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Financiamento as exportacdes: uma avaliacdo dos iagtos dos programas
publicos brasileiros

1. Introducao

Apesar do expressivo crescimento das exportac@eslidiras nas duas Ultimas décadas, em
especial a partir de 2003, quando passaram a ajaowe cenario de forte crescimento da
economia mundial, a insercéo brasileira no comésgierior apresenta algumas caracteristicas
gque exigem atencdo por parte dos exportadores ®sladores de politica comercial.

As exportacbes cresceram em media, 5,8% ao ane £9@1 e 2002 e a 22,0% entre 2003 e
2008. Embora o ritmo de crescimento tenha sofrida interrupcdo em 2009, devido a eclosao
da crise financeira global, as exportacées voltaamescer em 2010 (32% em relagéo a 2009).

Apesar do desempenho favoravel das exportacbeseriodp em termos quantitativos, em
termos qualitativos ndo se observaram mudancasmpasicdo da pauta em dire¢éo a produtos
industriais de maior sofisticacdo e complexidadadigica. Entre 1991 e 2002 a participacao
média anual dos produtos manufaturados nas expeddqi de 56,9% e entre 2003 e 2009 esse
percentual diminuiu para 51,8%.

A forte demanda pelammodities agricolas e minerais, a melhora dos termos decan#io e

as estratégias das empresas do setor para inceemantompetitividade externa foram
fundamentais para essa dindmica. Os produtos nmmalastpor sua vez, encontram muitas
dificuldades para manter sua competitividade imsteional, em virtude especialmente da
persistente trajetéria de apreciacdo cambial, aérmsuficiente demanda dos paises centrais —
0S que mais compram bens industrializados.

O cenério pos-crise financeira aponta para umauotuma de acirramento na concorréncia
internacional por produtos manufaturados, em eapgeorque a demanda dos paises centrais
ainda deve continuar estagnada por um periodavatatnte longo.

Diante desse cenario, as politicas comerciais deemaageral, e em particular as politicas de
financiamento a exportagdo adquirem um papel égitat no apoio as exportacdes, em especial
para os produtos que mais sofrem com a taxa de icaddsfavoravel e com o reduzido
dinamismo dos paises desenvolvidos.

O objetivo deste artigo € avaliar qual tem sidoresultados dos programas publicos de
financiamento as exportacdes existentes no Bralsieso valor exportado das firmas apoiadas e
em que medida esses programas tem atingido sests/obj Para isso, recorreu-se ao método de
propensity score matching combinado com analise de painel, para avaliarngzactos dos
programas de financiamento a exportacao sobremaadiapoiadas por esses programas, a partir
da comparacdo com um grupo de controle adequado

O artigo estd composto por mais trés secdes, aksta dntrodugdo. A primeira trata das
caracteristicas gerais dos mecanismos de finanoiamas exportacbes e das principais
modalidades existentes no Brasil. A segunda segdiesenta uma analise dos programas
publicos de financiamento a exportacdo, de moddeatificar a especializacdo setorial dos
programas, além do modelo econométrico com o objelé estimar os efeitos desses programas
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sobre o valor exportado pelas empresas indushiassleiras. A Ultima secao traz as conclusdes
e consideracdes finais.

2. Financiamento as exportac¢des no Brasil

2.1 Caracterizagéo Geral

Uma Politica de Promocéo de Exportacdo pode sen@idia como as “medidas de politicas
publicas que realmente ou potencialmente incrementatividade exportadora na empresa, na
industria ou em nivel nacional. O papel da promatgi@xportacdes € a criagcdo da consciéncia
da exportacdo como opcao de crescimento e expaasatercado; a redugdo ou remocéo das
barreiras a exportacdo e a criacao de incentivies\v@rias formas de assisténcia aos potenciais e
atuais exportadores” (SERINGHAUSS & ROSSON, 1990dadARKWALD & PUGA, 2002).

Ela pode atuar em varias frentes, de forma coodierantegrada entre si, como por exemplo,
na melhoria da competitividade institucional, fioama, operacional, produtiva exportadora,
comercial e da negociacgao internacional (PIANTORBABIG, 2006).

A andlise das acdes destinadas a competitividadadeira compreende o objeto principal deste
artigo, e envolve basicamente as linhas de finamamo publico a exportacdo. Vale lembrar

que a politica publica de financiamento a expodacé@mpreende também a concessdo de
seguros a exportacao e fundos de aval para a gdacds garantias aos exportadores, embora

nao esteja contemplada no presente estudo.

No caso especifico do sistema brasileiro, o praddipstrumento de financiamento a exportagédo
utilizado € o Adiantamento de Contrato de Cambi€@) linha privada que consiste na
antecipacao do pagamento, parcial ou total, em aoadional do valor em moeda estrangeira
do contrato de exportacdo firmado entre a empregartadora nacional e o importador
estrangeiro (VEIGA & IGLESIAS, 2000; BLUMENSCHEIN &EON, 2002).

Essa operacdo é realizada por bancos credenciagoantecipam o valor a ser recebido pelo
agente exportador em até 360 dias. No final desaeoppode haver o refinanciamento da
operacgéo por mais 210 dias por meio do Adiantam@atGambiais Entregue (ACE), desde que
o0 embarque da mercadoria tenha sido efetuado.rn@mrias instrumentos privados abrangem as
etapas pré e pés-embarque, com prazo maximo &rI@ dias.

A provisdo de fundos para as operacfes de ACCnargg de fontes externas e o custo de
operacao para os exportadores € composto pelal¢éagaptacdo dos bancos — baseadai e

— acrescida dgpread do agente financeiro e dpread de risco. A remuneracdo que 0 agente
financeiro cobrara de seu cliente no pais depead@idaveis de gestdo de risco e produto, como
0 seu relacionamento com o cliente, o porte e @dugfinanceira deste, enquanto quspiead

de risco depende da liquidez internacional, doitgppbr risco dos investidores internacionais e
do ambiente macroecon6mico do pais receptor —msméd medido pelo chamado “risco-pais”
(PEREIRA & MACIENTE, 2000; VEIGA & IGLESIAS, 2000).

