamental na determinacdo da competiti
vidade dos produtos, o que levou ao envolvimento governamental no
sentido de tornarem mais atraentes estas condicdes via, principal -
mente, subsidios as taxas de juros. A disseminacao desta pratica,
entretanto, acabou obrigando aos paises a reverem suas politicas
de financiamento, quer seja pelo Onus causado nos respectivos défi-
cits pablicos, quer seja pela cresente dificuldade em oferecerem

individualmente vantagens competitivas em relacao aos demais.

Nio obstante, a utilizacdo mais intensiva de créditos
mistos, por alguns paises, demonstra a dificuldade de disciplina na
irea de financiamento. Em outras palavras, OS governos tendem a
procurar formas de incentivo em ireas onde a competicdo entre o sis

tema financeiro privado ndo é suficiente para oferecer recursos com
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petitivos e onde 0sS beneficios das vendas de exportagoes saoc enten-

didos como superiores aos custos dos subsidios.

Finalmente, a terceira tendéncia € a propria busca pe-

lo setor privado de novos instrumentos de crédito que viabilizem a

expansao de exportacdes, dado que as l1inhas de crédito oficial, em

tendem a se concentrar para operaeﬁes de
realizando

condicOes mais generosas,
Ademais, os paises industriais estariam

longo prazo.
comparativamente mais transacoes entre si, o que diminui a justifi-
) )

*
cativa do apoio oficial (Euromoney 1989)[ .

Em relacio aos paises em desenvolvimento, de forma ge-

ral, observa-se uma preocupacao de aprimorar OS sistemas de finan-

ciamento as exportacgodes, na medida
didas como fator relevante para o crescime

em que estas tendem a ser enten-

nto econdmico destes pai-

ses.

2.3. Algumas Consideracdes Finais

A breve descricdo dos sistemas de financiamento as ex
Lt - 3 o
portacdes em alguns paises desenvolvidos e em paises em desenvolvi

mento leva as seguintes conclusoes:

As formas usuais de apoio governamental ao financiamen
to as exportacoes sao as mesmas em todos os paises, embora varie a

abrangéncia do apoio e o instrumento prioritariamente utilizado.

Nos paises desenvolvidos, facilidades de redesconto ,
refinanciamentos e fundos de equalizacdo da taxa de juros sao predo
minantes. Nos paises em desenvolvimento, alem destes instrumentosj
concessoes de creditos diretos aos exportadores desempenham um papel
relevante na promocdo as exportacbes. Observa-se que nos paises
desenvolvidos, concessao de créditos diretos, gquando existentes, di
rigem-se prioritariamente para o financiamento do importador &;

bens de capital.

(*) Ver, no Anexo A, os principais instrumentos utilizados pelo sistema financei-
ro privado no comercio internacional.
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A provisdo de seguros e garantias de crédito esta pre-
sente em todos os sistemas de financiamento. Observa-se gue, embo-
ra varie o grau de participacdo, © governo fornece alguma forma de
apoio oficial em todos os paises, em especial gquando o©OS créditos

s3o subsidiados,ou para cobertura de risco politico Ademais, nos

paises desenvolvidos, a atividade seguradora naoc se limita a cober-
tura dos riscos usuais - comercial e politico - abrangende riscos

associados a variacoes cambiais, a elevacoes dos custos de producao
durante o periodo de manufatura e a estratégia de marketing, por exemplo.

A estrutura organizacional do sistema de apoio governa
mental varia entre os paises. Em alguns, este apoio & coordenado
através de bancos oficiais voltados exclusivamente para O comércio
exterior, os Eximbanks. Em outros, O apoio se realiza de forma in-
direta, quer seja sob a forma de garantias de crédito providas por
alguma agéncia governamental ou por operacoes de redesconto ou refi
nanciamento dos créditos bancarios. Ressalta-se, contudo, que guer
seja nos paises desenvolvidos ou em desenvolvimento, ha uma preocupa
cdo de assegurar o envolvimento do sistema financeiro privado nas

operacoes de creditos a exportacao.

0 nivel o6timo ou a forma Otima de apoio governamental
aos financiamentos a exportacao €& uma questdo que depende das carac
teristicas peculiares de cada pais e dos objetivos de politica eco-
nomica. Algumas consideracgoes gerais, entretanto, devem estar pre-
sentes na formulacdo de gualguer politica oficial de <financiamento

as exportacoes:

a) os recursos do governo sao limitados, logo, gualquer concessao
de subsidios deve ser examinada dentro de um contexto que englo-
be as diferentes metas consideradas prioritarias, do ponto de

vista da politica econdmica e social do pais;

b) a concessio de subsidios aos financiamentos as exportacdes deve
ser de carater seletivo e temporario, ou seja, deve estar acopla
da as diretrizes que norteiam a politica industrial e de inser-
¢do do pais no comércio mundial. Na Coréia, por exemplo, passa-

do o primeiro estagio de alavancagem das exportacoes de manufatu
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rados, ha uma nitida preocupacao em se estimular prioritariamen-

te o setor de bens de capital e a expansdao de investimento de ca

pital de risco coreanoj

c) uma vez gue sejam escolhidos os setores prioritarios, o apoio go
vernamental deve ser transparente e automatico. A automaticida-
de & um fator relevante, dado que as condicOes de financiamento

fazem parte do calculo de competitividade do produto; e

d) o proprio setor exportador junto ao sistema financeiro privado
devera buscar formulas que viabilizem a concessao de créditos as
exportacoes, de forma gue OS recursos governamentais se destinem
efetivamente para linhas de produtos, mercados ou empresas de me-

nor porte, consideradas nado atrativas pelo setor privado.

Finalmente, infere-se gue duas motivacoes basicas es-
tio presentes, guer seja nos paises industrializados ou em desenvol
mento, guantc a necessidade do apoio oficial aos financiamentos as
exportacaes. Estas motivacdes sdo: dificuldade de garantir acesso
aos recursos através do sistema financeiro privado e a necessidade
de assegurar iguais condigdes de competitividade nos financiamentos

em relacido aos concorrentes.

A primeira motivacao deve ser analisada sob dois angu-
los. Um se refere ao montante de recursos disponiveis para financi
amento. Claramente paises com mercados financeiros mais desenvolvi
dos e integrados no sistema financeiro internacional possuem maior
disponibilidade para operar uma maior gama de linhas de crédito. O
outro angulo se refere a guestao do risco - qualquer que seja O Vva-
lor dos recursos disponiveis no sistema privado, atividades conside
radas de maior risco estardo associadas a taxas de juros mais eleva
das, gue podem inviabilizar a provisdo do financiamento. Sob este
segundo angulo, a questao é igual para qualquer pais, ou seja, tra-
ta-se do sistema financeiro privado descobrir formas que diminuam ©

risco associado as operagdes viabilizando, entio, os financiamentos

requeridos.
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Analisou-se, anteriormente, gque um dos mecanismos uti-
lizados para atenuar a questdo do risco & a provisdo de seguros €
garantias. Idealmente o governo deveria se limitar a fornecer segu
ros e garantias para operacoes consideradas inviaveis do ponto de
vista do setor privado segurador. Por exemplo, O governo percebe
o potencial de um novo produto ou um novo mercado e, mesmo Qque as
primeiras operagoes nio sejam lucrativas, considera que OS benefi-
cios futuros compensam as perdas iniciais. Naturalmente, isto im-
plicaria numa avaliacgao extremamente criteriosa para a escolha das
operacbes seguradas, sendo o governo sO obteria prejuizos com esta
atividade. Quanto as outras operagdes, a experiéncia dos paises
desenvolvidos demonstra que consbrcios de seguradoras privadas, que
permitem atenuar O risco individual de cada companhia, & uma forma
vidvel de assegurar maior acesso aos recursos do sistema financeiro
privado(*], Nio se exclui gue em paises com mercados seguradores

pouco desenvolvidos, uma maior integracao entre o setor privado e

governamental seja necessario.

