
N9 2 

O SISTEMA BRASILEIRO 

DE FINANCIAMENTO ÀS EXPORTAÇÕES 

Renato Baumann * 

Helson e. Braga ** 



N9 2 

O SISTEMA BRASILEIRO 

DE. FINANCIAMENTO ÀS EXPORTAÇÕES 

Renato Baumann * 

Helson C. Braga ** 

* Da SEPLAN/PR e Universidade de Brasília

** Da FUNCEX e FFA/UFRJ 

Rio de Janeiro 

Março-1985 



PROGRAMA DE ESTUDOS SOBRE I'OLÍTICAS INDUSTRIAL E DE COMÉRCIO EXTERIOR 

Criado em 1983, o Programa de Estudos sobre Polltlcae Industrial e de Comércio Exterior, 

coordenado pelo JPEA/INPES, tem por objetivo ampliar o conhecimento sobre os efeitos das 
mencionadas polfticas e fornecer subsidias para sua formulação. Suas diretrizes são lixadas por 
um grupo no qual estão representados, além do IPEA, o BIRD, a CACEX, o COI e a SEPLAN 
e suas atividades contam com a colaboração de outras Instituições governamental&. 

A série Estudos de Polltlca Industrial e Comércio Exterior - EPICO - divulga os 

trabalhos realizados sob os auepfcioe do Programa. As opiniões neles emitidas eil.o de inteira 
e exclusiva reeponeabilldade dos autores, não exprlmlndo, necessariamente, o ponto de vleta 

das in11Ululções participantes do Programa. 



Tiragem: 250 exemplares 

Instituto de Pesquisas do IPEA 

Instituto de Planejamento Econômico e Social 

Avenida Presidente Antonio Carlos, 51 - 139/179 andar 

20020 Rio de Janeiro RJ 

Tel.: (021) 210-2423 



SIIM1,R TO 

1 . • 1 NTRO Dll Çi\O 1 

2. EVOU!Çi\O DO S l STDIA

2.1 - financiamento a Pro<luç5o pnra Exportnç5o h 

2. 2 - Fi nancinmcnto n Exportação :1tr:n·és de l:111prc-

sns Comerciais - Exporta<lorns 

Redesconto de Títulos RelatJvos 

i•létnufaturados Entrepostados 

3. CARACTERISTICAS GERAIS DO SISTEMA ATUAL

3.1 - Introdução 

3.2 - Organiznç5o Institucional 

., . ., - Listas <le Produtos Rcneficü1do.s 

3.4 - Recursos 

3.5 - Encargos Financeiros 

3.6 - Prazos 

3.7 - (abertura 

3.S - Gnrantias 

3.9 - Penalidades 

Produtos 

.J. CO\IP.-\.R;\Ç;\O cm, os SI STE�(,\S ADOTADOS E:-I P.-\Í SES SE 1.E

l. I 0\ .-\Dl)S 

4 .1 - lntroduç�o 

4.� - Estrutura

-1. :i - C:ond kõcs para Acesso nos RcL·ursos

-1.-1 - Tipos d0 l.i11h:1s <le C:rétlito p,ira Expo1·taç;io

-1.:i - I111pon:i11ci:1 l�t'l:1tiva d<:S Créditos Subsitlia-

dos t· �l:1·rgL'lll de Subsídio 

-1.t, - Cn11cl11:;;io

22 

26 

38 

41 

45 

46 

50 

52 

53 

55 

56 

61 

62 

f,7 

70 

-, A 
/ "t 

82 



.i,i 

5. OFl:RTi\ E ESTRllTllRi\ DE Ci\N,\Ll ZJ\Çi\0 nos RECURSOS

5.1 - AnJtisc da Oícrta <lc Recursos 

5. 2 - Estrutura de C:111:1 li zação dos Hccursos

6. ,\ RJ\CIO:'-;,\LI D.:\DE ECO��íl;\IICA D,\ SELEÇ;\0 DE PROl1llTOS

Rl:NEFICIAIJOS cm1 FINi\:,.;C,li\;\l[NTO PRI:FERG�C:JAI.