Nos ultimos anos, o ACC vem perdendo espaco paRréePagamento de Exportacdo ou
Pagamento Antecipado, que se aproveitou da mdieralizacdo dos fluxos de capital apds
1995. Nesse instrumento, 0Ss recursos sao obtidbaniss estrangeiros e 0s bancos nacionais
trabalham como intermediarios, e por essa razacna@msiderado um instrumento de crédito
bancario doméstico. A oferta depende das condigéeliquidez internacional e do indice de
risco-pais.
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Embora importantes, os mecanismo privados de fiaarento obedecem a critérios gerais de
relacionamento entre o banco e o cliente, coma@pemplo, a analise de risco, a capacidade de
solvéncia, oferta de garantias pelas empresas lesético financeiro. Muitas vezes, 0s critérios
de desempenho exportador da empresa ndo sao lemdamsideracdo. As varidveis tamanho e
reputacdo sdo determinantes para a percepcao @o @icondiciona em grande medida a
liberacdo de recursos para as empresas exportadoraslecorréncia, as empresas de menor
porte podem ndo possuir acesso adequado aos nmoardge financiamento a exportacdo, nem
conseguir se manter em igualdade com os concosre&stieangeiros, perdendo oportunidades
para exportar. Essa exclusdo pode gerar enormdasper privadas e sociais — na forma de
transacdes néo realizadas, rendas e empregosiadosc(RHEE, 1989; VEIGA & IGLESIAS,
2000).

Da mesma maneira, a existéncia de linhas de fiaam@ito publico para exportacdes, como

complemento as linhas privadas pode se justifieda pliferenca existente entre os diversos
setores e produtos em termos de complexidade stisafido tecnologica do processo de

producéo, duracao do ciclo de desenvolvimento,y@&o e comercializagdo. Setores com ciclos
mais longos e processos mais complexos poderiamrsgrdicados com a avaliagdo somente

pela otica privada. Além disso, a existéncia derea externalidades relacionadas as atividades
mais intensivas em tecnologia e P&D poderia justifia busca das linhas de financiamento
publico de financiar as exportacdes de produtos mensivos em tecnologia.

As linhas publicas de financiamento a exportac@osBNDES Exim do BNDES e o Proex do
Banco do Brasil. O programa de financiamento a g&pao do BNDES foi criado em 1991,
com o nome de Finamex, e era destinado apenasaalsebens de capital. A partir de 1996 o
programa passou por mudancgas que incluiram outtoses, nas modalidades de financiamento
pré e pos-embarque. Passaram a receber financ@mentprodutos quimicos, téxteis,
eletrdnicos, calcados, couros e alimentos, alénselascos de engenharia.

Os recursos vem de fundos diversos, tais como o FAihdo de Amparo ao Trabalhador) e
linhas externas, inclusive de organismos multilaser Um dos objetivos da linha de

financiamento a exportacdo do BNDES é ampliar &qgzeicdo dos produtos de maior geragao
de valor no comércio exterior brasileiro (CATERMQI005).

As condi¢cbes do financiamento pré-embarque do BNBES variam de acordo com o setor,
com o porte da empresa, com o tipo de produtoe entiras caracteristicas. Destina-se aos bens
com indice de nacionalizagcdo minimo de 60% em yatom o prazo de até 36 meses, de acordo
com as mercadorias financiadas. O pagamento podeai&zado em parcela Unica no final do
periodo ou em até 24 parcelas a contar retroativearda data limite (BNDES). O custo do
financiamento € composto pela taxa de juros, a menagdo do BNDES e da instituicao
financeira credenciada. Para as micro, pequenaédiasnempresas sao oferecidos recursos a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)lobor (London Interbank Offered Rate) semestral
acrescida da variacdo cambial do ddlar americampa Bs grandes empresas e maguinas
industriais classificados no Grupbdos bens elegiveis é oferecido a TJLP ou Liboresénal
mais variacdo cambial, e para as demais operag@egrdndes empresas para 0s itens restantes
do Grupo |, Grupo Il e Il é oferecido TILP mais HA. ou Taxa de Juros Fixa Pré-embarque
(TIFPE) (MOREIRA & PANARIELLO, 2009; BNDES).

O financiamento a comercializacdo dos produtos imBXds-Embarque — € realizado apos o
embarque das mercadorias e divide-se em duas maded — crédito concedido diretamente ao

! Essencialmente o Grupo | abrange os bens de kap&upo Il € composto em sua maioria por bensasumo
e bens intermediarios, enquanto o Grupo lll corw8rautomdveis de passeio, armamentos e algunstpsodu
guimicos (CATERMOL, 2005).

4



exportador gupplier credit) ou ao importadorblyer credit). Esse tipo de apoio a exportacao
permite ao exportador financiar seu cliente em @e$ de igualdade com a concorréncia
externa ao oferecer prazos de pagamento vigentegermado internacional, e a0 mesmo tempo
receber o valor da importacdo antecipadamente.

O supplier credit consiste no refinanciamento ao exportador. Estesapta ao BNDES os titulos
ou documentos de venda a prazo que concedeu aiesgie (importador) e recebe o resultado
da operacdo de desconto dos titulos pelo BNDESs®owez, o financiamento do tipayer
credit depende do estabelecimento de contratos em qegarastenvolvidos a empresa
importadora — com a interveniéncia do exportadera-BNDES. O custo e o0 prazo de analise
dos projetos dessa modalidade sdo maiores, relfteton custo da coleta de informacdes
referentes a contraparte localizada no exterior.