A segunda motivacao refere-se a questdo de concorrén-

cia no financiamento entre os paises.

Pode-se imaginar duas tendéncias possiveis no  cena-

rio internacional.

A primeira refere-se a crescente administracdao das con
dicoes de financiamento, intensificando o espirito do Acordo da
OCDE, em relacdao a taxas de juros. Em filtima instancia, a logica
subjacente ao Acordo & a de que a competitividade no comércio mun-
dial nao deve se basear nas condicoes de financiamento, na medida
em gque os paises devem oferecer créditos a iguais taxas de juros.
Observou-se gque alguns paises procuram burlar esta disciplina, in-
tensificado o uso, por exemplo, de créditos mistos. Conseguentemen
te, haveria uma tendéncia a subjugar todas as formas de subsidios

governamentais a acordos, sem necessariamente elimina-los. Certa -

(*) Ou como demonstra o caso inglés, se o governo abrange todas as operagoes de
geguro deve atuar como agente privado em busca de lucratividade.
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mente, estes nao sao acordos facilmente viabilizados, pois dada a
diversidade das condicdoes macroeconomicas em cada pais, a garantia
de iguais condig¢Oes de competitividade implicam em diferentes Onus

sobre os gastos publicos.

A segunda refere-se a tendéncia de total eliminacdo

dos subsidios, que pode ser contemplada a partir de duas situacoes.

Numa primeira, os paises, atraves de acordos multila-
terais, concordariam na eliminacdo dos subsidios aos financiamen-
tos. Para que isto ocorra & necessario, porém, que paises como ©OsS
Estados Unidos, renunciem & estratégia de gque a melhor forma de com

bate 3 pratica de subsidios & via acirramento do proprio instrumen-=
to.

Numa segunda, a eliminacdo do subsidio viria a partir
das pressdes domésticas advindas do custo deste apoio para oS co-
fres publicos e, portanto, para as contribuintes(*}. Mesmo que is-
to ocorra, ndo elimina, porém, a necessidade de um acordo em relacgao
aos créditos oficiais de exportacéo, considerados, inclusive pelos
paises em desenvolvimento, como forma de promover o crescimento in-
dustrial em paises do Terceiro Mundo. Ademais, paises em desenvol-
vimento dificilmente concordariam em eliminar totalmente os  subsi
dios governamentais aos créditos, dado considerarem ser esta uma

forma de alavancarem as exportacdes de produtos ndao-tradicionais.

(*) Messerlin (1986) conclui em sua analise sobre o sistema de credito a exporta-
cao frances, por exemplo, que o0s subs{dios governamentais concentram-se em
poucas industrias, nao comstituindo um fator de alavancagem das exportagoes.
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3. O SISTEMA BRASILEIRO DE FINANCIAMENTO AS EXPORTACOES

3.1. Descricdoc do Sistema em Vigor até 1984

O sistema brasileiro de financiamento as exportacoes
foi inaugurado em 1967, através da Resolucao n?e 71, do Banco Cen-
tral, o gqual tornava acessiveis linhas de redesconto, em bases pre-
ferenciais, destinadas a amparar a producao de bens exportaveis,
desde que a empresa interessada assumisse um termo de responsabili
dade, firmando compromisso de exportagdo frente a CACEX, a qual emi

tia, entdo, um Certificado de Habilitacao.

0 surgimento desse apoio crediticio esta associado ao
objetivo de diversificacdo da pauta de exportacdo brasileira, em fa
vor de produtos industrializados (vis & vis produtos tradicionais )
e de produtos de maior valor adicionado e, portanto, prazos mais
longos de comercializacdao (bens de capital e de consumo duravel, em
comparacgao a manufaturas leves). Para tanto, paises em desenvolvi-
mento, comooBrasil, precisaram lancgar mdo do suporte de recursos O-
ficiais, uma vez que nao dispdem de uma infra-estrutura insti-
tucional financeira desenvolvida, deficiéncia agravada, a partir
do final de 1982, pela virtual paralisacgdo do fluxo de recursos ex-

ternos privados voluntarios para agueles paises.

No Brasil, a semelhanca do padrao adotado em outras e-
conomias menos desenvolvidas, foi dada énfase, inicialmente, ao fi-
nanciamento preferencial na fase anterior ao embargue, na medida em
gue existia a intencao de se incentivar as exportacdes de determina
dos setores produtivos em relagao a outros. Com este proposito ,
ao longo da década de setenta, © sistema criado pela Resolugao no
71 foi enriquecido por outras linhas de pré-financiamento, como ,
por exemplo, as contempladas pela Resolugdo n2 68 do CONCEX, de
maio de 1971 (bens de mais longo ciclo de producdo), as de financia
mento as vendas através de empresas comerciais-exportadoras (progra
ma instituido pela Resolugdo n2 251, de marco de 1973) e o redescon
to de titulos referentes a produtos manufaturados entrepostados (Re
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solucdo 252, marco de 1973).

0 sistema de pré-financiamento, em sua modalidade basi
ca de financiamento a producdo para exportacao, manteve sua estrutu
ra praticamente inalterada, ao longo de sua existencia, sendo suas
principais caracteristicas as relacionadas a seguir, de acordo com

a Resolucdo n@ 882 (dezembro de 1983):

a) a existéncia de uma lista de produtos indicados pelo  Ministro
da Fazenda elegiveis para participar do programa, englobando
praticamente todos oOs produtos manufaturados e parte dos semima-

nufaturados;

b) a assinatura, pela empresa, de um Termo de Responsabilidade jun-
toc 3 CACEX, pela gual era assumido © compromisso de comprovar a

efetivacdao do embarque, no periodo de até um ano;

c) a emissdo de um Certificado de Habilitacdo Basico, estipulando o
valor do financiamento, resultante da multiplicacdo das faixas
de assisténcia, que variavam de 5% a 30%, por uma base de calcu-

lo cujo valor chegava até 100% das exportac&es (FOR) dos 12 me-

ses anteriores;

d) a possibilidade de financiamento complementar, obtido através do
Certificado de Habilitacao Adicional Semestral, pelas empresas
que tivessem registrado um aumento real minimo de 30% no  valor

da exportacdo do produto beneficiado;

e) possibilidade de acesso a um financiamento especial, atraves de
Certificado Especial, destinado a viabilizar operacoes de reco-
nhecido interesse, calculado por faixa de assisténcia até 3 ve-
zes superior a que ampara o produto, mas com prazo de validade

reduzido a 120 dias.

