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Resumo: Este artigo caracteriza os instrumentos publicos e privados de crédito
a exportacao e traca um panorama recente desse mercado no Brasil. Para isso,
analisam-se os Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACC), as operacoes de
pré-pagamento, o BNDES-Exim e o Programa de Financiamento as Exportacoes
(Proex), no que se refere aos seus principais aspectos operacionais, o perfil dos
demandantes e os condicionantes da demanda e oferta de crédito. Destaca-se,
como particularidade desse mercado, a ligacao estreita com o mercado interna-
cional, que condiciona a oferta de funding dos instrumentos privados de financia-
mento e confere a parte da demanda por crédito uma dinamica financeira asso-
ciada as possibilidades de ganhos com o diferencial entre os juros externo e interno
e com a antecipacao dos movimentos futuros da taxa de cambio. A pesquisa se
baseia em informacoes oriundas de entrevistas junto as instituicoes financeiras, em
dados disponiveis nos balangos dos bancos, nas séries temporais do Banco Central
do Brasil e numa tabulacao especial fornecida pelo BNDES.

Palavras-chave: Crédito. Exportacao. ACC.

Abstract: This paper characterizes public and private export credit instruments
and presents a recent overview of this market in Brazil. For this, we analyze the
“‘Advances on Exchange Contracts” (ACC), export prepayment operations,
BNDES-Exim and Proex with regard to its main operational aspects, the demand
profile and the credit demand and supply constraints. One important characteristic
of this market, highlighted in this paper, is the close link with international market
which influences funding provision for private financing instruments and part of
credit demand dynamics that is associated with financial possibilities of gains from
external and internal interest rate differential and anticipation of future exchange
rate movements. The research is based on interviews information with financial
institutions, available data on bank balance sheets, Brazilian Central Bank data and
a special tabulation provided by BNDES.
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| Introdugdo

O mercado de crédito a exportacao no Brasil abrange instrumentos publicos
de financiamento, como o Programa de Financiamento as Exportacoes (Proex) e as
linhas de financiamento a exportacao do BNDES, e instrumentos privados, como
os Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC) e o pré-pagamento a exportacao.
A natureza do funding difere esses dois tipos de instrumentos. Enquanto o primeiro
depende da obtencao de recursos publicos para concessao dos financiamentos
(o Proex utiliza recursos do orcamento publico e o BNDES-Exim, do Fundo da
Amparo aos Trabalhadores - FAT), os mecanismos privados, apesar de regulamen-
tados e supervisionados pelo Banco Central do Brasil (BCB), dependem de funding
privado para viabilizar os empréstimos. Essa distin¢cao é essencial para a anélise do
comportamento da oferta de crédito para exportacao no mercado brasileiro.

No caso dos instrumentos privados, a oferta de crédito subordina-se aos
mecanismos de mercado, como, por exemplo, a disponibilidade de linhas externas
privadas de financiamento. Ja a oferta de funding para o crédito publico depende
das verbas publicas e de fatores politicos. Assim, destaca-se como particularidade
desse segmento especifico do mercado de crédito doméstico, a ligacao estreita
com o mercado internacional, que condiciona a oferta de funding dos instru-
mentos privados. Também decorre dessa ligacao o fato da demanda por ACC,
principal canal de financiamento das exportacoes, estar sujeita nao somente as
necessidades inerentes ao processo produtivo, mas também as possibilidades de
ganhos financeiros associados ao diferencial entre os juros externo € interno € a
antecipacao dos movimentos futuros da taxa de cambio.

Neste artigo, busca-se caracterizar esses instrumentos, publicos e privados,
de crédito a exportacao, discutir os aspectos normativos que incidem sobre eles e
tracar um panorama recente desse mercado no Brasil, considerando os impactos
da crise financeira internacional de 2008. Destaca-se, dentre as contribuicoes deste
artigo, a coleta e andlise de dados primarios de natureza quantitativa e de informa-
¢Oes oriundas de entrevistas junto as instituigoes financeiras. A secao 2 deste artigo
trata dos ACC. Além de caracterizar esse instrumento, analisa o impacto das varia-
¢Oes cambiais sobre a sua demanda e o mercado de performance de exportacao,
locus onde se negocia o direito de exportagao de produtos prontos para serem
exportados. A secao 3 aborda o pré-pagamento de exportacao, enquanto a Secao
4 analisa os instrumentos publicos de financiamento a exportacao (BNDES-Exim
e o0 Proex) no que se refere ao perfil das empresas e da demanda, assim como as
caracteristicas do funding que condicionam a oferta de crédito publico a expor-
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tacao. A secao 5 apresenta um panorama recente do crédito a exportacao no
Brasil, destacando a participacao dos principais bancos nesse mercado. Seguem-
se algumas consideracoes finais.

2 Os Adiantamentos de Contratos de Cambio

O ACC foi o principal instrumento de financiamento as exportacoes brasi-
leiras no periodo analisado. O valor das operacoes com ACC de 2003 a 2008
representou 27,8% das exportacoes no mesmo periodo, segundo dados do BCB.
Nessa modalidade de crédito, os exportadores recebem por antecipacao a quantia,
parcial ou total, em moeda nacional, equivalente ao valor em moeda estrangeira
que consta no contrato de exportacao. Esse tipo de financiamento estd conso-
lidado no crédito a exportacdo como um importante instrumento de “varejo”.
O ACC é utilizado por empresas de todos os portes (micro, pequenas, médias e
grandes) e por diversos setores. A facilidade de operacionalizacao e a flexibilidade
nos ajustes de preco, garantias e prazos tornam esse instrumento adequado aos
diferentes perfis de risco das empresas tomadoras.

Uma operacao de ACC é realizada por intermédio de um banco autorizado
a operar no mercado de cdmbio que oferece o crédito por um prazo maximo de
360 dias. Contudo, o prazo médio das operacoes de ACC costuma ser bem menor:
de 2003 a 2008 foi de 111 dias. Uma vez vencido o prazo, o empréstimo pode ser
refinanciado por no maximo 210 dias mediante a uma operacao de Adiantamento
de Cambiais Entregue (ACE),! desde que o exportador tenha embarcado a merca-
doria.? Portanto, o ACC pode abranger duas fases: a fase pré-embarque e a fase
pds-embarque, denominada ACE. Dessa forma, o exportador obtém um crédito
por um prazo maximo de 570 dias, que pode ser aplicado na producao como
capital de giro, na comercializacao do produto ou em arbitragem financeira.?

Apesar de envolver uma moeda estrangeira, a operacao de ACC nao apresenta
risco cambial: “O risco cambial é eliminado pela propria natureza da operagao”
(PEREIRA; MACIENTE, 2000, p. 8). Ao realizar um empréstimo de ACC, o expor-
tador recebe em reais e assume uma divida em dolar, que sera quitada com suas
receitas da exportacao no fim da operacao. Nesse sentido, como as dividas assu-
midas estao na mesma unidade de conta das receitas futuras, nao ha descasamento
de moeda. Para o exportador, o risco inerente as operacoes de ACC € o risco comer-
cial que se refere ao ndo pagamento das vendas por parte do agente importador.

1 Também conhecido como de Adiantamento sobre Contrato de Exportacao.

2 Por néo ser considerado uma operacao financeira, o ACC € isento da cobrancga do IOF. O néao
cumprimento do prazo de embarque da mercadoria implica cobranca de IOF sobre a operacéo.
O ACC sem lastro (ou seja, aquele nao vinculado ao embarque de uma mercadoria ou a venda
de um servico) é transformado em uma operacao financeira de curto prazo e sujeito aos encargos
financeiros dessa modalidade.

3 O ACE também permite ao exportador oferecer aos seus clientes melhores prazos de pagamento
tornando seu produto mais competitivo no mercado internacional.
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Os recursos para empréstimos de ACC sao tradicionalmente captados no
exterior pelos bancos residentes. Esse funding externo faz do ACC uma modalidade
de crédito extremamente atrativa, dado o diferencial de juros entre as taxas domés-
ticas e aquelas praticadas no mercado internacional. A taxa de juros paga pelos
tomadores de ACC € a taxa de captacao dos bancos no mercado internacional
acrescidas de um spread. A primeira € baseada na Libor (London Interbank Rate —
taxa de juros do interbancério da praca financeira de Londres) mais um spread de
risco que depende da situacao de liquidez do mercado internacional, do apetite
por risco dos investidores estrangeiros e da evolucao de varidveis macroecond-
micas que influenciam a percepcao de risco dos investidores internacionais. Ja o
spread cobrado dos exportadores pelos bancos no Brasil depende de fatores como:
a relacao do banco com o cliente, o porte da empresa, sua satde financeira etc.