A participacdo do BNDES pode chegar até a 100%attar exportado e pode se estender a até
12 anos. O custo financeiro consiste na cobran¢ax@ade juros internaciondlipor) acrescida

da remuneracdo do BNDES e da comissdo do bancoatdaiod Esta Gltima é devida pela
empresa beneficiaria em virtude dos servicos prestpelo banco, que incluem a andlise da
documentacdo, o repasse de recursos a beneficdiaanca, fechamento de cambio e
liquidacao da operacgéo.

O prazo total do financiamento varia significativearte com o tipo de bem exportado ou o tipo
de projeto a que ele se destina. O apoio as expedade maquinas normalmente apresenta
prazos mais curtos, entre dois e cinco anos, ehgjgae 0s bens e servigos destinados a grandes
obras de infraestrutura contam com prazos maiores.

A Tabela 1 apresenta os valores desembolsadosppmioama entre os anos de 2000 a 2009,
divididos pela modalidade Pré e Pés-Embarque. @d@ra apresenta os valores desembolsados
pelo BNDES Exim e pelo Proex até 2008.

Tabela 1 — Desembolsos do BNDES Exim no periodo 9R009, US$ milhdes

Linhas Linha
Ano . . Total
Pré-Embarque |Pd4s-embarque
2000 1.304 1.779 3.083
2001 970 1.633 2.603
2002 1.278 2.670 3.948
2003 1.981 2.025 4.007
2004 1.921 1.940 3.862
2005 3.166 2.697 5.863
2006 4.475 1.863 6.337
2007 3.493 698 4.191
2008 4.903 1.694 6.597
2009 6.180 2.150 8.330

Fonte: BNDES. Haboragéo propria.



Gréfico 1 — Desembolsos dos programas publicos dmdnciamento a exportacdo, US$
milhdes
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No triénio 2007-2009, o BNDES desembolsou US$ 1§i|hdes para o financiamento a
exportacdo. Desse total, a modalidade Pré-Embaggeeassumiu a lideranca nos desembolsos a
partir de 2005, respondeu por 76,2%. Na classéicgipr categoria de uso, os Bens de Capital
receberam 77,1% do volume de recursos dessa madelidOs Bens de Consumo e
Intermediéarios ficaram com 21% e os Servicos coemap 1,9%.

O financiamento a comercializacdo — Pos-Embarquepresentou 23,8% dos desembolsos do
triénio. Nesta modalidade, a maior parcela dosrsesudestinou-se aos setores de Servicos.
Aproximadamente 62% dos valores desembolsados fpaamessa categoria, enquanto os Bens
de Capital responderam pelo restante.

O Programa de Financiamento as Exportacdes (PR@itX)iado em 1991 pela lei 8.187 e €
gerido pelo Banco do Brasil com os recursos didplimados anualmente no Orcamento da
Unido. Seu objetivo é dotar os exportadores biesslecom condi¢cdes similares as dos
concorrentes internacionais.

O programa divide-se em duas modalidades, o Pro@n&amento e o Proex Equalizacdo de
taxas de juros. O Ministério do Desenvolvimentodustria e Comércio Exterior (MDIC)
relaciona os produtos aptos a receber o financimmeque compreendem bens, servigcos
associados a venda e assisténcia técnica de msageireguipamentos, softwares e filmes
(MOREIRA & SANTOS, 2001).

Esse programa apresenta algumas limitacBes, comaxmmplo, a incerteza em relagdo a
continuidade dos fluxos de recursos decorrente edefunding ser decidido anualmente de

acordo com a disponibilidade de recursos do Orctom@aral da Unido. A variagcdo da taxa de
cambio também influencia esse programa, pois ogrses sdo disponibilizados em moeda
nacional. Nesse caso, 0 sentido da variacdo caratial com efeitos distintos em relacdo as
exportacdes e seu financiamento: uma apreciacdoogda nacional resulta na disponibilidade



de um montante maior para o financiamento e, aonmésmpo torna as exportacdes brasileiras
menos atrativas para os importadores internacionais

O Proex Financiamento é destinado a etapa pOs-guéé&comercializacdo) das transacdes de
comércio exterior e pode ser concedido diretamewteexportador supplier credit) ou ao
importador buyer credit). No caso em que 0s recursos sao liberados pangportador, a
operacao ocorre por meio de desconto de titulosseptativos da venda externa, realizado apos
o embarque das mercadorias ou do faturamento degase Ja as operagfes realizadas na
modalidadebuyer credit dependem da contratacdo direta do financiamenti® @ngoverno
brasileiro e as entidades estrangeiras envolvidasransacdo. O importador deve acusar 0
recebimento das mercadorias ou dos servi¢cos posstadutorizar a liberacdo dos recursos para
a empresa exportadora.

Em 2002, a Camara de Comércio Exterior (Camex)oekteeu mudancas nas diretrizes do
programa com o0 objetivo de destinar os recursoa gsrmicro, pequenas e médias empresas
(MOREIRA & PANARIELLO, 2009) com faturamento brutmual de até R$ 600 milhdes. O
montante dos recursos liberados por essa modalmiadke cobrir até 100% do valor exportado
guando o prazo do financiamento nao ultrapassar altois e até 85% do valor para os demais
casos com o custo financeiro baseado na taxa de ¢lar mercado internacional. O prazo desse
programa varia de 60 dias a dez anos.

O Proex Equalizacdo destina-se a equalizar as thexas0s, ou seja, cobrir a diferenca entre a
taxa de juros incidente sobre o financiamento da @mpresa brasileira e a taxa de juros
praticada no mercado internacional, com o intukoighalar as condicbes dos exportadores
domeésticos frente aos concorrentes externos (MOREBIRANARIELLO, 2009).