A composicdo das listas de produtos, bastante abrangen
te, manteve-se razoavelmente estavel, nos programas contemplados
antes e depois das Resolucoes 882 e 883 (tradings), o gque contri-
buiu, juntamente com O mecanismo viabilizado pelo Certificado de Ha
bilitacdo, para dotar o sistema de um elevado grau de previsibilida

de e de automaticidade. A liberagao dos recursos vinculados aos fi
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nanciamentos so6 veio a sofrer defasagens em relacao a emissao do
Cartio de Habilitacdo na medida em que se agravaram OS problemas de
execucao de politica monetiaria, com a aceleracdo da inflacao, e de
orcamento do governo, no periodo 1983 - 84 (1@ semestre). As difi-
culdades que provocaram tais atrasos, que chegaram a ser de até 90
dias e cada vez mais frequentes, foram responsaveis, em grande par
te, pelas mudancas operadas no sistema a partir de agosto de 1984 ,
com a privatizacdo das linhas de crédito através da Resolucao ne

950.
Na origem da restricdo crediticia gue marcou esse pe-

riodo podemos identificar, ao menos, trés elementos:

i) o fato dos recursos para as operacoes de financiamento as ex-
portacdes (FINEX) serem provenientes de dotacOes orcamentarias,
o que tornou a estrutura do programa, desde o inicio, bastante
distante do conceito de um fundo autofinanciavel, sustentado

basicamente através da obtencao de receitas operacionais;

ii) o crescimento, em proporgdes significativas desde 1980, da
participacdo dos recursos nao-reembolsaveis do Banco Central
para equalizacao de taxas de juros, atraves da Resoluc&o ne
509 (janeiro de 1979), em financiamentos a comercializacao

(pos-embarque) ;

iii) a fixacao em termos nominais, ou a vinculacao a inflacao em
termos irreais, do custo dos recursos oficiais, repassados nos pro
gramas requlados pelas ResolugOes 832, 883 e anteriores. Os dados
da Tabela 7 abaixo ddo uma indicagdo do nivel do subsidio embu
tido nos financiamentos a producdo para exportacio, até 1984.
Até o final de 1979, os juros nominais mantiveram-se fixos (des
conto: 8% a.a.; redesconto: 4% a.a.), e o subsidio implicito
nos financiamentos aumentava na mesma proporcao da inflacao ,
que passou de cerca de 15%, em 1972-73, para 77,2%, em 1979.
Durante 1980, o custo foi estabelecido (Resolucao no 583, de
dezembro de 1979) em 2% de juros a.a. mais 40% da correcao mo-
netaria, pré-fixada inicialmente em 40% e alterada, em meados
de 1980, para 50%, resultando em taxas de refinanciamento de,

respectivamente, 18% e 24%, em um ano em que a taxa de infla-
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cio chegou a 110,2%. Do inicio de 1981 a junho de 1983, enquan-
to o redesconto esteve fixo em 36% a.a., corrigidos para 56 §
a.a. a partir de entdo, o indice geral de precos variou de qua
se 100% a mais de 200% ao ano. No primeiro semestre de 1984,
o custo voltou a ficar vinculado a inflacao: 100% da variacao
das ORTNs mais 3% de juros a.a. (Resolucdo n? 882, dezembro de
1983) .

TABELA 7

TAXAS NOMINAIS ANUAIS DE REDESCONTOS E REFINANCIAMENTOS PARA EXPORTAGAO (Z),
VARIACAO EM 12 MESES DAS ORTNs, IGP - DISP.INT. E IPA - OF GLOBAL

Resolugao do Taxas de ORTN 1GP IPA
Banco Central | Financiamento Refinanciamento | ANO
Res.n? 71 8% 47 1972 15,3 15,7 17,7
(nov.1967) 73 12,84 15,5 16,7
74 33,31 34,5 34,1
75 24,21 29,4 30,6
407 367% ORTN 76 37,23 46,3 48,1
Res.n2 398 +27 a.a. +27 a.a. 77 30,09 38,8 35,3
(dez.19786) 407 - 36Z 78 36,24 40,8 42,4
79 47,19 77,2 79,5
Res.n? 583
(dez.1979) 607% 56% 80 50,78 110,2 118,6
Res.n? 674 81 95,57 95,2 90,5
(dez.1981} 100% ORTN 96% ORTN 82 156,53 99,7 96,8
Res.n2 832
(jun.1983) +3%7 a.a. +3% a.a. 83 156,53 211,0 238,3
Res.n@ B82
(dez.1983) 84 215,28 233,8 233,2

Fonte: Neves e Braca (1986); Conjuntura Economica, varios numeros.

Foram igualmente alteradas constantemente pelas Resolu
¢bes, ao longo dos anos, as faixas de enquadramento sobre as quais
se definiam os valores de financiamento. De acordo com a Resolucao
no 398, de dezembro de 1976, esses valores poderiam corresponder a
202, 30% ou 40% do montante exportado no ano anterior. A Resolucgao
ne 515, de fevereiro de 1979, manteve a faixa de 403% apenas para a

indiistria de calcados em 1979, sendo os demais produtos classifica-
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dos em 20% ou 30%. No ano seguinte, criava-se uma nova faixa de
12%, e os produtos foram reagrupados nas trés categorias - 12%, 20%
e 30% (Resolugio no 602, margo de 1980). Poucos meses depois, os
percentuais foram redefinidos, passando a corresponder a 12%, 20% .,
30%, 40% ou 50% do valor exportado nos doze meses precedentes (Reso
lucdo no 641, outubro de 1980). A partir de janeiro de 1981, e eli
minada a faixa mais elevada, de 50% (Resolucdo ne 674). Por ualti-
mo, © grau de cobertura dos financiamentos é fixado, pela Resolucgao

no 882 (dezembro de 1983), em 5%, 10%, 15%, 20%, 25% ou 30% das ex-
portacoes.

As motivacdes dessas mudancas se justificam em dois ni
veis: de um lado, refletem, possivelmente, uma maior ou menor dispo
nibilidade de recursos para o financiamento das operacbes. De ou-
tro, supostamente resultam de uma melhor adequagao do volume de cré
dito as necessidades de cada setor produtivo. No entanto, inexis-
tem critérios claros de enquadramento dos produtos nas faixas de a-
tendimentos, gque, em linhas gerais,aparentemente sao fixadas em pro
porcao direta ao ciclo de producac e ao valor adicionado do produto
beneficiado. Outros critérios possivelmente influenciam o proces-
so de classificacdo, como o grau de dificuldade na comercializacao
externa, acesso a outras linhas de crédito, participacao na pauta
de exportacdes e, nao menos importante, a capacidade do setor de

sensibilizacdo e atendimento a suas demandas.

Dos produtos regulados pelas Resolugoes 882 e 883, s}
percentual de 15% era o© mais frequente, aplicando-se a quase um
terco dos capitulos da NBM. A faixa de 5% aplicava-se a produtos
de baixa elaboragao industrial, como produtos animais e sementes ;
boa parte dos bens de capital estava classificada em 20% - caldei-
ras e maguinas, veiculos e material para via ferrea, navegacgao mari
tima e aérea -, ao passo gue itens como carnes e miudos, peixes e

bebidas pertenciam a uma faixa mais alta (25%) e calcados e vestua-

rio a de 30%.
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3.2. Avaliacio do Sistema em Vigor atée 1984

A analise dos subsidios implicitos nos creditos ofi-
ciais ao pré-financiamento as exportacaes(*}, nos anos de 1982 e
1983, revela niveis elevadose crescentes, em decorréncia, sobretudo,
como ja& se observou, da fixacdo em termos nominais das taxas de ju=
ros cobradas naquelas operacboes. Levando-se em conta o custo de
captacdo de recursos para O governo, a taxa de subsidio (s1) passou
de 32,8%, em janeiro de 1982, para 56,2%, em dezembro de 1983. Ado
tando um conceito que reflita o ponto de vista do exportador (s2) .,
ou seja, a captacdo no mercado financeiro privado para o mesmo tipo
de aplicacdo, através dos Adiantamentos de Contrato de Cambio
(ACC's), encontram-se margens de subsidios mais elevadas, que evolu
iram de 42,3%, em janeiro de 1982, para 69,7%, em dezembro de 1983.

A magnitude desses gastos do governo é sugerida por Ne-
ves e Braga(1986): em dezembro de 1983, o montante desses subsidios
correspondeu a gquase 12% da arrecadacao do imposto de renda- pessoa
juridica, naguele més.