Apesar de distantes da taxa Libor, as taxas de juros das operacoes de ACC
sao mais convidativas do que outras taxas de juros praticadas no mercado
interno. Esse diferencial de juros abre espaco para operacoes de arbitragem finan-
ceira com recursos que originalmente seriam usados para o financiamento da
producao. Pereira e Maciente (2000) tratam do tema analisando o impacto dos
instrumentos de ACC e ACE na rentabilidade das exportacoes brasileiras. Segundo
os autores, os ganhos financeiros derivados da aplicacao dos recursos de ACC em
titulos e fundos remunerados a juros internos elevam a competitividade do setor
exportador, ja que permitem a pratica de precos mais competitivos para alguns
produtos. Para eles, o aumento do diferencial de juros € equivalente a uma desva-
lorizacao da moeda doméstica.

Sob a 6tica estrita da rentabilidade da atividade exportadora financiada por ACC
e dados os prazos médios verificados no periodo 1993/1998, pode-se afirmar que
uma elevacao de um ponto percentual das taxas de juros reais basicas domésticas
corresponde, ceteris paribus, a uma depreciacao cambial real equivalente de cer-
ca de 0,33% (PEREIRA; MACIENTE, 2000, p. 16).

O ganho de arbitragem foi amplamente utilizado no periodo entre a imple-
mentacao do Plano Real e a desvalorizacao cambial de 1999. Nesse periodo, a possi-
bilidade de arbitragem com recursos de ACC em um ambiente macroecondmico
de altas taxas de juros atenuava os efeitos do cambio valorizado. Segundo Pereira e
Maciente (2000), os ganhos com arbitragem de ACC chegaram a 13% do valor das
exportacoes brasileiras entre 1993 e 1998, o que indica que, de fato, o “lado finan-
ceiro” do ACC teve grande contribuicao para competitividade do setor exportador.*

4 “Os mecanismos financeiros chegaram a envolver, nas conjunturas de expressiva elevacao das
taxas de juros reais, a transferéncia de até 13% do valor exportado. Esse percentual flutuou consi-
deravelmente em diferentes contextos em virtude das mudangas das politicas macroecondémicas,
da regulamentacao especifica das operacdes de financiamento e das condigdes de oferta dos
fundos externos.” (PEREIRA; MACIENTE, 2000, p. 16).
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Ao realizar uma operacao de ACC, o exportador abre mao de uma receita
futura em doélar e contrai um empréstimo em moeda nacional. Dessa forma,
além do diferencial de juros, as expectativas com relacao a taxa de cambio € um
segundo elemento determinante para realizacao de operacoes de ACC. Prates
(2005) aponta os efeitos dessas varidveis na demanda por ACC:

O aumento do diferencial entre a taxa embutida nesses contratos e aquela inci-
dente sobre as linhas de capital de giro doméstica, somado a reducdo do spread
cobrado pelos bancos (devido a intensificacdo da concorréncia nesse segmento),
tornou o custo financeiro dos ACCs ainda mais atrativo. A tendéncia de aprecia-
cao cambial também reduzia este custo, estimulando a contratacao dessas linhas
de crédito (PRATES, 2005, p. 64).

A taxa de cambio constitui um dos cinco fatores principais que influenciam
a demanda por ACC, ao lado da demanda externa por produtos brasileiros, do
diferencial entre as taxas de juros interna e externa, da sazonalidade da safra de
produtos do agronegdcio e da existéncia de fontes alternativas de financiamento,
como o acesso direto ao mercado externo proporcionado pelas operacoes de
pré-pagamento.

Ha dois movimentos em sentidos opostos que afetam a demanda por ACC,
ambos associados as variacoes da taxa de cambio. O primeiro tem motivagao
financeira e se refere a antecipacao dos picos e vales dessa taxa. Esse movimento
€ usualmente feito por grandes empresas com fluxos de caixa adequados para o
financiamento da producao e uma politica de administracao financeira voltada
para agregar ganhos financeiros ao ganho operacional. Nesse contexto, uma
expectativa de valorizacao cambial aumenta a procura por ACC, ja que essas
empresas buscam antecipar as receitas da exportacao tomando recursos em reais
e contraindo uma divida em délar. Esses recursos sao alocados em aplicacoes
financeiras e a divida sera liquidada, se as expectativas se confirmarem, com uma
taxa de cambio mais favoravel para o devedor em moeda estrangeira (ou seja,
moeda doméstica apreciada). Em caso de expectativas de desvalorizacao cambial
0 inverso ocorre, ou seja, a demanda por ACC tende a diminuir (ver Box 1).
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Box 1 — Ganhos financeiros com operacoes de ACC

O ganho financeiro com as operacoes de ACC pode ser descrito de
acordo com a equacao (1):
E. -E

Ganho financeiro (%) =(i, —i ) - % *100 (1)

t

Onde i, € a taxa de rendimento das aplicagoes financeiras no Brasil; i € a taxa
de juros cobrada nas operagoes de ACC; E | € a taxa de cambio (R$/US$) no
momento de liquidacao da operagao; e E , € a taxa de cambio (R$/US$) no dia
da contratacao do ACC.

A equacao em questao mostra dois tipos de ganhos financeiros possivesis,
o ganho com o diferencial de juros e o ganho com a variacao cambial. Esse
segundo tipo de ganho assume um carater especulativo na medida em que se
faz uma aposta em relacao a taxa de cambio futura. O exportador que busca
ganhos financeiros, ao realizar uma operacao de ACC, tem nas exportagcoes
um hedge natural. As receitas em doélar das mercadorias exportadas permitem
a liquidacao do ACC sem os riscos de descasamento de moedas. Uma desva-
lorizacao cambial no periodo do contrato apenas frustra suas expectativas de
ganho, enquanto que uma valorizacao agrega ganhos ao diferencial de juros.

Ja o nao-exportador que opera com ACCs deve deduzir de seus ganhos
financeiros o custo de compra de uma performance de exportacao. Além
disso, esse agente esta sujeito ao descasamento de moedas, logo, deve optar
pela exposicao cambial ou arcar com o custo do hedge cambial. Dessa forma,
os empréstimos de ACC podem transformar-se em uma operacao de carry
trade®, com a peculiaridade de ser isenta dos encargos que incidem sobre
outros tipos de operacoes financeiras.

Nota: *Uma operacao de carry trade com moedas consiste em tomar emprestado em uma
moeda e emprestar em outra visando obter ganhos com o diferencial de juros. A estratégia
envolve um risco derivado da variagcao cambial entre o par de moedas, ja que operacao
pressupde passivos e ativos em moedas diferentes.

O segundo movimento de reacao as variagoes cambiais ocorre por “motivos
produtivos” e aplica-se ao conjunto de setores que produzem bens e servicos de
baixo valor agregado, cuja competitividade externa € extremamente sensivel
as variacoes cambiais. Os setores de calcado, téxtil e parte do agronegdcio, por
exemplo, produzem mercadorias padronizadas, que permitem uma migracao prati-
camente automatica da producao do mercado doméstico para o externo, mesmo
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apos a conclusao do ciclo produtivo.® Ou seja, inicialmente a produgao destina-se
ao mercado interno, mas, ao perceber uma depreciacao da moeda doméstica, a
empresa (que ja possui relacao com compradores no exterior) opta pela exportacao,
e o inverso também é verdadeiro. J& 0 mesmo nao ocorre para os setores de alto
valor agregado, pois estes usualmente possuem ciclos de producdo mais longos e
produtos com especificidades técnicas diferentes para os mercados interno e externo.

Essa migracao da producao entre os mercados interno e externo, induzida
pela taxa de cambio, € particularmente pronunciada na economia brasileira, devido
a expressiva participacao de bens de baixo valor agregado na industria doméstica,
e tem efeitos importantes sobre a demanda por ACC. Uma desvalorizacao cambial
pode tornar a rentabilidade no mercado externo maior do que aquela planejada
inicialmente no mercado interno. Dessa forma, ocorre um crescimento da demanda
por ACC associado ao financiamento dos novos produtos a serem exportados.