O Tesouro Nacional assume o pagamento de parterd@sgos financeiros, mas deixa para o
mercado a funcdo de prover fundos para a operagdmahciamento a exportacdo. Cabe ao
exportador negociar livremente com o financiadoreosios sobre as garantias, a taxa de juros, o
prazo de financiamento e o percentual a ser fiaglocfMOREIRA & SANTOS, 2001).

O prazo de equalizacéo pode chegar a dez anos -6 goazo minimo de 60 dias — dependendo
do valor da mercadoria ou da complexidade dos gesprestados. A margem de equalizagéo
sofreu modificagdes ao longo do tempo, e desde &388inida como a margem suficiente para
tornar os encargos financeiros compativeis comosndrcado internacional (MOREIRA &
PANARIELLO, 2009).

2.2 Andlise preliminar dos mecanismos publicos de finariamento a exportacao

Os desembolsos dos mecanismos de financiamentpogt&gao (publicos e privados) no Brasil
cresceram de forma acentuada no periodo 2000-20G&a anual de 10,2%. No entanto, esse
crescimento foi inferior a expansao das vendasmagebrasileiras (15,3% a.a.), o que reduziu a
participacédo das linhas de financiamento no totpbgado. Em 2000 o total financiado pelos
programas publicos e linhas privadas representayidas exportacdes enquanto que em 2008
a participagao reduzira-se a 50,1%.

Os mecanismos privados de financiamento — ACC/ACEo éPré-Pagamento — foram
responsaveis por quase 93% dos recursos destinadmspresas exportadoras e 46,5% do valor
total das exportac6es em 2008. Esse padrédo divdisiio se manteve o mesmo desde o inicio
dos anos 1990, conforme pode ser observado nocG &fi



Gréfico 2 - Linhas de financiamento a exportacao, grticipagdo percentual
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Fonte: Moreira, Tomich & Rodrigues (2006); Cecon @0&laboracgéo propria.

A participagcdo dos mecanismos privados é de fundehemportancia para o pleno
funcionamento de um sistema de apoio a export#@cdsponibilidade de oferta de crédito pelo
setor privado abre espaco para a atuacdo complemelts programas publicos de
financiamento a exportacdo. Além dos prazos dest@sos serem mais extensos, 0S recursos
séo direcionados de acordo com objetivos estrategiomo 0s mostrados a seguir.

Um dos objetivos mais amplamente anunciados poroanois programas é o de atender as
exportacdes de setores de maior criagcdo de vatoregsa razdo, a analise dos mecanismos
publicos de financiamento a exportacdo irA se cdree nos setores que compdem a

classificacdo CNAE 1.0 da Industria de Transformaca

As informac0es utilizadas neste artigo fazem pdetem banco de dados organizado pelo IPEA
qgue reune informacgdes da Relacdo Anual de Inforem@ociais (RAIS) do Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE), de Comércio Exterior dar8taria de Comeércio Exterior (SECEX)
do Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Coa@Exterior (MDIC) e do BNDE%S

As empresas exportadoras apoiadas pelo BNDES Exastram sua importancia quando sao
considerados os valores exportados anualmentdgzdr &s exportaces das empresas apoiadas

A secdo D — Industria de Transformag&o inclui @slptos industrializados compostos pelos bens mamatios e

semimanufaturados. Além disso, utilizando os daalpsipados por empresas industriais, varias atieslath

divisdo 11 — Extracéo de Petréleo e servicos macios sdo transferidas para a divisdo 23 — Fghoode Coque,

refino de petréleo, elaboracdo de combustiveissianes e producao de alcool, em decorréncia destsifatacéo se

basear na atividade principal da empresa. Por gggmdo o texto se referir a Indistria de Transégdo, deve ser

considerada essa classificacdo ampla.

% Detalhes sobre a construcéo do banco de dadosErteencontrados em De Negri e Salerno (2005).

* Por razéo da disponibilidade de informacdes, tsres exportados pelas empresas que receberam &jginte

apoio dos programas publicos referem-se ao totabréado por essas empresas, e ndo apenas as e@psrta
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representaram 16,8% das exportacdes totais e 22ag%xportaces industridisntre os anos
de 2000 e 2007.

O Proex, por sua vez, apresentou desempenho matdesiooem relacdo aos valores
desembolsados e as exportacdes. Apesar da bab@paaéo do programa (1,1% no total de
desembolsos no periodo 2000-2007), as vendas estelais empresas apoiadas pelo Proex
Financiamento representaram 5,2% e 3,8% do total edportacées industriais e totais da
economia brasileira, respectivamente. Por suaagexportacdes das empresas industriais que
obtiveram apoio do Proex Equalizacéo responderami@B8% das exportacdes industriais para
todo o periodo 2000 a 2007 — e 7,6% das exportdqtas.

2.3. A especializacdo setorial das empresas apoiageselos programas publicos

A identificacdo do acesso ao crédito de apoio @rapao pelos diversos setores pode indicar se
esses mecanismos estdo a disposicdo das empresds aelguma diretriz das politicas de
desenvolvimento e/ou industrial, ou se apenas sEr\aoio para as exportacdes dos setores que
ja possuem vantagem competitiva no mercado intenmaic

Com o objetivo de identificar a abrangéncia seltati@s programas de apoio a exportacao,
calculou-se um indicador capaz de revelar a indais de apoio que determinado setor recebeu
em comparacdo com sua participacdo na pauta espoata No numerador aparece a
participacdo percentual do setor no total de entiprés do BNDES ou Proex e o denominador é
a participacdo percentual deste setor no totakgpsrtacdes industriais. Indicadores com valor
superior a unidade sugerem que 0 apoio ao set@igdo que proporcional a sua participacao
na pauta de exportacao industrial. Os Graficogl 3restram os resultados para 0 BNDES Exim
e 0 Proex Financiamento nos anos de 2003 e 2007.

efetivamente apoiadas pelos recursos desses pragranintuito dessa apresentacao € revelar a ianmiatrelativa
dessas empresas no total do comércio exteriofdirasi
® A partir de agora toda referéncia a industria dégpeito a industria de transformacao, confornexmicacédo
apresentada na nota de rodapé 2.
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Grafico 3 — Intensidade de apoio do BNDES Exim a @hustria de transformacgéo de acordo
com setores da CNAE 1.0
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0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5
W 2003 02007

Fonte: Secex e BNDES. Elaboracéo propria.