A despeito de taxas de subsidio tdo elevadas, a rela-
cdo entre o montante de subsidio - quer seja estimado pelo conceito
de custo para o governo ou de custo alternativo para o exportador
- e o valor das exportacdes totais brasileiras em 1982 e 1983 era
bastante reduzida, variando entre pouco mais de 4 até 8 centavos de

ddlar por cada ddlar exportado nagueles anos.

Uma comparacio com paises desenvolvidos deve levar em
conta o fato de gue, em sua maior parte, as linhas de credito a ta-
xas preferenciais se destinam a operacgdoes com duracac superior a
180 dias, sendo as de curto prazo financiadas as taxas correntes do
mercado financeiro. Segundo Neves e Braga (1986), a participagao das
exportacdes envolvendo créditos de médioc e longo prazo no total das
exportacbes em paises como Alemanha, Inglaterra e Italia nao ia
muito além de 5%. Nos Estados Unidos, os varios programas do Exim
pank e da FCIA beneficiavam cerca de 15% das exportagoes totais. Na

(*) Neves e Braga (1986).
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TABELA 8

SUBSIDIOS IMPLICITOS NO PRE-FINANCIAMENTO DAS EXPORTACOES
RESOLUCOES NOs 674 e 643 — 1982 e 1983

Montante de Subsidio (1) Montante do Subsidio/Exportacoes
ANO (US§ 103) Totais
S1 S» S1/X S2/X
1982 1.044.140,5 1.617.815,6 0,0517 0,08
1983 918.749,7 1.171.703,4 0,042 0,0535

(1) Os dados mensais, em cruzeiros correntes, foram convertidos pela taxa de cam-
bio media (Cr$/US$) em cada mes e agregados para cada ano.

Fonte: Banco Central, CACEX, Neves e Braga (1986). Elaboracao:FUNCEX.

Coréia - tnico pais em desenvolvimento para ©O gual informacdes eram
disponiveis - Os empréstimos de curto prazo para capital de giro e
compra de insumos, que representam dois tercgos dos créditos ao se-

tor exportador, correspondem a 20% do valor total das exportacoes.

0 caso do Brasil, gque apresentava simultaneamente al-
tas taxas de subsidio nos pré-financiamentos e relativamente baixos
montantes de subsidio por valor total exportado, explica-se pela
forte concentracido dos créditos preferenciais em alguns setores pro
dutivos. Em 1982, o segmento que absorveu o maior volume de crédi
to subsidiado a producdo para exportacdo foi o de produtos das in-
diistrias alimenticias: 13,4% do total. Foram especialmente benefi-
ciadas as exportacoes de farelo de soja, seguidas pelas de suco de
laranija, agucar, cacau e café solavel, o gue reforca a argumenta-
¢do guanto a pouca clareza na formulac3o dos critérios para a con-
cess3o dos recursos a taxas preferenciais, j4 gue O grupo & compos-
to, basicamente, por produtos de baixo valor agregado. O segundo
segmento mais contemplado na distribuicdo de financiamento pré-em-
bargue, em 1982, foi o de metais - acgo, aluminioc & outros =, com
13,2%, seguido por magquinas e aparelhos elétricos (11,7%) e produ-
tos do reino animal (10,3%), com destague para as exportagdes de

carne de frango e boi congelada. Em 1983, observa-se uma ligeira
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alteracdo na ordem dos segmentos mais beneficiados: os metais absor
veram 15,8% do total dos recursos, OS produtos da indastria alimen-

ticia 13,9% e as maquinas e aparelhos elétricos 10,8%.

Um outro aspecto que revela o padrao concentrador na
politica de crédito subsidiado amparada pelas Resolugdes nos 882 e
883 era o numero muito pequeno de empresas gue tiveram acesso as 1i
nhas: em média, 451 e 475 por més, respectivamente em 1982 e 1983.
O indice de concentracdo dos vinte maiores tomadores de financiamen

tos era de 20,9%, em 1982, e 29,4%, em 1983.

por ultimo, analisando-se a relacdo entre o valor do
-financiamento por empresa, constata-se, em 1982, uma elevadissima
participacdo do segmento produtor de 6leos, amplamente dominado por
6leo de soja, superada apenas pelo valor recebido pelas empresas fa
bricantes de armas. No ano seguinte, as empresas com mais altos va
lores de financiamento pertenciam ao setor de 6leos, seguidas pelas

da indastria de alimento e de metais.

3.3. O Sistema de Egqualizacao de Taxas de Juros

A partir da introducgao da Resolucdo n2 950, em agosto
de 1984, o sistema de pré-financiamento as exportacoes sofreu uma
alteracao importante, com a privatizacgao das linhas que amparavam
as operacdes realizadas sob as ResolugOes n9s 882 e 883, que passa-
ram a ser feitas com recursos proprios dos bancos, de acordo com um
esquema de equalizagao de taxas de juros pela CACEX, a cargo do Fun
do de financiamento a Exportacao - FINEX - , ao nivel de ateée 15%

d.d. (*) -

Nio se tratava de um elemento inteiramente novo dentro
do sistema, uma vez que nos financiamentos 3 comercializacao exter-
na, feitos ao exportador brasileiro ou ao importador estrangeiro, a
través da Resolucdo 509 (janeiro de 1979), eram igualmente aplica-

dos recursos do FINEX na equalizacdo de taxas de juros dos emprésti

(*) Para Certificados emitidos a partir de 1.08.1984 e operacﬁes contratadas ate
2.05.1985, a taxa de equalizacao foi de 10% a.a.
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mos concedidos por bancos credenciados, gque utilizavam recursos

proprios ou linhas de crédito no exterior.

pe=

en-

As demais caracteristicas das operacOes reguladas
las Resolucdoes n2 882 e 883 permaneceram inalteradas e, desde
tio, o sistema de financiamento preferencial as exportacoes brasi -
sistema FINEX, especial-

(Tabe-

leiras tem-se apoiado fundamentalmente no

mente nas linhas apoiadas pelas Resolucdes 882 e 883 e 509

la 9), uma vez que a Resolucdao nQ 68. do CONCEX veio perdendo im-

portancia rapidamente, nos trés Gltimos anos. A gueda do valor das

operacoes amparadas pela Resolucao n? 68, de mais de 40%, entre
1985 e 1988, reflete o fato de gue esses financiamentos, a diferen
ca daqueles feitos sob as Resolugbes n?2 882 e 883 e 509, continua-
ram a ser bancadas por recursos do Tesouro (*) Por fim, observa

-se que as operacoes realizadas com recursos do Banco do Brasil so-
freram drastica redugao, nao apresentando, no filtimo ano da série ,

participacdo registravel frente as operacdes vinculadas ao FINEX.