Assim, os dois movimentos resumidos anteriormente podem ter impactos
opostos na demanda por ACC. Nos dois casos, a finalidade do uso desse instru-
mento e o perfil das empresas também diferem substancialmente. No primeiro
caso, como ja mencionado, as empresas sao de grande porte, com apetite por
ganhos financeiros e um fluxo de caixa capaz de financiar a producao. O ACC
torna-se “uma operacao financeira quase que disfarcada de uma operacao
comercial” (BELLUZZO apud LULA, 2007). Ademais, a variacao na demanda
por ACC nao tem efeitos significativos na produgao para exportacao, pois se trata
de uma antecipacao momentanea, associada a conjuntura macroecondmica. Ja
no segundo caso, as empresas sao usualmente de menor porte, contratam ACCs
para obter capital de giro e hedge cambial e o volume exportado é afetado, pois a
producao é transferida do mercado interno para o externo.®

Os contratos de ACC preveem um compromisso de embarque de uma merca-
doria a ser exportada. O propdsito desse compromisso € evitar a arbitragem finan-
ceira com esse instrumento de crédito e garantir que as vantagens fiscais do ACC
sejam direcionadas apenas ao financiamento das exportacoes.” Caso essa exportacao
nao seja efetuada, o exportador devera arcar com um encargo financeiro calculado
sobre o valor em moeda nacional correspondente a parcela do contrato de cambio:

5 QOu seja, essas mercadorias prescindem de uma adequacao muito grande para transferir o destino
da producéao do mercado interno para o externo.
6 As operagoes de ACC tém potencial de agregar volatilidade a taxa de cambio. Nos momentos

de alavancagem em ACC, ha grande entrada de divisas no pais, enquanto, em periodos de crise,
quando as empresas procuram se desalavancar, ocorre apenas o embarque das mercadorias sem
entrada de divisas adicionais. Para o exportador, no primeiro momento, ele recebe divisas €, no
segundo, ele somente embarca a mercadoria. [sso torna o fluxo de divisas decorrente das exporta-
¢cOes mais volatil, sujeito a uma légica financeira e as condicoes de liquidez do mercado de crédito
internacional. O impacto das operacoes de ACC sobre a taxa de cambio é um tema que merece
um estudo mais aprofundado e ultrapassa os objetivos deste artigo.

7 A Circular Bacen n° 2.632/95, que regula essa modalidade de crédito, determina que o fim preci-
puo do mecanismo é o apoio financeiro a exportagao.

ROSSI, P.; PRATES, D. M., Financiamento as Exportag&es no Brasil 209



Com base no rendimento acumulado da Letra Financeira do Tesouro - LFT du-
rante o periodo compreendido entre a data da contratacao e a do cancelamento
ou baixa, deduzidos a variagcao cambial ocorrida no mesmo periodo € o mon-
tante em moeda nacional equivalente a juros calculados pela taxa de captacao
interbancaria de Londres (LIBOR) sobre o valor em moeda estrangeira objeto do
cancelamento ou baixa (BRASIL, 1989, on-line).

Nesse sentido, a multa pelo desvio dos recursos de ACC de seu propdsito
produtivo anula os ganhos financeiros da operacao. Entretanto, esses contratos
prescindem da especificacao da mercadoria exportada, ou seja, ao realizar uma
operacao de ACC o contratante pode “performar”® qualquer tipo de produto. Esse
fato traz implicagOes importantes para a andlise desse instrumento de crédito, ja
que permite a formacao de um mercado onde se negocia as mercadorias a serem
embarcadas com o objetivo de liquidacao dos ACCs.

O mercado de performance de exportacao negocia o direito de exportacao
de produtos prontos para serem exportados.’ O exportador vende seu produto
para aquele que realizou a operacao de ACC e a exportacao se realiza em nome
do comprador da performance.

As empresas recorrem ao mercado de performance em duas circunstancias
principais. A primeira ocorre quando uma empresa que nao produz mercado-
rias exportaveis deseja captar ACC para tirar proveito de suas vantagens de custo.
Ao captar o empréstimo a empresa ja sabe que recorrera a compra de perfor-
mances para liquidar o ACC. Na outra ponta esta o ofertante de performances que
divide parte do ganho de arbitragem com o tomador de ACC. Esse é o exportador
comum que tem sua producao, ou parte dela, livre de obrigacdes contratuais
ligadas aos empréstimos de ACC. Nesse caso, esse instrumento de crédito desvia-
se do seu propésito de financiamento a producao e permite a arbitragem com a
taxa de juros do ACC e a taxa de juros interna. Ou seja, o mercado de performance
de exportacao fornece liquidez ao ACC e potencializa 0 seu uso como instrumento
de arbitragem financeira.*®

O segundo caso emerge quando uma empresa exportadora, por motivos
inerentes ao processo produtivo, nao consegue produzir a mercadoria a ser embar-

8 Jargdo comum no mercado financeiro.

9 Informagoes oriundas das entrevistas indicam que esse mercado é de extrema importancia. Con-
tudo, como se trata de um mercado de balcao, em que as negociacoes geralmente ocorrem entre
empresas e corretoras de cambio e ndo sao registradas contabilmente, nao é possivel mensurar
sua dimensao.

10 Sobre o mercado de performances, Blumenschein e Leon (2002, p. 189) argumentam: “Por outro
lado, as condicoes de funcionamento do mecanismo de ACC/ACE permitem a compra de per-
formance de exportacao entre companhias, e isso tem atraido a demanda de empresas que nao
operam no comércio exterior, ocasionando um desvio consideravel de recursos para atividades
nao-exportadoras.”
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cada no prazo vigente do contrato de ACC ja firmado. Nesse contexto, a empresa
recorre ao mercado de performance para liquidar seu ACC, ja que o nao cumpri-
mento do contrato de cambio pode ser mais oneroso que a compra da performance.

Ha ainda a possibilidade de que uma queda inesperada na demanda externa
reduza a rentabilidade da exportacao de um determinado produto, levando as
empresas a comprar “performances”.

3 Pré-pagamento de Exportagdio

O pré-pagamento de exportacao (ou pagamento antecipado) nao representa
um instrumento de crédito bancario doméstico. Esse tipo de financiamento é
oferecido pelas instituicoes bancarias residentes no Brasil, mas o sistema bancario
domeéstico ndo € o intermediario dos recursos, como é o caso do financiamento
por ACC. As instituicoes no Brasil atuam como prestadoras de servico e 0s recursos
sdao obtidos junto as agéncias externas de bancos instalados no Brasil ou aos bancos
estrangeiros (assim, essas operacoes nao entram nos balancgos dessas instituicoes).
Esse mecanismo de crédito a exportacao merece destaque pela importancia dos
financiamentos nos ultimos anos € por se apresentar como uma alternativa a
formas domésticas de financiamento.

O funding desse tipo de crédito também depende das linhas externas de
financiamento. Nesse sentido, a oferta de pré-pagamento de exportacoes esta
sujeita a determinantes semelhantes aqueles do ACC. Ou seja, o risco-pais, o
apetite por risco dos investidores e o nivel de liquidez internacional. Mas, o pré-
pagamento difere das operacoes de ACC em diversos aspectos. Nas operacoes
de ACC, provedor do crédito é uma instituicao residente, diferentemente do pré-
pagamento, em que a concessao € feita por um agente externo. Dessa forma, as
operacoes de pré-pagamento constam no balanco de pagamento como “exporta-
¢coes”, enquanto as operacoes de ACC nao sao contabilizadas como tal, ja que se
trata de transacoes entre residentes. No entanto, quando o agente financiador do
ACC capta recursos no exterior, a operacao passa a constar nesse balanco como
um empréstimo de curto prazo.

Outra diferenca substantiva desse instrumento de crédito para o ACC refere-
se ao prazo do empréstimo: o pré-pagamento instituiu-se no mercado como uma
opcao de crédito de mais longo prazo ao exportador brasileiro. Segundo o Minis-
tério da Fazenda, o prazo médio das operacoes situa-se entre dois e trés anos.
Ademais, diferentemente do ACC, o risco do pré-pagamento recai principalmente
sobre o financiador, ou seja, a transferéncia dos direitos sobre vendas futuras como
garantia para o agente financiador implica também o repasse do risco de default
para esse agente. Se esse agente for o proprio importador, a operacao caracteriza-
se por uma divida comercial e o risco em questao é o de nao recebimento da
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mercadoria. Caso o agente financiador seja uma instituicao financeira, ela esta
sujeita ao risco de default do exportador (que pode nao entregar a mercadoria) e
do importador (que pode nao efetuar o pagamento mesmo em caso de entrega
da mercadoria). Esses riscos sao contornados pela exigéncia rigorosa de garan-
tias. “As empresas que se beneficiam sao aquelas consideradas pelos bancos como
de primeira linha e baixo risco, capazes de oferecer garantias maiores do que as
exigidas em operacoes de ACC e, via de regra, fornecedoras de clientes também
de baixo risco localizados em paises considerados seguros” (BLUMENSCHEIN;
LEON, 2002, p. 190).

4 Instrumentos Piblicos de Crédito & Exportacdo

O crédito a exportacao possui especificidades em relacao as demais modali-
dades de crédito que justificam uma maior atuacao puiblica na concessao e regu-
lacao dos financiamentos. Algumas dessas particularidades merecem um destaque
especial como, por exemplo, a disposicao de funding para financiamentos a expor-
tacao e os riscos de crédito e mercado.