Os setores mais intensamente apoiados pelo BNDES Eoxram o setor de veiculos
automotores nos dois anos e o setor de maquingsigaenentos em 2007. Outros setores que
também se destacaram foram o de alimentos e bebidagiinas para escritério e equipamentos
de informatica e material eletrénico e equipama®aomunicacdo. Esses dois ultimos setores
aumentaram muito sua participacdo no periodo esepara ilustrar uma caracteristica da linha
de financiamento do BNDES, seu direcionamento atwes de maior valor agregado e maior
intensidade tecnoldgica.

No caso do Proex Financiamento, a concentracapalo acorre em setores tradicionais, menos
intensivos em tecnologia e que reforcam a espea@op comercial brasileira. O setor de
alimentos e bebidas foi 0 mais apoiado pelo program 2007, seguido pelo setor moveleiro e
outras industrias. Setores com maior valor agregaoo o setor de veiculos e de maquinas,
aparelhos e materiais elétricos reduziram bastdarticipacdo em 2007.
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Gréfico 4 - Intensidade de apoio do Proex Financiaanto a industria de transformacao de
acordo com setores da CNAE 1.0

Moveis e inds. divs. T I I I :
Veic.autom., reb.,carroc. #

Eqgs.méd.-hosp.,o6pt.,..

Mé&gs. apar. elétricos
Mégs e equip.
Prods.metal exc. magq.
Prods. min. n. metalicos

Art. borracha e plast.
Ed., impr. reprod...

Prods. de madeira | ] ]

Couro e calg. h.l_|

Vestuario e aces.

Prods. texteis

Alim. e bebidas | . - - = = ]

0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0

32003 02007

Fonte: Secex. Elaboragao propria.

A andlise dessas informacgfes indica que, de cedmeird, 0S mecanismos publicos de
financiamento estdo buscando complementar os nsegasi privados através de um foco
direcionado, no caso do BNDES Exim, para atividadesetores com maior complexidade
tecnoldgica, e com ciclos produtivos mais longos.ddso do PROEX, em especial o PROEX
financiamento, o esforco é mais dirigido em ateradlelemanda das empresas de menor porte,
gue tem dificuldades para captar recursos apemasr@ranismos privados. Ou seja, observa-se
nao apenas uma complementaridade entre mecanisrlsog e privados, como também entre
0S proprios mecanismos publicos.

No entanto, uma avaliacdo mais detalhada dos sfdde programas publicos necessita de uma
metodologia que recolha informacfes contrafactaisianeira mais sistematizada. Na proxima
secao do artigo, busca-se avancar nessa direcao.

3. Avaliacdo dos programas publicos de financiamento axportacdo sobre os valores
exportados pelas empresas industriais

A avaliacdo de politicas publicas é muito imposapara o desenvolvimento econémico. Ela
possibilita a manutencédo das politicas que estsjaitindo o efeito esperado, a mudanca de
direcdo ou mesmo o abandono das politicas que sfiverem alcancando os resultados
desejados.

Com o objetivo de avaliar os programas publicodigiegnciamento a exportacdo, esta secao
apresenta um exercicio econométrico dividido emsdetapas: na primeira, realizou-se um
processo de pareamentoafching) entre as empresas industriais exportadoras cobjetivo de
selecionar dois grupos de empresas com caradatasisgimilares exceto quanto a utilizacdo dos
recursos publicos de exportacao.
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A etapa seguinte consistiu ha estimacao de um matetegressao utilizando dados em painel
com a amostra (todas as empresas dos dois gruptda @nteriormente, com o objetivo de
identificar o efeito das politicas publicas de fioi@mento sobre o valor exportado de cada
empresa.

A avaliacdo dos efeitos da politica publica de rfolamento a exportacdo baseia-se na
comparacao entre os valores exportados pelas esspoe® receberam apoio dos programas
BNDES Exim e Proex Financiamento e as exportacassthpresas que nao receberam o apoio
desses programas no periodo de 2000 a 2007.

A base de dados do IPEA permitiu a utilizacéo fermacdes referentes a empresas individuais,
embora estas ndo pudessem ser identificadas, pstogs de sigilo. Foram utilizados os dados
de cada empresa referentes ao valor anual das tag@es, as variaveis associadas a
disponibilidade e qualificacdo de recursos humanasescolaridade (em anos de estudo) e a
gualificacdo da mao-de-obra (propor¢céao de trabaligsdcom curso superior) — ao tamanho da
empresa (em nuamero de funcionarios), a diverséicage mercados e produtos (numeros de
paises-destino e produtos exportados), além dasi@clde variaveis para controle dos setores
industriais (CNAE 1.0) e unidades da federacéo.

O interesse da pesquisa € o resultado que seldodd# as empresas apoiadas ndo tivessem
recebido o financiamento, ou seja, é saber qua senivel de exportacdo que apresentariam,
caso nao tivessem contado com o apoio dos progrnaiiidisos.

O processo de estimacdo € realizado da seguinteinams empresas exportadoras que
receberam o financiamento compdem o grupo de TeatBirenquanto as exportadoras que nao
receberam apoio formam o grupo de Controle. Um deétlematching ou pareamento corrige o
vies de selecdo e forma pares entre empresas apoldndo apoiadas que possuem
caracteristicas observaveis similares. O métodzadbd nesse estudo € Ryopensity Score
Matching (PSM), que consiste na representacdo do conjumtoadacteristicas das empresas
associado a probabilidade de acesso ao financiamegergxportacdo em um unico escalar
(ARAUJO, 2006).