_ TABELA 9
VALOR E COMPOSICAO PERCENTUAL DAS OPERACDES DE FINANCIAMERTO

A TAXAS PRERENCIAIS AS EXPORTACOES NO BRASIL
o0 (uss 10°e 2)
QOpera- - = = 0 ces de Credi-
ges Resolucao.68 Resolugoes Resolugao 509 tgggggoﬁgcugsogcd&o Total
882 e 883 Banco do Brasil
Valor % Valor z Valor z Valor x Valor Z
1984 930.559 - 1.006.965,4* - 2.047.061,% - 59.467,6 - 4,044.053,9 -
1985 1.003.881 16,7 2.634.916,1 44,0 2.323.405,9 38,8 32.935,8 0,5 5.995.138,8 100
1986 746.292,1 12,0 2.864.282,6 46,1 2,.584.991,4 41,6 19.490,4 0,3 6.215.066,5 100
1987 748,389,1 11,1 3.313.394,6 49,2 2.662.865,7 19,5 . 9.494,4 0,2 6.734.144,4 100
1988 588.975,2 7,6 4.217.323,1 54,3 2.964.276,8 38.1 1.584,2 0,0 7.772.159,3 100
# Setembro a Dezembro.
Fonte: CACEX.
A mudanca para o sistema de equalizacao de taxas de

jurcs nos financ

iamentos pré-embarque racionalizou bastante o siste

(*) 0 objetivo principal da Resolucso 68 é o financiamentd, a exportacao e produ-
cdo, para bens de capital e de consumo duravel, cujas vendas ao exterior  se
facam com prazos de pagamento superiores a 180 dias. Os juros adotados sa0
de 6,5% a.a. nas exportacoes de bens de capital, onibus e caminhoes, e de Ll 1)
bor" mais 57 a.a. para as vendas externas de bens de consumo duravel.
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ma, reduzindo o "gap" entre a oferta e a demanda de recursos subsi-
diados. Estima-se que o valor dos subsidios implicitos nas opera-
¢coes sob as Resolucdes 882, 883 e 509 se situe em torno de 4% a 5%
do valor total dos financiamentos. Assim, o montante dos subsidios
existentes nas linhas apoiadas pelas ResolugdOes 882 e 883 caiu de
um patamar proximo a US$ 1 bilhio (Tabela 8) para niveis que varia-
vam entre US$ 105 milhdes a US$ 210 milhdes, nos ultimos anos. (Ta

belall).
~ TABELA 10

suBsTpIos IMPLICITOS NO PRE-FINANCIAMENTO DAS EXPORTACGES
(Resolucoes 882 e 883)

(Us$ 103)
o Valor dos Subsidios Valor dos Subsidios/Exportacoes
(Intervalo de Variacao) Totais (Intervalos de Variacao)
1984% 40.278,6 a 50.348,3
1985 105.396,6 a 131.745,8 0,004 a 0,005
1586 114.571,7 a 143.214,6 0,005 a 0,006
1987 132.535,8 a 165.669,7 0,005 a 0,006
1988 168.692,9 a 210.866,2 0,005 a 0,006

* Setembro a Dezembro.
Fonte: FUNCEX

Em consequéncia, a relagdo entre o valor dos subsidios
implicitos nos pré-financiamentos is exportacdes e o valor das ex-
portagoes totais ficou reduzida a praticamente um decimo daguela

prevalecente em 1982 e 1983.

Em contraste com a estabilidade da relacao entre cada

fracio de dbélar de subsidio por  ddlar exportado, na faixa de
0,005 a 0,008, nos trés tltimos anos, as margens de
subsidio oscilaram muito (Tabelall), como resultado Gbvio de que a
participagdo governamental na equalizacdo - de até 15% - mantinha-
-se constante, ao passo que as taxas de juros reais flutuaram inten

samente desde 1984.



45

TABELA 11

ESTIMATIVAS DAS TAXAS DE SUBSIDIOS IMPLICITAS NO SISTEMA DE
EQUALIZAGAO VIA FINEX ( Resolucoes 882 e 883)

Ano Taxas de Subsidios (%)
1984% 0,2747
1985%* 0,4050
1986 0,7407
1987 0,4870
1988 0,7450

* Taxa de equalizacao = 10%
#% Média ponderada : taxa de equalizacao = 10%,ate abril; taxa de
equalizagéo = 15%, de maio em diante.
Calculos baseados em taxas de juros reais ao ano para capital de
giro, levantados pela Revista Cenarios.

Fonte: CACEX e Revista Cendrios. Elaboracao FUNCEX.

Portanto, no sistema de equalizacao, a medida que as
taxas de juros reais da economia diminuiram, como em 1986 e 1988 ,
as margens de subsidio tornavam-se elevadas, apesar do montante de
subsidio em cada operacao ser menor. Evidentemente, © inverso se

verificava nos periodos de juros reais altos.

Quanto a& cobertura dos financiamentos por categoria de
produto e seu grau de concentracao, as informagdes recentes dispo-
niveis sio parciais. A Tabela 12 ilustra a utilizacdao dos recursos

das linhas apoiadas pela Resolucao 509 por secao de NBM, em 1988.

Do total do valor dos produtos elegiveis para a conces
sio de financiamento a exportagao (Resolucao 509) em 1988, 37% cor
responderam de fato a financiamentos efetivados. Entretanto, ape-
nas poucos setores utilizaram intensamente esse crédito para comer-
cializacdo, com destaque para o de material de transporte, com um
indice de 61% de suas vendas financiadas, seguido do setor produtor
de materiais plasticos (pneus, correias, entre outros), com 46,7%.
Em terceiro lugar, esta o setor de maquinas e aparelhos eléetricos -
34% - , com uma lista fa produtos elegiveis bastante detalhada, en-
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TABELA 12
FINANCIAMENTO A EXPORTAGAO, YOR SECAO DE NBM - 1988
(Us$ 103)
Valor dos Finan Valor dos Pro-— Total
Secao ciamentos(Reso- dutos Elegi-— das _
509/637) veis Exportacoes
0 - Transacoes especiais 36 0 3.341
I - Animais vivos e produtos 0 1.340 903.052
do reino aninal
11 - Produtos do reino vegetal 15 0 3.081.128
111 - Gorduras e oleos (vegetal 0 0 459.366
.e animal)
v - Produtos das ind. alim., 0 0 5.567.742
bebidas, liquidos  alco-
licos, fumos e tabaco
v — Produtos minerais 0 0 3.114.433
VI - Produtos das ind. quim. e 44,677 1.572.408
das ind. conexas
VIiI - Materias plast. artificiais 123.643 264.429 1.004.454
e borracha matural
VIII - Peles, couros, artigos 82 30.981 414.439
couro e viagem
X - Madeira, carvao vegetal, 472 25.775 512.394
cortica e suas obras
X - Materias utilizadas na fa- 58 30.168 1.338.529
bricacao de papel
XI — Materia text. e suas obras 37.665 0 1.299.979
XII - Calcados, chapéus, guarda- 38.907 0 1.285.044
chuvas e flores artif.
XII1 - Obras de pedras, produtos 22.636 207.722 278.232
ceramicos e vidrso
XIvV - Perolas naturais, bijuterias 14 0 110.438
de fantasia e moedas
XV - Metais comuns e obras desses 740.798 2.439.308 5.922.374
metais
XVI - Miquinas, aparelhos e mate - 754.223 2.215.270 3.261.304
rial eletrico
XVII - Material de transporte 1.436.505 2.337.485 3.054.218
XVIII - Instrumentos e apar. de oti- 7.013 56.031 146.519
ca medico—cir@rgicos e ins-
trumento de musica
XIX - Armas e municoes 10.544 0 54.113
XX — Mercadorias e Prod. diwver. 2.567 68.796 103.682
XXT - Objetos de arte, de colegao 0 0 67
e antiguidades
Total 3.219.855 8.717.305 33.487.254

Fonte:

c

ACEX e FUNCEX
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globando os capitulos 84 e 85 da NBM. As exportacbes de produtos
sideriirgicos e de outros metais, especialmente aluminio, foram fi~
nanciadas em 21,5%, e as de produtos de ceramica em 10,9%. Todos
os demais produtos apresentaram niveis baixissimos de financiamento
3 comercializacdo pela Resolucao 509. Essa concentracioc reflete ,
em grande parte, as proprias caracteristicas dos produtos, alguns

dos quais sb sdo competitivos no mercado internacional se tiverem

sua venda financiada.