Conforme visto, o funding dos principais instrumentos privados de crédito a
exportacao dependem da disponibilidade de linhas de financiamentos externos
em moeda estrangeira. Essas linhas, por sua vez, dependem da situacao de
liquidez do mercado de crédito internacional. Em periodos de alta liquidez nesse
mercado ha farta disponibilidade de funding para financiamentos a exportacao
com baixos custos. Enquanto isso, periodos criticos como aquele vivenciado na
atual crise econdmica praticamente inviabilizam a concessao de créditos via ACC
e pré-pagamento. Dessa forma, a estabilidade no mercado de crédito a exportacao
depende de uma atuacao anticiclica do setor publico na provisao de funding para
esses financiamentos.

Outra caracteristica inerente ao financiamento da exportacao é a grande
complexidade na avaliagao de riscos para concessao de crédito a exportadores
de diferentes tipos de produtos para diferentes paises. A dificuldade de instituicoes
privadas em avaliar condicoes de riscos torna o crédito a exportacao escasso ou
mesmo inexistente para determinados mercados, em especial, novos produtos e
novos destinos de exportacdo. Nesse sentido, faz-se necessario um esforco publico
para suprir essa deficiéncia através da concessao de créditos e no apoio ao desen-
volvimento de instituicoes especializadas no cdlculo de risco de exportacao e na
concessao de seguros.

Nesse contexto, as instituicoes bancarias privadas com fins lucrativos, por
estarem submetidas a 16gica de valorizacao da riqueza,'! nao se envolvem espon-
taneamente com o financiamento de alguns setores e/ou atividades considerados

11 Sobre a logica de atuacao das instituigoes financeiras privadas, ver Freitas (1997).
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estratégicos para o desenvolvimento, em virtude do risco elevado e/ou baixa
lucratividade que lhes caracteriza. O financiamento dessas atividades e/ou setores
requer, portanto, uma fonte especial de recursos, em geral mobilizada pelo setor
publico, e/ou esquemas institucionais de garantia. As exportagoes constituem uma
dessas atividades, ao lado da infraestrutura, do setor rural e do saneamento basico,
entre outros.

De uma forma geral, o sistema publico de crédito a exportacao busca cumprir
funcoes ndo desempenhadas pelo setor privado, entre as quais: prover garan-
tias contra os riscos inerentes a atividade exportadora (politico, comercial, etc);
fornecer financiamentos com custos mais baixos e prazos mais longos, de forma a
garantir as empresas domésticas condicoes de igualdade frente aos competidores
estrangeiros; dar acesso a crédito as empresas de menor porte, facilitando sua
insercao no mercado internacional.

Ademais, a existéncia desse sistema também se revela fundamental para
as politicas publicas de promocao as exportacoes, cujos principais objetivos sao:
aumentar do volume de exportacoes, diversificar a pauta exportadora, abrir novos
mercados e ampliar da presenca de produtos de maior valor agregado na pauta
exportadora.'? No Brasil, os dois principais instrumentos publicos de crédito a
exportacao sao o BNDES-Exim e o Proex apoiados no BNDES e no Banco do Brasil
respectivamente. 3

4.1 BNDES-Exim

O BNDES apoia a exportacao de bens e servicos mediante as linhas de
financiamento do BNDES-Exim, que constitui o principal instrumento de crédito
a exportacao com funding em recursos publicos oriundos majoritariamente do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). O BNDES-Exim envolve seis produtos
nas modalidades pré-embarque e pés-embarque: pré-embarque; pré-embarque
agil; pré-embarque especial; pré-embarque empresa ancora; pré-embarque
automoveis; e pés-embarque.’ Os financiamentos do tipo pds-embarque sao
destinados a comercializacao dos produtos de exportacao e os desembolsos sao
feitos diretamente pelo BNDES, enquanto o crédito pré-embarque destina-se ao

12 Para mais detalhes sobre politica de promocao das exportacoes brasileiras, ver Markwald e Puga
(2002) e o site do: Ministério do Desenvolvimento, Indastria e Comércio Exterior, disponivel em:
www.desenvolvimento.gov.br.

13 Ha& ainda um terceiro programa publico de financiamento as exportacoes, de pequena impor-
tancia quando comparado ao BNDES-Exim e ao Proex. O Proger Exportacdo é um programa
do Governo Federal destinado a estimular micro e pequenas empresas no mercado exportador.
As empresas beneficiadas no programa devem ter um faturamento bruto méaximo anual de R$ 5
milhoes. O limite de financiamento por operacao é de R$ 250 mil e o prazo para pagamento de
até 12 meses. Os recursos do programa provém do FAT e sao repassados pelo Brasil e pela Caixa
Econémica Federal. Em 2006, os desembolsos do programa foram R$ 6,7 milhdes.

14 Para mais informacdes sobre as diferentes modalidades do BNDES-Exim, ver: www.bndes.gov.br.
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financiamento da producao, sendo a grande maioria das operacoes realizada na
modalidade indireta, ou seja, os recursos sao repassados pelos agentes financeiros
credenciados.

Dois fatores condicionam a demanda pelas linhas de crédito a exportacao do
BNDES. O primeiro vincula-se ao volume de producao destinado a exportacao,®
enquanto o segundo remete as condicoes de financiamento das fontes alternativas
no mercado de crédito a exportacao, como o ACC e o pré-pagamento. Conside-
rando esse segundo fator, a procura por crédito a exportacao no BNDES é contra-
ciclica as condicoes de liquidez do mercado.

Quando comparados aos ACCs, as linhas do BNDES-Exim geralmente apre-
sentam melhores condicoes de prazo, enquanto as condi¢oes de custos dependem
da situacao de mercado e do perfil das empresas exportadoras (que tém diferentes
condicoes de acesso ao mercado de ACC e a outros instrumentos de crédito).!® No
que se refere a agilidade na liberacao dos financiamentos, o prazo médio entre a
consulta e a aprovacao do BNDES-Exim pés-embarque é de dois a trés meses e
dos produtos pré-embarque, de duas semanas. Mesmo esse Ultimo prazo é consi-
derado pelas instituicoes entrevistadas extremamente lento quando comparado
as operacoes de ACC, que sao liberadas imediatamente nas agéncias bancaria ou
mesmo pela internet.!?

As condicoes de oferta de financiamentos BNDES-Exim diferem substancial-
mente do ACC. Como ja destacado, o funding dos recursos do BNDES é de natu-
reza publica, enquanto que a oferta de ACC depende das condicoes de captacao
no mercado externo.!® Dessa forma, diferentemente do ACC, a oferta de recursos
para os financiamentos a exportacao pelo BNDES nao esta subordinada as condi-
¢coes de mercado. Nos ultimos anos, nao houve problemas de funding nos finan-
ciamentos do BNDES-Exim. A oferta de recursos tém sido elastica a demanda por
financiamentos, sendo as garantias exigidas o principal entrave para a expansao
dos desembolsos. O rigor na exigéncia de garantias € o principal limitador do
acesso das pequenas e médias empresas aos recursos do BNDES-Exim. !

15 A procura pelos recursos do BNDES-Exim pode sofrer variagoes significativas em fungao da quan-
tidade produzida para exportacao de alguns setores especificos que, por motivos sazonais ou por
mudancas na competitividade do setor no mercado externo, demandam mais ou menos financia-
mentos a exportacao.

16 Em marg¢o de 2009, o BNDES anunciou mudanga nas condi¢oes de financiamento das linhas pré-
embarque. O prazo do financiamento foi ampliado de 18 para 24 meses, e o custo da operacao
com taxa fixa passou de 15,35% para 11,5% ao ano, em média. Esse custo nédo inclui o spread do
agente. Ver Brasil (2009).

17 Informacoes sobre os prazos do BNDES-Exim oriundas de entrevista no BNDES.

18 Os leildes publicos com recursos das reservas internacionais realizados em 2008 no periodo mais
agudo da crise internacional foram de carater extraordinério e integraram um conjunto de medi-
das de politica financeira em resposta ao efeito-contagio da crise econdémica.

19 Informacéo obtida em entrevista.
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Quanto ao perfil das empresas tomadoras de recursos BNDES-Exim, inicial-
mente os financiamentos do BNDES a exportacao destinavam-se exclusivamente
ao setor de bens de capital. A partir de 1996, as linhas de financiamento ampliaram
seu escopo setorial, atingindo uma ampla gama de setores.*® Os produtos financi-
aveis obedecem a critérios de priorizacao de determinados setores econémicos.
Entre os setores priorizados, estao aqueles com produtos de maior valor agre-
gado e ciclos de producdao mais longos, como o setor de bens de capital, bens de
consumo duraveis e alguns bens intermediarios. Além disso, o BNDES-Exim nao
financia commodities, exceto carne in natura e frutas (com excecao da exportacao
de laranja), e o setor siderdrgico ndo é um grande demandante de recursos do
BNDES-Exim, ja que o mesmo é composto por grandes empresas multinacionais
com capacidade de captar diretamente no mercado externo em condicoes de
prazo e custo mais favoraveis.?!