Esse método consiste em formar pares de empregastasioras que estdo no grupo de
Tratamento com empresas similares (com um escafainm) que compdem o grupo de
Controle. O PSM baseia-se na hip6tese de que anteaito (acesso aos programas publicos) é
condicionado por variaveis observadas. Essas esisttctas sdo utilizadas para calcular a
probabilidade de acesso aos recursos pelas emp(BS2SENBAUM & RUBIN, 1983;
CAMERON & TRIVEDI, 2006). Considere quiXx;) seja a probabilidade de a empresa j receber
financiamento, considerando que a empresa j néoebeu. Pode-se dizer que a empresa j € uma
empresa com potencial para acessar 0s programbsositaso exista a uma pequena distancia a
partir de p(x;) uma empresa corfi(x;), considerando que a empresa i exportou com apoio
publico. Dessa forma é realizado o pareamento esgsas duas empresas com escores de

propensdo muito préximos, uma retirada do grupolTdgamento com outra do grupo de
Controle.

A estimativa de p(x) utilizada no pareamento fofiad por meio de um modelo Probit que
utilizou uma série de caracteristicas observavassetinpresas exportaddtas variavel binaria

® S&o as variaveis ja citadas anteriormente, astaxia disponibilidade e qualificacdo de recursanamos (a
escolaridade (em anos de estudo) e a qualificag&od-de-obra (proporc¢édo de trabalhadores com sugserior)),
o tamanho da empresa (em numero de funcionariatyeasificacdo de mercados e produtos (nUmergsadtes-
destino e produtos exportados), além da inclusdeadéveis para controle dos setores industriaNAE 1.0) e
unidades da federacao.
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dependente é igual a 1 caso as empresas obtive@m aexportacdo dos programas publicos
(F=1 para BNDES Exim ou Proex Financiamento) ow @aso das empresas exportadoras que
nao acessaram esses programas (F=0 para BNDESeBXioex Financiamento).

ApoOs a obtencdo das estimativas de p(x), foramzeekls sucessivas rodadas de pareamento
com diversos graus de precisdo. A primeira rodamesideroug(x) a 6 casas decimais (ex:
0,673242), a segunda rodada considefigx) a 5 casas decimais (ex: 0,67324) e assim
sucessivamente, até realizar pareamentos entreesaspronfi(x) a 2 casas decimais (ex: 0,67).
Nas rodadas de pareamento, quando uma empresapodg Tratamento encontrava um par no

grupo de Controle, ambas as empresas eram retidedasnostra, ou seja, foi realizado um
matching sem reposicao.

Com esse procedimento, as exportacdes (varidvietelesse) das empresas pareadas do grupo
de Controle (que nao receberam apoio) servem coruntrafactual das vendas externas das
empresas do grupo de Tratamento (que receberano)apoi seja, atuam comgroxy dos
resultados das empresas apoiadas caso elas resetiveecebido tal apoio.

Dentre as empresas exportadoras que receberam ppblwo, a maioria delas (85,8%)
encontrou uma empresa néo apoiada com caractasistioilares com a qual pode ser pareada.

Tabela 2 - Empresas exportadoras ap6s o pareamergm 2003, 2005 e 2007

NUmero de

Tamanho

Classificacao das Ndmero de | Exportacao . . Renda média | Escolaridade
Ano . paises para | (numero de P
Empresas Exportadoras | Empresas | (US$ mil) Lo (RS) média (anos)
gual exportou | funcionarios)
Grupo 1 11.010 7.989 5,8 249 1.399 9,33
2007 Grupo 2 326 19.105 14,1 475 1.347 9,02
Grupo 3 326 19.358 14,4 473 1.228 9,27
Grupo 4 33 451531 56,4 5.896 2.051 9,56
Grupo 1 10.177 6.681 5,6 246 1.250 8,96
2005 Grupo 2 397 12.327 10,5 421 1.133 8,54
Grupo 3 397 10.794 12,5 405 1.093 8,90
Grupo 4 55 255.980 45,0 3.663 1.638 9,17
Grupo 1 9.811 3.891 4,7 199 1.076 8,58
2003 Grupo 2 432 9.321 10,2 430 1.100 8,38
Grupo 3 432 8.681 12,3 489 1.041 8,52
Grupo 4 82 141.589 40,7 3.099 1.210 8,46
Grupo 1- Empresas ndo pareadas gque nao receberam apoio; Grupo 2 - Empresas do grupo de Controle; Grupo 3 - Empresas do grupo
de Tratamento; Grupo 4 - Empresas n&o pareadas que receberam apoio.

Fonte: Secex. Elaboragao propria.

Conforme a Tabela 2, as empresas apoiadas apresentelhor desempenho em quase todos
0s quesitos listados. Além disso, as empresas taxjpoas pareadas dos grupos de Tratamento
(grupo 3) e Controle (grupo 2) apresentaram, cosperado, médias muito proximas em todas
as variaveis.

Na segunda etapa da avaliacéo foi estimado um maoetegressao utilizando dados em painel
com efeitos fixos no periodo que se estende de 2ADD7. O modelo de dados em painel pode
ser estimado por efeitos fixos ou por efeitos aléad e um método que auxilia na escolha do
modelo a ser utilizado é o teste de Hausman. Nest® a hipétese nula refere-se ao fato de os
interceptos individuais ndo se correlacionarem oatnos regressores. Para 0 caso das empresas
exportadoras industriais a hipétese nula foi ragiit de modo que o mais indicado é a utilizacéo
do modelo de efeitos fixos, pois suas estimatidascensistentes e eficientes (HSIAO, 2002).
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Além disso, o0 modelo de efeitos fixos € a espetio apropriada se o objetivo for analisar o
resultado de um conjunto de N empresas e a infer&ecrestringir a0 comportamento desse
conjunto (BALTAGI, 2008). Portanto, os resultadosserem apresentados referem-se ao
conjunto de empresas exportadoras da amostra quarlom pares.