6.1 - Introcluç�o 

Ci.2 - ,\n:Ílisc dos Produtos Bcncficiatlos pelas Rc-

95 

109 

120 

soluç6es n9s 882 e 8S3 121 

6.2.1 - ;\lctoclologia 

6.2.2 - Hip6tcses s��jaccntcs 

6.2.3 - Evld�ncias 

6.2.3.1 - Importincin Relativa dos 

Produtos por Percentuais· 

121 

123 

126 

de Atendimento 126 

6.2.3.2 - Produtos Berieficia<los: De-

sempenho_das Exportaç6cs 132 

6.2.3.3 - Produtos Beneficiados: Ca-

Tacterísticas da. Produção 136 

6.3 - lima ,\va1iaç?io 1\dicional 140 

7. SllBSTDIOS DIPl.fCITOS XOS CRT:DITOS OFICL\JS i\ 1:Xl>Oli-

T ,\Çj\0: QU A�T l F I C\Ç;\O E A\' ,\l. I AC:i\O

1.1 - lntrod1H;?Ío 
•1 ., ll:1 se' lk .ll:1do s 

•. 1 - �ll•11s11r:1l·:Íl) dos S11hs ÍrJ i os 

141 

146 

147 

153 



111 

7.3.1 - Conceitos 

7.3.2 - J\n51ise e.los Resultados 

7.4 - Ereito dos Subsídios Creditícios sobre as 

Exportações_: lima J\vnlinção 

7.4.1 - Metodologia 

7.4.2 - An5lise dos Resultados 

7.S - Conclusões

S. EXPORTAÇÕES� VISTA E FINANCIADJ\S: UMA ANÃLISE 

DAS EXPORL-\ÇÕES BRASILEIRAS SEGUNDO AS �IOOALID;\DES 

DE PAGA;\II:NTO 

8.1 - Introdução 

8.2 - Exportações Segundo o Setor de Atividade 

8.3 - Exportações Segundo a Rcgi5o Produtora 

Pilg. 

153 

156 

160 

160 

162 

170 

173 

179 

183 

8.4 - Exportações Segundo a Área <le Destino 186 

8.S - Exportações Segundo a Origem do Capital <las

Empresas Exportudoras 186 

8.6 - Expo�taçõcs Segundo o Tamanho das Empresas 

Exportadoras 

S.7 - Conclusões

9. 11:\L\ _.\\'_.\L L\(:.:\0 DO SI STUIJ\ :\ Pi\RT IR D,\S PERCEPÇÕES

nos .-\C.:E\Tl;S r::-,.;vol.\' IDOS

189 

190 

9.1 - Aspectos de o'rdem Instituc-ional 198 

9.2 - Execuç5o Jc Pol{tjcas para o Setor Export�-

<lor 202 

�l.3 - lkfinição de PolLtic1s e cbs !\tri.huições (los 

íl i V C r S O S í\ � C 11 t e S 

�J .• J - ,\locaçi'ió f;1t·crna de Recursos 

�l.S - ,\spcctos :\dministrativos 

�l.<1 - Problemas Externos de Onicm Conju11t11rnl 

208 

211 

212 

213 



10. O SISTmlA DE SEClllm DE C:Rl:DITO À EXPORTAÇi\0

lll.l - Introdução

1 ll . 2 - C ;1 r a e t e r í s t i e a s d o S i s t em a

Jll.:i - Comparacão com 011tros Países

l ll . :; . l - \' i s ;i o Cc r a 1

10.3.2 - h:trutura

lll.:í.:í - Tipos de Atividade e Graus de Co

bcr tun1 

10.� - Conclusões

l 1. SU'.'-L\R lO DAS CO\C:LUSOES E RECQ}.IENDACÕES

REF\:RC\CL\S EI BLI OGRXFICAS 

.\Pf:.\DICES 

,\Pf:\'DICE A. l - Recursos Aplicados no Pré-financia-

214 

214 

219 

219 

220 

222 

224 

23 2 

243 

mento ,das Exportações (1979-1983) 245 

, \P\:\DICE ,\. Z - Créd:itos Concedidos ao Apoio e Com-

plementação 

(1979-1983) 

das I:xpol·t ações 

.\Pf.\DICE ,\.3 - Financi:1mcnto 3 Exportaç;Ío Propri:1-

246 

mcntc Dita (1979-1983) 247 

.\l'Í:�DICE ,\,-t - Linhas de Crédito a Exportação 

( l (179-1!183) 248 

.\11 1::'\lllCE A,S - (1!-igcm llos R0cursos do f-TNEX - Posi-

(:H, l'lll :íl/12 (1.97:í-1�183) 249 



V 

P:fo. 
--·· 

• APl:NIJJCE A. 6 - Anl icação dos Recursos Jo FHlf:X

Posiç5o cm 31/12 ·(1973-1983) 250 

APl:�DICE A.7· - Administração e.lo Financiamento 

Proc.luç�o para Exportação (1978-1983) 251 

APf:�DICE A.8 - Produtos Enquadr5vcis nas Opcr:1çõcs 

sob as R0soluçõos n9s 88� o 883 -

Caractcris·ticas e.lo Vnlor Exportado 
por Tipos de Regime Cambial 

APEXDICE A.9 - Produtos Beneficiados pelas Resolu

çoes n9s 882 e 883: Característi

cas segundo a Matriz de Relações In
terindustriais d� 1975 

APEXDICE A.10 - :-;úmero de Empresas e Valor dos Fi
nanciamentos nas Resoluções n9s 674 