Finalmente, vale mencionar que a parcela dos desembolsos do BNDES-Exim
destinados as médias, pequenas e microempresas € extremamente pequena, tendo
representado menos de 1% do total entre 2005 e 2009. Nesse sentido, o BNDES-
Exim caracteriza-se como uma linha de financiamento as grandes empresas.??

Tabela 1 - Desembolsos do BNDES-Exim por porte de empresas (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009(1)

Grande 96,91 97,76 99,47 99,70 99,49 99,59 99,23
Média 2,86 2,09 0,50 0,28 0,40 0,14 0,31
Micro/pequena 0,24 0,15 0,03 0,02 0,11 0,27 0,45

Fonte: Elaboracao prépria a partir de BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial.
Nota: (1) Primeiro semestre.

4.2 Proex

O Programa de Financiamento as Exportacoes (Proex) é o segundo instru-
mento publico de apoio as exportacoes no Brasil. O funding desse programa é
do Tesouro Nacional (sendo o montante alocado definido anualmente pelo Orca-
mento Publico) e o repasse dos recursos feito pelo Banco do Brasil, que atua
como agente financeiro exclusivo da Uniao para os desembolsos do Proex. Até
2007, o faturamento bruto anual maximo das empresas candidatas aos recursos
do programa era de R$ 60 milhoes. Esse valor foi ampliado sucessivamente (pela
Camara de Comércio Exterior - Camex) para R$ 300 milhoes em 2008 e R$ 600

20 Para uma anélise da evolucao do BNDES-Exim, ver Catermol (2005).
21 Informacoes obtidas em entrevista.

22 O Fundo Garantidor de Investimento, criado em junho de 2009 por medida proviséria (Medida
Proviséria n® 464), pode contribuir para mitigar esse problema, pois pode garantir até 80% do
valor das operagoes de financiamento do BNDES com PMEs.
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milhoes em 2009 (valor que permite atender empresas de todos os portes).* Ha
duas modalidades de financiamento desse programa, o Proex Financiamento € o
Proex Equalizacao. A primeira modalidade é um crédito pds-embarque ao expor-
tador de bens e servicos, enquanto o Proex Equalizacao € um sistema de financia-
mento no qual o exportador necessita de um contrato de financiamento ja firmado
com outra instituicado. Uma vez com o financiamento contratado, o Proex assume
parte dos encargos do exportador tornando-os compativeis com as taxas de juros
internacionais.

Em situacoes normais de mercado, o Proex € pouco vantajoso para as
grandes empresas, que podem acessar mecanismos de crédito com condicoes
mais favoraveis em termos de custos e de operacionalidade. Dados da pesquisa
realizada pela CNI mostram que 61,8% das grandes empresas que conhecem o
Proex Financiamento nao tém interesse em utiliza-lo e apenas 4,9% fazem uso
desse instrumento.?* J4 para as micro, pequenas e médias empresas, a utilizacao
do Proex é substancialmente maior. Para essas empresas, 0 programa apresenta-se
como uma porta de entrada ao mercado de crédito a exportacao na medida em
que permite a construcao de um histdrico de performances de exportacao, que
podera se reverter em vantagens de custos para futuras captacoes no mercado.
Nesse sentido, o Proex pode ser visto como um instrumento de insercao de novas
empresas no mercado crédito a exportacao.?

Os produtos elegiveis pelo Proex representam mais de 80% da pauta de expor-
tacao brasileira. Dentre os setores mais beneficiados pelo programa, destacam-se
maquinas e equipamento, téxtil, coureiro-calcadista e aqueles ligados a madeira.
Ja o Proex Equalizacao atende empresas de grande porte, sobretudo aos setores
de transporte € maquinas € equipamentos,? que ja obtiveram empréstimos seja
junto ao BNDES-Exim, seja no mercado de crédito privado, interno ou externo.

Com relacao ao funding do Proex, ha trés aspectos negativos que podem
ser destacados. Primeiro, por ser definido anualmente no &mbito do Orcamento
Pablico, a incerteza inerente ao processo politico se transmite para a expectativa
de disponibilidade de recursos em um curto espaco de tempo, ou seja, 0 programa
pode ter seu alcance modificado anualmente, o que pode afetar o planejamento

23 Segundo o conceito adotado pelo BNDES, no qual o porte das empresas mede-se pela Receita
Operacional Bruta Anual, as microempresas sao as que possuem faturamento até R$ 1.200 mil,
as pequenas de R$ 12.001 a R$ 10.500 mil, as médias de R$ 10.501 a R$ 60.000 mil e as grandes
empresas, acima de R$ 60 milhoes.

24 A Confederacao Nacional das Industrias (CNI) realizou uma pesquisa entre 31 de novembro e 27
de dezembro de 2007 que contou com a participacao de 855 empresas exportadoras de diferen-
tes portes e setores, ver CNI (2008).

25 Informacéo obtida em entrevista.
26 Sobre o Proex Equalizacao, ver Pinto et al. (2008).
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financeiro de seus clientes.?’” Qutro problema relacionado ao funding do Proex é
o efeito da variacao cambial sobre o montante de recursos, que pode reduzir ou
aumentar os recursos disponiveis em ddlar. E ainda, os recursos orcados podem
se tornar insuficientes em caso de uma inesperada perda de valor da moeda brasi-
leira perante o délar.?® O terceiro ponto negativo deriva do processo burocratico
de liberacdo de recursos do Orcamento. Como apontado pelo préprio Relatério
Anual do Banco do Brasil, o atraso na aprovacao do orcamento pode prejudicar
a operacionalizacao do programa: “A diminuicdo dos desembolsos e de emissao
das notas em relacao ao ano anterior foi decorrente do atraso da aprovacao do
orcamento do programa” (BANCO DO BRASIL, 2006, p. 84).

Em vista dos problemas assinalados, uma alternativa seria a transformacao do
programa em um fundo rotativo administrado pelo Banco do Brasil. Os financia-
mentos do Proex sao de origem orcamentaria, logo, os reembolsos desses emprés-
timos nao retornam ao programa, pois se direcionam para o caixa do tesouro.
Dessa forma, considerando que a inadimpléncia do programa € baixissima, um
fundo rotativo poderia, em médio prazo, suprir as necessidades de desembolso
e ainda desonerar o orcamento publico. Com isso, 0os empréstimos deixariam de
estar condicionados ao ano fiscal e nao haveria mais frustracao na aplicacao de
recursos por conta de atrasos nas liberacoes do orcamento.?

No que se refere a oferta de recursos publicos, além dos problemas rela-
tivos ao funding, ha ainda aqueles relacionados ao fato do repasse desses recursos
estar sujeito a uma logica de distribuicao privada. Como apontado por Veiga e
[glesias (2000), as linhas publicas podem competir com as linhas privadas: “Ha
situacoes em que as linhas privadas competem com as publicas e os agentes finan-
ceiros dao preferéncia ao uso de seus recursos — dada a maior rentabilidade que os
bancos logram obter com suas proprias linhas” (VEIGA; IGLESIAS, 2000, p. 142).
Esse argumento € valido para o Banco do Brasil, que é o repassador exclusivo dos
recursos do Proex e ainda oferece produtos como o ACC, mas também para o
repasse dos recursos do BNDES-Exim que é feito por varias instituicoes financeiras
privadas.

Na comparacao entre o Proex e o BNDES-Exim, identificam-se atuacoes
complementares entre os dois instrumentos publicos de crédito a exportacao. O

27 E ainda, considerando a hipétese de que uma baixa na arrecadacao publica cause cortes de re-
cursos do Proex e esses recursos aumentem em caso de alta de arrecadacéo, esse mecanismo de
financiamento publico a exportagdo torna-se prociclico.

28 Como mostram Veiga e Iglesias (2000, p. 92), a escassez de recursos do Proex em 1999 por conta
da crise cambial levou a paralisagdo desse instrumento de financiamento ainda no més de agosto,
0 que obrigou o sistema operacional do Proex a se ajustar a nova situacao e aprovar desembolsos
para além do previsto. Esses autores apresentam um histérico de mudancas normativas do Proex
até 2000.

29 A transformacado do Proex em um fundo rotativo fez parte dos temas discutidos na entrevista
realizada junto ao Banco do Brasil.
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segmento de mercado atendido pelo Proex difere substancialmente daquele aten-
dido pelo BNDES-Exim, que é voltado para empresas do segmento das grandes
empresas. Além disso, o Proex Equalizacao permite custear os empréstimos de
longo prazo do BNDES-Exim.