A variavel dependente é o logaritmo do valor exgmwt individualmente pelas empresas
industriais. Assim como o valor das exportacOesdeamais variaveis explicativas também
sofreram transformacé&o logaritmica.

Como medida de dotacdo de fatores no caso de Ichpiteano, o tempo de escolaridade e a
propor¢cao de funcionarios com formacao supericanfoutilizadas como variaveis explicativas
no modelo.

Para captar a influéncia nos resultados em razatamanho das empresas foram incluidas
quatro variaveis binarias (dummies) com a classifid de acordo com o ndmero de
funcionarios das empresas.

Para mensurar a influéncia da diversificacdo deatas e da pauta exportadora foram incluidas
as variaveis quantidades de paises-destino dastagfes e de produtos em codigo NCM 8
(Nomenclatura Comum do Mercosul a oito digitos).

Foram incluidas variaveis binarias para avaliar ngpacto dos programas publicos de
financiamento a exportacdo, de duas maneiras.mema procurava avaliar o impacto do acesso
aos recursos publicos sobre o valor exportado nemoeperiodo, em (t). A segunda maneira
incluiu variaveis de interacdo entre os program&OBS Exim e Proex e os tamanhos de
empresa. A interacdo programa publico e classeMidsres Empresas (com mais de 500
funcionarios) serviu como referéncia aos valorggdaados pelas variaveis dos programas e as
classes de empresas menores.

Também foram incluidas variaveis binarias para @dado periodo de modo a controlar as
variacfes que possam ter ocorridas em virtude datamgas no ambiente econémico nesses
anos.

Apés a realizacdo do pareamento, a base de dadywemnde o periodo de oito anos, que se
estende de 2000 a 2007 e € composto por 3.224 sasprPeste total, 44,3% das empresas
(1.427) acessaram aos programas publicos de faraeaito a exportagdo em pelo menos um
ano.

O modelo em painel de efeitos fixos utilizado pmdie controlar os efeitos das variaveis

omitidas que se alteram entre os individuos, masg®ecem constantes ao longo do tempo. O
intercepto varia de um individuo para outro, maogstante ao longo do tempo, enquanto os
parametros sdo constantes para todos os individu@n todos os periodos de tempo

(GUJARATI, 2006).

A especificagdo do modelo é
logYit = 0i + 109X it B + &t ondei=1,.N;t=1,.T

Um modo de considerar o intercepto é atribuir aaslaliferencas de comportamento entre os
individuos, ou seja, ele pode ser interpretado conefeito das variaveis omitidas no modelo.

" Micro e pequenas empresas com até 49 funciondvéstia empresa com 50 até 249 funcionarios; Grande
empresa com 250 a 499 funcionarios e as Maioresesap com mais de 500 funcionarios. Esta Ultimalasse de
referéncia no modelo.
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Nesse caso, se-b « 0 estimador de efeitos fixos;( € consistente. O desafio da estimacao é a
presenca de N efeitos fixos que aumentam a medidangis individuos sdo acrescentados a
amostra. Portanto, se o T € fixo e-N «, como é tipico em dados em painel, somente o0s
estimadore$ séo consistentes (BALTAGI, 2008). Os resultadosnddelo sdo apresentados na
Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados da regresséo, modelo de dadws painel com efeitos fixos

Variavel Coeficientes | Variavel Coeficientes
Valor Exportado - Variavel dependente
Micro e Pequena Empresa -0,7702  *** BNDES Exim (t) 0,1474 **
Média Empresa -0,5236  *** Proex Financiamento (t) 0,1040 NS
Grande Empresa -0,0567 NS
Escolaridade (em anos) 0,1711 NS Pais 0,0884  ***
Proporcdo de trabalhadores  ; 38, g Produto (NCM 8) 0,0237
COm curso superior
Ano 2000 -0,3967  *** BNDES Exim e MPE 0,2855 *
Ano 2001 -0,5100  *** BNDES Exim e ME -0,0336 NS
Ano 2002 -0,5343  ** BNDES Exim e GE -0,1120 NS
Ano 2003 -0,4567 *** Proex Financiamento e MPE 00,3405 ***
Ano 2004 -0,2255  *** Proex Financiamento e ME 0,1020 NS
Ano 2005 -0,1225 *** Proex Financiamento e GE -0,0192 NS
Numero de obsenacgdes 5.224 R-guadrado 0,5608

(*) significante a 10%; (**) significante a 5%; (***)

O modelo de efeitos fixos mostrou que algumas veisd ndo foram significativas
estatisticamente, muito embora seu resultado tenbaido de forma esperada pela teoria. Por
exemplo, o tempo de escolaridade apresentou irflagoositiva para os valores exportados
pelas empresas, embora ndo tenha sido significd®easua vez, a proporcdo de empregados
COm curso superior contrariou as expectativas é¢rmese com influéncia ligeiramente negativa
sobre as exportacdes, mas de igual modo a es@aariddo foi significativa.

Como esperado, o valor médio das exportacdes da® MiPequenas Empresas e das Médias
Empresas foi menor que o valor das exportacoedMdasres Empresas em 77,0% e 52,4%,
respectivamente. Ja o valor médio exportado peleendgés Empresas ndo se mostrou
estatisticamente diferente das exportacdes médsbldiores Empresas.

A incluséo de variaveis binarias para os anos doge tinha como objetivo captar alteracdes no
ambiente econdmico que influenciasse as exportat@eempresas industriais. Os coeficientes
mostraram que os anos de 2006 e 2007, que natesendiaram estatisticamente, foram os mais
favoraveis as exportacdes das empresas da amakra. disso, o crescimento dos valores

exportados por estas empresas se intensifica ia @gar2003-2004, quando se inicia um forte

ciclo de crescimento da economia nacional que setggrompido com a crise financeira de

2008.