Por outro lado, parcela significativa das exportacgoes
brasileiras - US$ 17,45 bilhoes, 52% do total em 1988 - gue nao
consta da lista de bens com enguadramento automético(*] na Resolu-
c3o 509 consiste tipicamente de produtos cuja venda é feita a vis-
ta (o gue pode incluir contratos liquidados em até 180 dias). No
entanto, muitos desses produtos foram beneficiados, nos Ultimos a-
nos, com financiamentos amparados pela Resolucao n? 68, do CONCEX ,
ainda gqgue nao tenham caracteristicas que os pudesse classificar co-
mo produtos manufaturados cujas vendas envolvem pagamentos a médio
e longo prazo ou com ciclo longo de produgaoc. Nesse caso estao, por
exemplo, os produtos abrangidos pelas secbes I até V (ver Tabela 13),
os quais, no entanto, absorveram 16,4% e 22,1% do total dos finan-

ciamentos efetivados sob a Resolucdo n9 68, respectivamente em 1986
e 1987.

Em vista dos objetivos de politica comercial incorpora
dos na Resolugdo 68, parece exagerada a participacdo de setores co-
moe o da indastria de alimentos na distribuicdao dos recursos dessa
linha de financiamento. Provavelmente, existe uma tendéncia de se-
tores gue normalmente s6 teriam acesso a crédito pelas Resolucoes
no 882 e 883 de buscarem recursos em condicbes mais favoraveis, sob
a Resolucdo n2 68, e com a possibilidade ainda de obterem financia-

mento tanto a producdo como a exportacdo, sem precisarem recorrer

a resclucao 509.

(*¥) Na Tabela 5, os produtos nao—-elegiveis, aos quais corresponde um zero na 28
coluna, mas que apresentaram valores positivos de financiamento (18 coluna),
provavelmente comstituemcasos de enquadramento.néo—autométicn.
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) TABELA 13
COMPOSICAO PERCENTUAL DOS FINANCIAMENTOS (RESOLUGOES 68 E 509) POR SEGCAO DA NBM
(Z)
1986 1987 1988

Reb.68 Res.509 | Res.68 Res.509| Res.68 Res.509

I — Animais vivos e produtos 2,2 0,0 4,8 0,0 2,8 0,0
do reino aninal .

11 - Produtos do reino vegetal 0,3 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0

111 - Gorduras e oleos (vegetal 2,0 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0
e animal) .

v - Produtos das ind. alim., 7,6 0,0 ll,ll 0,0 6,1 0,0
bebidas, liquidos alco-
licos, fumos e tabaco

v - Produtos minerais 4,3 0,0 ° 2,6 0,0 2,4 0,0

VI - Produtos das ind. quim. e 0,6 1,3 0,8 3,4 0,9 1,4
das ind. conexas

Vil - Materias plast. artificiais 2,4 5,6 0,9 5,0 1,2 3,8
e borracha natural .

VIII - Peles, couros, artigos 9,3 1,7 0,1 1,3 0,0 0,0
courc e viagem

X - Madeira, carvao vegetal, 0,5 0,0 1;3 0,0 0,1 0,0

' cortica e suas obras
X - Materias utilizadas na fa- 0,4 0,0 0,5 - 0,0 0,4 0,0
_ bricacao de papel o !

X1 - Materia text. e suas obras bk 1,1 4,5 1,0 7,1 1,2

X11 - Calcados, chapéus, guarda 0,5 0,4 0,5 - 0,4 0,4 1,2
chuvas e flores artif. S

XIII - Obras de pedras, produtos 0,4 0,8 0,1 0.8 0.2 0.7
ceramicos e vidrso ’ T ’

X1V - Perolas naturais, bijuterias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
de fantasia e moedas .

XV - Metais comuns e obras desses 8,0 18,5 8,0 12,4 12.0 23.0
metais ’ '

XVI - Maquinas, aparelhos e mate - 17,0 35,0 25,6 -~ 27,9 25,5 23,4
rial eletrico

XVIiI - Material de transporte 34,8 34,7 33,9 Y 47,0 40,0 44,6

XVIII - Instrumentos e apar. de oti- 1,5 0,5 0,6 0,4 0,6 0,2
ca medico-cirurgicos e ins- !
trumento de musica

XIX - Armas e munigoes 3,9 0,2 0,4 0,3 0.0 0,3

XX - Mercadorias e Prod. diver. 0,8 0,1 0,7 0,1 0,1 0,1

100 99,0 100 100 99,9 99,9

Total

Fonte: CACEX
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Qualquer avaliacao mais rigorosa, porém, dependeria da
disponibilidade de dados sobre a distribuicdo dos valores financia-

dos sob as Resolucdes 882 e 883, por setores produtivos.

3.4. As Dificuldades Atuais

A despeito dos méritos de seu funcionamento, no final
do sequndo semestre de 1988 o sistema de financiamento as exporta
coes, baseado no esquema de egqualizacao de taxas de juros, chegou a
uma situacdo de colapso quase total, devido fundamentalmente a es-
cassez de recursos. No caso da linha de crédito da Resolucdo 950 ,
as verbas esgotaram-se em outubro de 1988. ApOs uma paralizacao de
novas operacdes que atingiu todo o sistema FINEX nos primeiros me-
ses de 1989, apenas as linhas de financiamento da Resolugao 509 fo-
ram reabertas no final de maio, e em novas condicdoes. Com um orca-
mento apertado, de US$ 120 milhOes para 1989, os custos dos financi
amentos ficaram mais caros para o exportador,pois o nivel da equaliza-
gido pelo governo foi reduzido de 15% para 7,5%ao ano, em relacao aos
custos de mercado. Foi igualmente reformulada a lista de produtos
cuja exportacdo tinha financiamento automatico, com a eliminacao
de produtos gue supostamente ja alcangaram competitividade no merca
do externo. O critério basico a ser seguido na selecdo sera o de
manter na lista produtos de maior valor agregado e ciclo longo de

producdo (avides, por exemplo).

0 funcionamento desta linha enfrenta, ainda, uma sé-
ria restricdo de ordem externa, uma vez gue, para opera-la, os ban-
cos devem poder utilizar linhas de crédito externas para realizacgao
do "funding". Até 1982, esse crédito era abundante. A partir da
renegociagao da divida externa, as linhas destinadas a operacoes de
comércic (Projeto C) ficaram congeladas, em torno de pouco mais de

US$ 10 bilhdes, mas estima-se gque estejam disponiveis, atualmente ,

cerca de US$ 8 bilhdes.

0 financiamento de longo prazo, através da Resolucgio

ne 68, continua com problemas e praticamente paralisado. Este tipo
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de financiamento estda muito associado a operacbes com paises de "al
to risco" e, portanto, bastante condicionado a retornos gque nao sao
efetivados. Calcula-se que o montante de retornos esperados para o
restabelecimento de novos contratos era, no final do primeiro se-
mestre de 1989, de US$ 620 milhdes, enquanto o orgamento global pa-

ra a linha, em 1989, conta com verbas de UsS$ 1,2 bilhao.

Se a interrupcao do financiamento pela Resolucao n? 68
tem um impacto negativo muito forte mas concentrado sobre as expor-
tacdes de maguinas e equipamentos pesados e projetos de engenharia,
os efeitos do fechamento da linha de crédito da Resolucdao no 950
. sdo diluidos por um amplo espectro de produtos manufaturados desti-
nados & exportacdo. Das trés linhas, a da Resolugdo 950 & que se
defronta com as piores perspectivas. Quase 40% de seu orcamento
para 1989, de US$ 350 milhdes, j& estavam comprometidos com opera
coes realizadas no ano anterior. Além disso, os custos financeiros
de captacdo estdo, na situacio atual, em niveis muito altos, uma
vez gue a taxa de equalizacdo feita pela CACEX foi reduzida a 7,5% a.a.
Existe, porém, um problema mais "estrutural”, que & a concorréncia
com a Resolucdo n2 509: dada a escassez de recursos, a tendéncia
parece ser a canalizacao do maximo de crédito possivel para a Reso-

lucdio ne 509, gue apresenta uma melhor relacdo custo-beneficio.

4. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Na politica brasileira de financiamento as exporta-
coes, destacam-se trés periodos. O primeiro vai de sua criacao, no
final dos anos sessenta, até agosto de 1984, guando as linhas de
pré-financiamento, a exemplo do que ocorria com os créditos a comer
cializagao externa, foram privatizadas, passando os bancos a serem
responsaveis pelo suprimento dos recursos dos financiamentos e o0 go
verno, atraves da CACEX, pela equalizacao das taxas de juros em uma

certa proporcao.

Essa fase reflete uma situacao de nao-restrigao por



51

parte do governo em termos de recursos para a provisao de crédito
subsidiado, o que permitiu o cumprimento do objetivo maior da poli-
tica - a diversificacao da pauta de exportacoes brasileiras, com ©

crescimento acelerado da participacdo de produtos manufaturados.

O sistema brasileiro tornou-se rapidamente bastante so©
fisticado para os padrdes de pais em desenvolvimento e, embora a
concessio de subsidio tenha sido exagerada, as margens de subsidio
nio foram, em geral, muito superiores as praticadas em alguns pai-
ses desenvolvidos ou em desenvolvimento. Verificou-se que o finan-
ciamento a taxas preferenciais esteve excessivamente concentrado
em alguns setores, alguns dos gquais -, como o de derivados de soja
e suco de laranja, - teriam provavelmente prescindido do estimulo
de crédito interno no grau em que se efetivou e, provavelmente, res
pondido favoravelmente a fatores externos, como crescimento da de-
manda e elevaciao das cotagoes internacionais. Um melhor ajuste as
necessidades reais de cada segmento produtivo talvez pudesse ter si
do encontrado com a ajuda da fixacdo de criterios mais claros para
o enguadramentc dos produtos por faixa de atendimento dando priori-

dade agueles com maior valor agregado e mais longo ciclo de produ
gao.

0 sequndo periodo, que se estende de agosto de 1984
ao segundo semestre de 1988, caracteriza-se por uma racionalizagao
do sistema, adequando-o a uma menor oferta de subsidio. No sistema
de equalizagdo, foram alcangados resultados muito favoraveis em ter
mos da relacido valor dos subsidios nos pré-financiamentos sobre ex-
portacdes totais. As margens de subsidios variaram bastante: nos
anos "tipicos", com taxas de juros de mercado mais elevadas, as ta-
xas de subsidio foram menores e comparaveis a de alguns paises de
senvolvidos. Nos anos em gue prevaleceram taxas de juros reais me-
nores, a margem de subsidio ficou exageradamente alta, justamente
porque a participagao do governo estava fixada. A justificativa
para um compromisso fixo por parte do governo talvez tenha sido a
de garantir credibilidade ao sistema. No entanto, parece plausivel

que isto tivesse sido possivel através de um esguema em gue a parti
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cipagdao governamental variasse proporcionalmente as taxas de Jjuros
dos titulos federais, por exemplo. Supostamente, o que deveria in-
teressar ao exportador € a certeza de arcar com um percentual cons-

tante de juros em seus custos. Com isso, ©O sistema poderia ter pou

pado recursos publicos.

Em termos de concentracdo na aplicagao de recursos por
setor produtivo, ndo foi possivel acesso a dados pela Resolugao 950
(pré-financiamento), para comparacao com o periodo anterior. As in
formacdoes para a linha da Resolucdo 509 revelam uma excessiva con-
centracio em trés setores (material de transporte, maguinas e apare
ihos elétricos e metais), o gue se por um lado reflete as caracte -
risticas de comercializacdo dos produtos, por outro sugere gue pos—
sam existir problemas de acesso aos créditos dessa linha por parte

de peguenas e médias empresas, sobretudo nacionais.

por fim, o periodo recente, iniciado no final de 1988,
caracteriza-se pela pane quase total do sistema, com a paralisagao
de novas contratacdes nas trés grandes linhas de financiamento do
FINEX durante meses e a sobrevivéncia da linha de comercializacao
externa (Resolucdo 509), que apresenta a maior pressdao de demanda

pelos exportadores.

Essa tendéncia aproxima o Brasil da situacao predomi-
nante nos paises desenvolvidos, em que O financiamento a producao
tem importdncia reduzida, mas em condicoes bem diferenciadas, uma
vez que o pais se articula muito precariamente com o sistema banca-
rio internacional. Portanto, para que essa tendéncia se confir
me, & preciso um melhor equacionamento da questdo da Divida Exter-
na brasileira, sem o que permanecera uma forte restrigdo ao acesso
a linhas comerciais externas. Pelo lado da demanda, & razoavel su-
por um certo grau de marginalizac¢do de pequenos e medios exportado-
res, que pode ter aumentado, generalizadamente, na medida em que as
linhas de crédito foram privatizadas e o risco, que antes era todo
do governo, foi transferido para os bancos. Essas mudangas deve-
riam ter sido acompanhadas pela criacdc de um sistema de seguro de

créddito as exportacdes, na verdade inexistente no Brasil.
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por outro lado, nem mesmo os paises desenvolvidos dei-
xam a questdo do financiamento as exportacdes integralmente a mercé
das forcas de mercado e muito menos deveria o Brasil, que tem neces
sidade bem mais premente de praticar uma politica ativa de promo-

c3o as exportagoes.

A politica de financiamento as exportacoes deveria, en

tretanto, ser reorientada, tomando por base os seguintes parametros

a) ndo pode existir um sistema de financiamento as exportagces que
seja administravel de forma independente de outras variaveis que
tem impacto profundo sobre as exportacdes, como a politica cam-
bial. Mesmo em um sistema de equalizacdo de taxas de juros, por
exemplo, em gue O governo se dispbe a conceder subsidios, uma soO
brevalorizacdo persistente da taxa de cambio pode eliminar o
interesse do exportador pelo financiamento. Portanto, e funda -
mental supor um guadro em gue a politica cambial praticada nao

contenha um viés anti-exportacao;

b) & razodvel supor gue a escassez de recursos pablicos para subsi
dios permanecgca sendo uma restricao estrutural no pais. Logo, ©
financiamento a taxas preferenciais tera gue ser reduzido mesmo
a proporc¢oes minimas, e nio podera ser concedido generalizadamen
te. Torna-se prioritaria, assim, a definicao dos segmentos
produtivos que devem ser contemplados e dos recursos que se tor-

nardo disponiveis para esta finalidade.