5 Panorama Recente do Mercado de Credito a Exportacdo

O Gréfico 1 permite uma andlise comparativa da evolucao dos principais
canais de crédito a exportacao e do volume total dos financiamentos proporcio-
nado por eles. O volume de crédito a exportacao cresceu bastante entre 2003 e
2008, movimento que pode ser explicado pelo desempenho do setor exportador
assim como pelos condicionantes gerais do ciclo de crédito. Entre esses condicio-
nantes, alguns sdo mais relevantes para o crédito para exportacao, como a valo-
rizacao cambial ocorrida entre 2003 e meados de 2008, que é particularmente
importante para a captacao de recursos externos via ACC e pré-pagamento.
Como destacado, as expectativas de apreciacao da moeda doméstica induzem
os agentes a adiantarem as receitas em doélar, aumentando a procura por esses
instrumentos. Outro fator que favoreceu o crédito a exportacao foi a reducao do
custo de captacao externa, associada ao movimento de forte queda do risco—Brasil
(decorrente, por sua vez, do ambiente de excesso de liquidez internacional e baixa
aversao ao risco dos investidores externos vigente de 2003 a 20073°).

Os financiamentos publicos ocupam uma parcela pequena do mercado
de crédito a exportacao brasileiro. Em 2008, o Proex e o BNDES-Exim juntos
somaram apenas 7% do total. J& o ACC representou 47% € o pré-pagamento 46%
do total desse mercado, considerando estritamente seus principais instrumentos.
Em termos absolutos, o total de créditos publicos e privados foi de US$ 99 bilhoes
em 2008, o que representa mais da metade do valor das exportacoes do mesmo
ano (US$ 192 bilhoes).

30 Sobre a evolucao da liquidez no sistema financeiro internacional, ver World Bank (2008).
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Graéfico 1 - Evolucao dos principais canais de crédito a exportacao
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de BCB, BNDES e Banco do Brasil.

A crise financeira internacional — que se originou no mercado de titulos
norte-americanos vinculados as hipotecas subprime em julho de 2007 e ganhou
dimensoes sistémicas apos a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers,
em meados de setembro de 2008 — teve grande impacto nos instrumentos privados
de crédito a exportacao. De julho de 2008 a junho de 2009, em relacao ao mesmo
periodo do ano anterior, as concessoes de ACC recuaram 11,8% e os contratos de
pré-pagamento, 25% (ver Grafico 2).

Dois mecanismos de transmissao da crise explicam esse desempenho:
o primeiro, a queda brusca da demanda externa — que foi mais expressiva nos
mercados de bens manufaturados, especialmente daqueles com maior valor agre-
gado —, reduziu a procura por crédito a exportacao, sobretudo pelos produtores
desses bens; o segundo, a retracao da oferta e o aumento do custo do crédito
internacional num contexto de maior aversao ao risco dos agentes financeiros. Os
empréstimos de pré-pagamento, que vinham crescendo a taxas superiores as do
ACC, foram os mais atingidos pela crise econémica devido a natureza desse instru-
mento de crédito, caracterizado pela captacao direta no mercado externo e por
prazos de maturidade mais longos. Contudo, a queda das operacoes de ACC foi
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atenuada pelos leiloes realizados pelo BCB, que colocou a disposicao do mercado
recursos das reservas cambiais para servir como funding desses empréstimos.>!

Grafico 2 — Variacao dos fluxos de ACC, pré-pagamento e dos desembolsos do
BNDES-Exim, acumulados em 12 meses (frente aos 12 meses anteriores) — em (%)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de Banco Central do Brasil e BNDES.

Além do problema de captacao de recursos para o crédito a exportacao,
outras barreiras se colocaram com a crise econdmica internacional, como o
aumento do risco na atividade exportadora e, consequentemente, dos spreads
cobrados nas operacoes de crédito. Para além do risco comercial, representado
pela possibilidade de default do importador, os riscos politicos para alguns destinos
das exportagoes tornaram-se consideraveis. Com isso, os instrumentos de seguro
ganharam importancia para o fechamento dos contratos de crédito a exportacao.*

Em contrapartida, apds a eclosdao da crise, em julho de 2007, observa-se um
aumento nos desembolsos do BNDES-Exim. Esses financiamentos passaram de

31 Entre novembro de 2008 e maio de 2009, o BCB emprestou US$ 24,4 bilhdes. Até 8 de junho de
2009, US$ 15,9 bilhdes ja haviam retornado as reservas internacionais (LUCCHESI; GALVAOQ,
2009).

32 Os seguros de crédito sao ferramentas auxiliares no financiamento a exportacao. O objetivo dos
seguros € proporcionar ao exportador o recebimento do valor exportado, total ou parcial, em
caso de default do importador. Os riscos cobertos sdo fundamentalmente dois: o risco comercial,
referente a insolvéncia do importador ou ao atraso no pagamento, € o risco politico, relativo a
restricoes a saida de divisas, embargos comerciais, além de guerras e revolugoes. No Brasil, des-
tacam-se duas instituicoes de seguros de crédito: a Seguradora Brasileira de Crédito a Exportacao
(SBCE) e o Fundo de Garantia para a Promocédo da Competitividade (FGPC).
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US$ 4,7 bilhoes entre julho de 2007 e junho de 2008 para US$ 6,1 bilhdes nos 12
meses seguintes. Esse aumento explica-se pelo esforco anticiclico dessa instituicao
publica, mas também pela migracao da demanda dos mecanismos privados para
o BNDES-Exim.

Como observado no Grafico 3, as taxas de juros médias praticadas nos
contratos de ACC aumentaram substancialmente nesse periodo em funcao das
condicoOes de captacao dos bancos residentes no Brasil no mercado externo de
crédito e do spread aplicado por essas instituicoes. A alta nas taxas de juros dos
ACCs comeca a ser sentida em setembro de 2007 e segue em trajetdria ascen-
dente com picos nos meses de marco — quando ocorre o socorro ao Bear Stearns
— e outubro de 2008 — apds a faléncia do banco Lehman Brothers (no dia 15 de
setembro de 2008), que transformou a crise financeira internacional num fené-
meno sistémico —, quando a taxa média chega a 24% ao ano. A trajetéria do
spread bancério das operacoes de ACC acompanha as variacoes da taxa de juros
média, o que pode ser interpretado como um reflexo da expectativa dos bancos de
aumento da taxa de inadimpléncia nessas operacoes (ver Grafico 3).

Grafico 3 - Spread e taxa de juros média nas operacoes de ACC (% a.a.)!

| — Tz i _._5.;=;'|

Fonte: Elaboracao prépria a partir de Banco Central do Brasil — séries temporais.
Nota: 1. Spread médio mensal (pds-fixado) e taxa média mensal (pds-fixada) das operacoes
de Adiantamento sobre Contratos de cambio.

Essa deterioracao nas condicOes de financiamento afetou, de forma signifi-
cativa, a demanda por ACCs. Como seu custo depende da situacao do mercado
de crédito internacional, essa linha, que em condigdes normais € mais vantajosa,
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passou a sofrer concorréncia das linhas de crédito com funding doméstico.?? Além
do aumento da taxa de juros dos ACC, a desvalorizacao do real ocorrida nos ultimos
meses de 2008 e a incerteza quanto a trajetoria da taxa de cambio no periodo mais
agudo da crise também contribuiram para a retracao da demanda por ACC.

A partir de marco de 2009, a taxa de juros média do ACC inicia uma traje-
téria descendente. J& o spread médio nessas operacoes acompanhou 0s movi-
mentos de alta das taxas de juros e, em janeiro de 2009, passa a cair, porém num
ritmo inferior aquele apresentado pela taxa de juros. No periodo de marco a julho
de 2009, observou-se um retorno das linhas privadas de crédito a exportacao, em
condicoes de melhora do mercado financeiro internacional. Nesse contexto, o
BCB interrompeu a provisao de funding para ACC (o ultimo leilao foi realizado em
maio de 2009) e eliminou as restricoes de oferta de recursos para essas operacoes.
Todavia, apesar da melhora nas condicoes de financiamento, as concessoes de
ACCs no primeiro semestre de 2009 recuaram 29% em relacao ao mesmo periodo
de 2008 e, até julho de 2009, nao mostraram sinais de recuperacao.