O exercicio econométrico revelou que o aumentoiwrgificacdo tem impactos positivos nos
resultados das vendas externas. O acréscimo deeléffedentes tipos de produtos na pauta
exportadora aumentou o valor exportado pela emgm®sa,4% em media, no periodo, enquanto
gue a inclusdo de uma taxa de 1% de novos paisengaas exportacées em 8,8%.

Dentre os programas publicos de financiamento arégfio apenas o BNDES Exim apresentou
influéncia positiva e estatisticamente significasbbdre as exportacdes das empresas industriais
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gue acessaram esses recursos. Em média, o valortas@ por essas empresas foi 14,7%
superior as exportacdes das empresas que expogarampoio publico.

Outro destaque ficou por conta do bom desempenfidiao e Pequenas Empresas apoiadas
pelo BNDES Exim. Essas empresas apoiadas aprementam média, exportacdes 43,3%
superiores as vendas externas das micro e pegeemaesas que ndo contaram com o apoio do
BNDES.

As Médias e Grandes Empresas da amostra ndo ajamasenexportacdes estatisticamente
diferentes das Maiores Empresas, o0 que indica berntengeneidade entre elas.

Em relacdo ao Proex Financiamento, apesar do em@Bcser positivo, as exportacdes das
empresas apoiadas por esse programa nao se mudstlifeeentes estatisticamente das empresas
gue exportaram sem acessar 0s recursos da linBardm do Brasil. Apesar de o resultado para
o Proex no geral ter sido néo significativo, as es@s de menor porte que contrataram esse
programa apresentaram melhor desempenho em reée;@mpresas do mesmo porte nao
apoiadas. As Micro e Pequenas Empresas apoiadastagm, em média, valores 34,1%
superiores aos das empresas da mesma classe tddagni@ N4o acessaram a esses recursos.

Os resultados encontrados para as empresas de pwt®rem ambos 0s programas publicos
chamam a atencdo para a existéncia de um conjentmpresas exportadoras competitivas,
apesar do tamanho reduzido. Pesquisas posteridacemexessarias para a realizacdo de um
mapeamento mais detalhado dessas empresas e Icdsrésicas.

Portanto, os programas publicos de financiamemipartacdo apresentaram impactos positivos
sobre os valores exportados pelas empresas irasistiis resultados do modelo de dados em
painel com efeitos fixos demonstraram que o prograim BNDES contribuiu positivamente
para o aumento das exportagdes pelas empresadagoia

4. Conclusao

As exportages tem um papel estratégico como unamsno de desenvolvimento econémico.

Apesar do crescimento verificado nos ultimos aress exportacdes brasileiras, chama atencéo
também a perda de importancia relativa dos prodotasufaturados na pauta brasileira, em

especial dos produtos mais intensivos em tecnolegieonhecimento. Nesse contexto, as
politicas de apoio a exportacdo ganham importanai@p para sustentar o crescimento das
exportacdes, como para apoiar a maior participadd@® produtos de maior intensidade

tecnoldgica e geracao de valor na pauta.

Os programas publicos de financiamento a exportagdomem papel importante dentro dessa
estratégia, ao assumirem funcbes complementaremecsnismos privados de financiamento,
seja para atingir as micro e pequenas empresaspae a cConcessao com prazos maiores para
empresas que possuem ciclo de desenvolvimentofgfiodel comercializacdo mais longos, ou
ainda para direcionamento dos recursos aos setm@s intensivos em tecnologia e
conhecimento.

Com o objetivo de realizar uma avaliagdo dos progsa publicos de financiamento a
exportacao, calculou-se um indice de intensidadepde aos setores exportadores para avaliar
a especializacéo do apoio do BNDES Exim e do Praganciamento.

Os resultados analisados neste artigo mostram MREB Exim apoiou mais intensamente 0s
setores de maior geracao de valor, maior intensitlacholdgica e menor participacdo na pauta
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exportadora nacional. O Proex Financiamento, par\&z, concentrou seus desembolsos em
setores tradicionais, com predominancia de empr@sgsequeno porte, menos intensivos em
tecnologia e que reforcam a especializacdo bresih@i comércio exterior. Observa-se, portanto,
certa complementaridade inclusive entre os 6rgébkgos de financiamento a exportacao.

Em relacdo & mensuracdo dos impactos que os pragrnaablicos do BNDES e do Banco do

Brasil exercem sobre os valores exportados pelgsesas industriais, foi adotado um método
(matching) que possibilitou a formacao de dois grupos deresgs similares em quase todos os
aspectos, com exce¢ado ao acesso aos recursosopuliamostra formada apos o pareamento
com 0S grupos de empresas que acessaram 0S repuldm®s e as que nao acessaram foi
submetida a um modelo de regressdo com dados erl pam efeitos fixos.

Os resultados mostraram influéncia positiva dogamas publicos sobre as exportacdes das
empresas industriais. As empresas apoiadas peldEBNEXim, exportaram, em média, 14,7% a
mais do que as empresas similares que nao recebp@mdo programa. As micro e pequenas
empresas apoiadas apresentaram exportacoes manor43,3% do que as empresas da mesma
classe de tamanho que exportaram sem apoio.

O Proex Financiamento ndo apresentou resultadtstisemente significativo no geral, mas na
classe de micro e pequenas empresas, as que tomeaasos do programa exportaram 34,1% a
mais, em media, em comparacao com as empresasstoonperte que nao receberam apoio.

Portanto, a conclusado geral é que os programagpsitEstdo cumprindo seu papel no apoio as
exportacdes brasileiras. Como toda politica puplicacisam ser continuamente avaliados de
modo a apresentar os melhores resultados pospa@s economia e a sociedade brasileiras.
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