A escolha de setores ou produtos incorpora a idéia de
gue gqualquer protecao deve ser temporaria. Nesse sentido, por e-
xemplo, a participac¢ao da maior parte das exportagdes brasileiras
gue se beneficiaram de financiamentos a taxas preferenciais ja
pode ser considerada como consolidada. S6 poderiam ter tratamento
preferencial, portanto, 0s produtos gque sb6 concorrem no mercado in-
ternacional nessas condigOes - OS bens de capital, particularmente
sob encomenda - e produtos "novos" na pauta brasileira, que incor-

porem de fato alto valor agregado.
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Nesses moldes funcionam os Eximbanks, os gquais devem
ser olhados como o limite maximo e proximo das condicdes desejaveis
de fixacdo de critérios para a concessao de crédito subsidiado no
Brasil. A existéncia de um Eximbank brasileiro pode ser recomen-
davel, embora ndo seja essencial. O gque importa é gue seja viavel
o funcionamento de um o6rgdo em moldes semelhantes, e, para isso, @&
essencial a criacdo de um fundo financiador, com dotacao inicial es
pecifica. Na legislacdo em que foi instituido o FINEX, por sinal ,
estava prevista a consignagac ao Fundo de uma dotacao especifi -
ca, gque nunca foi realizada. - Dessa forma, o Fundo dependeu sempre
de verbas orcamentarias do Tesouro Nacional, inclusive para equali-
zagdo, e nunca pode ser gerido com base fundamentalmente em suas a-

plicacdes e no reinvestimento dos retornos obtidos.

86 o funcionamento de um sistema de financiamento enxu
to e seletivo pode desfrutar de credibilidade, face a uma restricdo
de recursos gue ndo & conjuntural. Por sua vez, a confianga no sistema é
essencial para gue ele cumpra o papel de alavancagem das exporta
¢bes. Nesse sentido, dificilmente o sistema de equalizacdo conse -
guira ser mantido, na medida em que depende da liberacao de recur-
sos do Tesouro, os guais, a exemplo do gue ocorreu no primeiro se-
mestre de 1989, pode ser abruptamente suspensa, colocando em xegque
a capacidade de sobrevivéncia do sistema. A execucao de uma poli-
tica de financiamento preferencial tem que ser viabilizada de forma
independente de dotacoes orcamentarias periodicas e nao resiste se
nio com base em uma extrema seletividade em suas operacoes. N3ao
comporta, por exemplo, a tentativa de realizacao de acordos politi-
cos, que implicam muitas vezes no ndo-retorno das aplicagoes. A
continuidade de certas politicas comerciais depende da criacao de
mecanismos modernos de apoio, como um sistema de seguro de credi-
to As exportacdes, e a existéncia de uma politica de financiamento

preferencial da eliminagdo, em termos de politica cambial, do viés

anti-exportador.
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ANEXO A: TECNICAS DE FINANCIAMENTO NO COMERCIO INTERNACIONAL

A descricdo baseou-se em Giddy e Ismael (1983).

A. Financiamento pelo Exportador

Assume basicamente duas formas. Na primeira, o importa
dor deposita diretamente na conta banciria do exportador, nao haven
do nenhum documento legal gue comprove a negociacdo. No segunda, ©

exportador emite uma ordem de pagamento para o importador. Em am-
bos os casos, O risco €& do exportador, sendo utilizados, pertanto .,

somente em transacdes com clientes t+radicionais.

B. Financiamento pelos Bancos

Os instrumentos mais utilizados sao:

a) desconto de ordens de pagamento = Os bancos descontam parte ou
totalmente as ordens de pagamentos emitidos pelo exportador, per

manecendo o risco de operacgac com este.

b) refinanciamento das ordens de pagamentos = © banco empresta ao

exportador por um prazo igual ao de ordem.

c) letras de crédito - & um documento emitido por um banco a pedi-
do do importador, no gqual o banco se compromete a cumprir o paga
mento ao exportador, reduzindo, portanto, O risco comercial de

operacgao. As letras podem ser de exportacdes ou importagédo.

Banco Emitente Banco Negociador
Relacio Governada pela Relacdao Governada pelos
Letra de Crédito (L/C) Termos da L.C., sendo Apenas

| um Intermediario
Comprador Vendedor
contrato




d)

C.

' Se o banco negociador adicionar um compromisso irrevo-
éével de pagar, se torna o banco confirmador. Neste caso, o ban
co negociador & obrigado legalmente a pagar ao exportador, se
cumpridos os termos da letra de crédito. Se a letra nao &€ con-
firmada pelo banco negociador, este sO honra o pagamento se o

banco emissor fornecer 0s recursos.

letras de cambio negociaveis - quando o banco emite e aceita uma
ordem de pagamento ou letra de cambio, o banco passa a ser obri-
gado a pagar o valor de face de ordem ou letra emitida, em fun-
¢io da maturidade estabelecida. A vantagem deste mecanismo e
que permite que seja descontado imediatamente pelo exportador .,
obtendo fundos, por exemplo, para financiamento do capital de gi
ro. O banco, por sua vez, tem a possibilidade de redescontar es
ta letra no mercado secundario. Este tipo de instrumento cres
ceu bastante nos Estados Unidos, totalizando um valor de US$ 40

bilhdes, em 1979, em comparacaoc com UsS$ 3,4 bilhoes, em 1965.

Algumas outras Técnicas de Financiamento

Alguns outros instrunentos tem sido utilizados no coO-

mércio internacional, como forma de viabilizar novas exportacoes.

Dentre estes destacam-se:

a)

"forfaiting" - esta técnica se desenvolveu nos anos sessenta nas
transacbes comerciais entre exportadores ocidentais e importa -
dores do Leste Europeu. O importador se compromete a pagar no-
tas promissorias em datas pré-determinadas, gue sao garanti -
das por um banco de seu pais. O banco do exportador renuncia
a qualquer direito de recorrer caso O comprador ou o banco que
deu garantia n3o paguem. Observa-se que em operacgbes com pai-
ses do Leste Europeu, a garantia & dada, em ultima instdncia .

por uma entidade estatal.

Esta técnica & particularmente apropriada para o finan
ciamento de compras de bens de capital, desde gque O pais importa
dor tenha bom crédito. A vantagem para o importador e porgue

permite financiamentos de até 100% do valor do contrato, a taxas



b)

c)
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de juros fixas. A vantagem para o exportador & que obtém finan-
ciamento para vendas em mercados pouco tradicionais, além de eli
minar o risco de flutuagdes cambiais.

"factoring" - companhias de "factoring" compram os débitos comer
ciais dos exportadores e se responsabilizam pela cobranca dos pa
gamentos junto ao importador. A operacdo se realiza da seguinte

forma:

o cliente informa ao "export factor" de sua intencao de venda;

o "export factor" pergunta ao "import- factor" sobre a credibi-

bilidade do importador;
recebendo uma resposta satisfatoria, o cliente embarca os bens

|

e emite uma nota, cuja copia é dada ao "export factor"; e

o "export factor" paga a nota ao exportador e emite outra para

o "import factor", gque cobrara do importador.

Nesta operacdo, o fornecedor ndo tem nenhuma relagao

legal com o "import factor"

"countertrade" - técnica de financiamento as vendas de expor

tacbes, que se desenvolveu nas relacOes comerciais entre os pai-

ses desenvolvidos e em desenvolvimento e no comércio como Leste

Europeu. Assume principalmente as seguintes modalidades:

- "counter-purchase" - o exportador se compromete a comprar bens
do importador ou de outro fornecedor indicado. Alternativamen
te, o exportador se compromete a arranjar um terceiro compra -
dor dos bens do importador. Em geral, a transacao sob "coun

ter-purchase" & uma percentagem do valor das exportacoes.

- "puy-back" - o exportador de um equipamento industrial se com-

promete a comprar produtos produzidos no pails importador pelo
eguipamento vendido.

- “gwitch trading" - o importador & beneficiario de um crédito
num terceiro pais, que nao pode ser transferido na forma de
moeda, mas pode ser usado para comprar bens no pais. O impor-
tador paga ao exportador com o crédito que possui no terceiro
pais. 0 exportador atraves de "switch trader" compra o crédi-
to e este ultimo arranja um comprador para os bens no terceiro

pais, utilizando o crédito negociado.
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