33 Sobre e esse aspecto e a conjuntura de crise: “Mesmo considerando-se as linhas de crédito a expor-
tacao em dolar do Banco Central, tomar dinheiro em Reais esta mais barato *, revela o José Augusto
Durand, diretor de negdcios de tesouraria de atacado do Itai BBA.” (LUCCHESI; RIBEIRO, 2009).
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A Tabela 2 mostra a evolucao dos contratos de ACC nas principais instituicoes
financeiras do pais. Destaca-se o grande crescimento no volume de operacoes
totais nos anos de 2007 e 2008. No entanto, é importante ressaltar que os dados
apresentados sao extremamente sensiveis as variacoes cambiais.>* Essas estatisticas
sao denominadas em moeda nacional, relativas a estoques de contratos de ACC
fechados em délar contabilizados no dia 31 de dezembro de cada ano. Logo, o
“efeito cAmbio” tem um peso importante. Assim, o enorme crescimento do total de
ACC entre 2007 e 2008 (40,2%) esta associado a desvalorizacdo da moeda brasi-
leira, de 31,4% frente ao ddlar entre 31 de dezembro de cada um desses anos.?
Da mesma forma, a queda do estoque de ACC entre os balancos do primeiro e
segundo trimestre foi influenciada pela apreciacao do real nesse periodo.

Uma comparacao relativa do desempenho das instituicoes nos Gltimos anos
revela um redesenho do mercado de ACC. Destaca-se a lideranca do Banco do
Brasil e do Bradesco, mas também o grande crescimento das operacoes de ACC
de Itat e Unibanco em 2008, que, com a fusao ocorrida no mesmo ano, se esta-
belecem como um novo grande player do mercado. Nota-se também um cresci-
mento expressivo na participacao relativa do Banco Votorantim (ver Tabela 2), que
tem um papel de destaque nos repasses do BNDES-Exim pré-embarque, ao lado
do Banco do Brasil e do Bradesco.

No que diz respeito aos principais agentes financeiros repassadores de
recursos do BNDES-Exim, chama a atencao a concentracao dos repasses em seis
bancos, que aumentaram sua participacao de 52% para 86%, na comparacao
entre 2003 e 2008. Essa concentracao explica-se, em grande medida, pelo cresci-
mento do Banco do Brasil, do Bradesco e do Banco Votorantim, principais agentes
financeiros do BNDES-Exim. Como mostra a Tabela 3, a participacdo do Banco
do Brasil salta de 7%, em 2003, para 46% no primeiro semestre de 2009. Nessa
instituicdo, a evolucao dos financiamentos indiretos vinculados a esse produto
acompanha a tendéncia ascendente dos repasses de outros produtos do BNDES,
como o Financiamneto de Maquinas e Equipamentos (Finem) e o Financiamento
a Empreendimentos (Finame). Em 2005 e 2006, mais da metade dos repasses de
recursos do BNDES no Banco do Brasil foram feitos pelo BNDES-Exim.

A participacao do Bradesco nos desembolsos do BNDES-Exim também
cresce consideravelmente no periodo. Em 2008, o banco repassou recursos da
ordem de R$ 2 bilhoes. O terceiro maior agente repassador do BNDES-Exim nos

34 Os dados de ACC foram retirados dos passivos bancérios. A rubrica contabil em que sao regis-
tradas as operacoes de ACC esta entre as contas do passivo, pois se trata de contas retificadoras,
por isso aparecem com o sinal negativo. A razdo para esse tratamento diferenciado, posto que
as demais modalidades de crédito figuram no ativo, esta relacionada a existéncia de transacoes
cambiais envolvidas e pelo fato dos bancos domésticos captarem recursos em moeda estrangeira
no exterior e adiantarem recursos em reais ao exportador.

35 Medido pela taxa de cambio livre (compra) de fim de periodo.
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ultimos anos é o Banco Vorantim, cujo elevado percentual no total dos repasses
dessa instituicao sugere uma especializacao nos financiamentos a exportacao.

Ja o Itat e o Unibanco diminuiram relativamente seus repasses BNDES-Exim,
O primeiro na passagem de 2005 para 2006, quando sua participacao se reduz de
13,9% para 3,6%, mantendo-se num patamar ainda mais baixo nos anos seguintes.
Ja o Unibanco tem sua participacdo reduzida pela metade entre 2005 € 2006
(17,89% e 8,15%). O BNDES-Exim também perde importancia relativa quando
comparados aos outros repasses de recursos do BNDES nesses dois bancos (Tabela
3). Outra instituicao que perde espaco nos repasses de financiamentos a expor-
tacao é o Banco Safra, que, em 2003 e 2004, era responsavel por 12,8% e 11,1%
dos financiamentos BNDES-Exim na modalidade indireta. Vale notar que o Banco
Santos foi um dos principais repassadores do BNDES-Exim entre 2003 e 2004,
financiando R$ 713 milhoes nesse periodo.3¢

Tabela 3 - Desembolsos do BNDES-Exim (em R$ milhares) e participacao dos desem-
bolsos BNDES-Exim por agente financeiro

Agente
repassador 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bradesco

Desembolsos 551.354 651.321 1.286.805 2.498.837 1.494.189 2.009.584 526.984
BNDES-exim

indireto

% Total BNDES- 9,84 12,33 17,62 25,52 21,48 20,77 27,85
exim indireto

% BNDES-exim 20,31 19,23 28,81 42,94 20,95 22,52 15,9
no total dos

repasses

Banco do

Brasil

Desembolsos 396.976 750.038 2.261.640 2.751.185 2.561.082 3.765.191 878.394
BNDES-exim

indireto

% Total BNDES- 7,08 14,20 30,97 28,09 36,82 38,91 46,43
exim indireto

% BNDES-exim 23,89 24,63 55,38 53,6 39,04 41,37 25,88
no total dos

repasses

Itaa

Desembolsos 710.966 733.930 268.142 246.356 175.460 398.621 23.940
BNDES-exim
indireto

continua...

36 O Banco Santos S/A teve sua faléncia decretada em 20/09/2005.
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continuagao...

Agente
repassador 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

% Total BNDES- 12,69 13,9 3,67 2,52 2,52 4,12 1,27
exim indireto

% BNDES-exim 43,15 40,17 14,12 16,42 8,01 11,78 1,83
no total dos

repasses

Unibanco

Desembolsos 708.784 857.571 1.306.820 798.407 559.595 644.434 0
BNDES-exim

indireto

% Total BNDES- 12,65 16,24 17,89 8,15 8,04 6,66 0,00
exim indireto

% BNDES-exim 52,73 52,37 51,04 31,97 13,35 13,41 0,00
no total dos

repasses

Banco Real

Desembolsos 162.440 71.189  208.836 375.122 42.860 30.314 0
BNDES-exim

indireto

% Total BNDES- 2,90 1,35 2,86 3,83 0,62 0,31 0
exim indireto

% BNDES-exim 33,30 10,96 24,66 28,03 2,95 1,70 0,00
no total dos

repasses

Santander

Desembolsos 310.340 397.122 250.743 1.103.467 293.076 345.964 4.659
BNDES-exim

indireto

% Total BNDES- 5,54 7,52 3,43 11,27 4,21 3,58 0,25

exim indireto

% BNDES-exim 69,12 44,73 29,94 57,27 16,65 23,18 0,91

no total dos

repasses

Banco Voto-

rantim

Desembolsos 238.106 430.893 780.372 855.054 854.733 1.217.239 213.971
BNDES-exim

indireto

% Total BNDES- 4,25 8,16 10,69 8,73 12,29 12,58 11,31
exim indireto

% BNDES-exim 88,66 65,61 58,89 57,37 46,33 52,89 25,99
no total dos

repasses

continua...
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conclusao...

Agente
repassador 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Banco Safra

Desembolsos 718.478 585.999 158.538 225.727 22.384 16.952 0
BNDES-exim

indireto

% Total BNDES- 12,82 11,10 2,17 2,31 0,32 0,18 0,00
exim indireto

% BNDES-exim 53,66 40,08 12,52 13,41 1,00 0,95 0,00
no total dos

repasses

HSBC

Desembolsos 147.680 138.166 168.267 158.135 236.424 381.974 22.633
BNDES-exim

indireto

% Total BNDES- 2,64 2,62 2,30 1,61 3,40 3,95 1,20
exim indireto

% BNDES-exim 55,66 50,48 45,99 28,92 27,78 36,15 14,62
no total dos

repasses

Fonte: Elaboracao prépria a partir de BNDES/AP/DEORC. Tabulacao especial.
Nota: (1) Primeiro semestre.

6 Consideracdes Finais

O funding do ACC e do pré-pagamento de exportacao, as principais fontes
de financiamento das exportacoes brasileiras no periodo analisado, sofreu forte
retracao com a crise econdmica internacional. Dessa forma, a dominancia do ACC
e do pré-pagamento no mercado tornou-se um problema no decorrer do ano de
2008.%7 A falta de recursos externos motivou algumas modificacoes importantes
nesse segmento do mercado de crédito, com repercussdes na operacionalizacao
dos instrumentos disponiveis.

A principal mudanca foi a entrada do Banco Central como provedor de
funding para operacoes de ACC. Essa medida do governo consiste na concessao
de linhas de empréstimos em moeda estrangeira a partir das reservas interna-
cionais e condicionadas ao financiamento do comércio exterior. Os délares sao
vendidos em leiloes e os contratos de ACC e ACE sao apresentados como garantia
da operacao pelas instituicoes financeiras. Entre outubro, quando iniciaram os
leildes, e dezembro de 2008, o BCB disponibilizou US$ 4,68 bilhdes para essas
operacoes. Esse montante representou 44,8% do valor das operacoes de ACC do

37 “Volume diario de ACC despenca 64% na comparagao com ritmo pré-crise” (JORNAL VALOR, 15
out. 2008).

ROSSI, P.; PRATES, D. M., Financiamento as Exportag&es no Brasil 227



mesmo periodo, o que evitou uma queda ainda maior dessas operacoes. Ou seja,
quase a metade dos ACCs foi realizada com funding publico.

Com a desvalorizacao cambial do segundo semestre de 2008, os exporta-
dores ganharam pelo lado operacional, mas perderam em termos do “ganho
cambial” proporcionado no amplo periodo de valorizacao da moeda brasileira, no
qual era vantajoso o uso dos instrumentos de crédito a exportacao para obtencao
de ganhos com o adiantamento das receitas em délar. Além disso, a incerteza
quanto a trajetdria da taxa de cambio, proporcionada pela crise em curso, também
condiciona negativamente a demanda e oferta de créditos dessa natureza. No que
se refere a taxa de juros, as perspectivas de queda do diferencial de juros entre as
taxas domésticas e as internacionais diminuem a atratividade do ACC por provo-
carem uma reducao nas margens para arbitragem financeira.

A participacao dos bancos privados nacionais no mercado de crédito a
exportacao cresceu no periodo entre 2003 e 2009. Esses bancos ganharam espaco
nesse mercado devido, principalmente, a atuacao do Bradesco, Itdu-Unibanco e
Banco Votorantim. O Bradesco se destaca entre os bancos privados como lider de
repasses do BNDES e nas operacoes de ACC. Ja os bancos estrangeiros perderam
participacao relativa nesse mercado, sobretudo de 2007 para 2008, apos a eclosao
da crise internacional, que resultou numa situacao de iliquidez no mercado inter-
bancério internacional e, assim, de escassez de funding externo. Ou seja, a crise
de liquidez no plano internacional gerou uma reducdo mais aguda dos financia-
mentos a exportacao realizados pelos bancos estrangeiros, que, por conseguinte,
perderam fatias de mercado para os bancos nacionais.

Esse conjunto de fatores gerou pelo menos dois desafios para os instru-
mentos publicos de crédito a exportacao. Um primeiro desafio foi ajudar a suprir
a auséncia de funding externo atenuando o impacto da queda das operacoes de
pré-pagamento e ACC no mercado de crédito a exportacao. Nesse contexto, a
crise imp06s a necessidade de substituicao das fontes externas por fontes internas.
Um segundo desafio foi a readequacao operacional dos instrumentos de financia-
mento as novas condi¢oes de demanda por crédito, geradas pelo novo ambiente
macroeconémico.

O sistema publico de financiamento as exportacoes enfrenta, igualmente,
desafios estruturais, entre os quais a inadequacao do funding (principalmente no
caso do Proex, como destacado na secao 3) e das garantias. O pacote de estimulo
as exportacoes lancado pelo governo no dia 5 de maio de 2010, além de incluir
incentivos tributarios e a criacao de um sistema de preferéncias de compras gover-
namentais para o produtor no pais, procura amenizar esses problemas por meio
de duas medidas voltadas para o aperfeicoamento desse sistema. Em primeiro
lugar, foi instituida a agéncia de financiamento do comércio exterior, Exim-Brasil
(subsidiaria do BNDES), que aproveitara a estrutura existente na area de Comércio
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Exterior do BNDES, bem como a carteira de operacoes das linhas BNDES-Exim.
Em segundo lugar, foi ampliado o sistema publico de garantias, mediante a criacao
da Empresa Seguradora Brasileira, do Fundo Garantidor de Infra-Estrutura — FGIE
(unificando a atuacao dos fundos naval, de energia e de PPPs) e do Fundo Garan-
tidor de Comércio Exterior (FGCE), que prestara garantia as operacoes do Exim-
Brasil. Finalmente, vale destacar que o pacote pode contribuir para atenuar a
perda de dinamismo das exportacdes brasileiras, embora nao seja suficiente para
neutralizar o efeito adverso da apreciacao cambial sobre a sua competitividade.

Referéncias

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Circular n° 2.632, de 16 de novembro de 1995. Promove
alteracoes no Regulamento de Cambio de Exportacao instituido pela Circular n® 2.231, de
25.09.92. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo
=CircGano=1995&numero=2632>. Acesso em: 7 jan. 2013.

BASILE, P. B. Os efeitos da dindmica cambial sobre os ganhos de arbitragem com ACCs e ativos
domeésticos. 2006. Dissertacao (Mestrado em Economia), Faculdade de Ciéncias Econdmi-
cas, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2006.

BERNADES, R. O caso Embraer- Privatizacao e transformacao da gestao empresarial. Cader-
nos de Gestao Tecnolbgica, Sao Paulo: CYTED: PGT/USP, 2000.

BLUMENSCHEIN, F.; LEON, F. L. Uma anélise do desempenho e da segmentacao do sis-
tema de crédito a exportagao no Brasil. In PINHEIRO, A. C. et al. O desafio das exportagoes.
Rio de Janeiro: BNDES, 2002.

BRASIL. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Circular n° 18, de 6 de
marco de 2009. Alteracao nas CondigOes de Financiamento. Disponivel em: <http:/www.
bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/produtos/down-
load/Circ018 09.pdf> Acesso em: 7 jan. 2013.

. Presidéncia da Republica. Lei n° 7.738, de 9 de marco de 1989. Baixa normas comple-
mentares para execucao da Lei n® 7.730, de 31 de janeiro de 1989, e da outras providéncias.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/L7738.htm>. Acesso em: 7 jan.
2013.

CATERMOL, F.“BNDES-Exim: 15 anos de apoio as exportacoes brasileiras. Revista do
BNDES, v. 12, n. 24, p. 3-30, dez. 2005.

CONFEDERACAO NACIONAL DAS INDUSTRIAS - CNI. Os problemas da empresa exporta-
dora brasileira. Brasilia: CNI, 2008.

FREITAS, M. C. P. A natureza particular da concorréncia bancéria e seus efeitos sobre a
estabilidade financeira. Revista Economia e Sociedade, Campinas, n. 9, p. 51-84, jun. 1997.

GALVAO, B.; CATERMOL, F. Exportagoes de servicos e o apoio do BNDES. BNDES Setorial,
Rio de Janeiro, n. 28, p. 73-104, set. 2008.

LUCCHES]I, C. Bancos estrangeiros reduzem oferta de crédito a exportacao. Valor Econémi-
co, 28 jun. 2008.

LUCHES]I, C.; GALVAO, A. Crédito a exportacao volta com forca e juro cobrado despenca.
Valor Econémico, 5 ago. 2009.

ROSSI, P.; PRATES, D. M., Financiamento as Exportag&es no Brasil 229



LUCCHES], C.; RIBEIRO, A. Exportador vende ddlares e amplia valorizacao do real. Valor
Econémico, 7 maio 2009.

LULA, E. Juro alto provoca queda do ddlar, avalia economista. Agéncia Brasil, 9 jun. 2007.
MACIEL, M. Negdcios estao paralisados em MT. Didrio de Cuiaba, n. 12335, 5 fev. 2009.

PEREIRA, T. R.; MACIENTE, A. N. Impactos dos mecanismos de financiamento (ACC e ACE)
sobre a rentabilidade das exportacoes brasileiras. Rio de Janeiro: IPEA, 2000. (Texto para Dis-
Cussao, n. 722).

PINTO, M. A. et al. A equalizacdo de taxas de juros como instrumento de promoc¢ao das expor-
tacoes brasileiras de bens de capital no periodo 1994-2005. Rio de Janeiro: IPEA, 2008. (Textos
para Discussao, n. 1).

PRATES, D.M. O desempenho recente das exportacoes: fatores reais versus financeiros. Bo-
letim Semestral do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica, Campinas: Instituto
de Economia da Unicamp, n. 5, nov. 2004/abr. 2005. Suplemento 4.

VEIGA, P. M.; IGLESIAS, R. A politica de financiamento a exportacdo no Brasil. REDIPEA/BID,
2000.

WORLD BANK. Global Development Finance. Washington, D.C: World Bank, 2008.

Recebido em: 19/07/2010.
Aceito em: 05/09/2012.

230 Andlise Econbmica, Porto Alegre, ano 31, n. 59, p. 203-230, mar. 2013.