252 

255 

e 643, por Capítulo a·a �B�I (1982) 256 

APE�DICE A.11 - �Gmero de Empresas e Valor dos Fi
nanciamentos nas Resoluções n9s 674 
e 643, por Capítulo da XB�I (1�)83) 257 

,\PE:·-:DICE ,\.12 - �lcmóda de Cálculo par(1 Estimati.va 
d :1 s T ;n: a s ( ;\ ll li a L i z ;1 d " � ) d l' s li 11 s r d -j o 
e r e tl i t í e i o (1 �1 8 2 - l 9 s 3 ) 2 5 8 

:\PE.\DICE A.13 - Subsídio� Impl.Íci to:; no Pré-Finan
ciamento das Exportac�os: por Capi-
tulo da :-.:nM ( 1 \)82-1983) 259 

,\l'f:\lllCI: ,\.1-.1 - E,port:1çÕl.'S e Fin;111ci;1111e11tn ;i l:xpor-
t:1<::io (J:rn./1�182 - ju11./l!lS-I) .260 



vi 

J\Pf:NlHCE A.IS - �omc1H:l:1tura Brasilcir:1 de �lcrcado-

ri:1s: Discrimi11:11,;jo Resumida dos 

Cap Í tulo s 261 



T/\BEL/\ 

T ,\BEL.\ 

T,\BELA 

T.-\BE L\ 

T Al3ELA 

vii 

LISTA DE TABELAS E GRÃFICOS 

2.1 - Evolt11:;âo da Pnrticipaç:io llo Financia

mento ?i Produção para f:xportação no To

tal de Rcdcscont�is e Rcfinanci�1mcntos 

do Banco Central - (1969/1983) 

2.2 - Rc�oluções do Banco Central Referentes

ao Financiamento das Exportações 

3.1 - Sistema de Financiamento a Exportação

3.2 - Financiamento das Exportações Saldo 

das Anlicaçõcs em Dezembro / 1983 

3.3 - Fl\EX - ProgPama para 1934

TABELA 3.4.A - Linhas de Financ.i.amento··ã Exportação

Pr;-�inrinciamento

TABGLA 3.4.B - Linhas de Financinmcnto a Exportaçio

.-\1rnio e C:omplcmentnção

T.\HEL\ :i.-1.C - Linh:1s de Fin:111ciamento ã Exportaçfio

fi 11:1:11.· i :1mcnto ã Exportaç;io Propr·i:.mcntc 

7 

32 

39 

47 

49 

58 

59 

Dita 60 

T:\Bl:1..-\ -1.1 - Fontes de Recursos das Entidades Liga

das ao 1:inancbmcnto ele Exportaçõe:-; cm 

P:i Ís<.'�; Se 1cc ion.idos 

-1.2 - T:i'x:1s de .lu1·os düs Créditos ?i Comercia

li :::11.;?io l:xtcrna t' Custos de C:1pta1.;Üo de 

1��1.·ursos pelo c:nverno 

cion:1dos ("., :10 ano) 

66 

78 



TJ\IlELJ\ 

TJ\BELA 

T/\BE L:\ 

TABEL\ 

TABELA 

TABELA 

TABELA 

T,\BE L\ 

T!\131::L,\ 

T.\BEI.,\ 

viii 

4.3 - Ilrasi.l: M:irgcns de Subsídios no F:in:in

ciamcnto a Prollt1çZio para l:xport:iç:io 
(1979/1982) 

4 . 4 - S uh s f d i o s r mp 1 :í e i t o s no s F :i na n d -t ir. 1.' n t o s

à ProduçZio parri Export�11,·::io ck Di H'rsos 
P:1 íscs (':, ao ano) 

4.5 - Políticas <le Financiamento as Exporta
çocs cm Diversos Países 

5.1 - Composição Percentual das Linlws de
Cr6dito 5 Exporta�5o (1979/1983) 

5.2 - Resumo elas Operações do FI?\EX - Compo
sição Percentual clo9 Recursos e Apli�a
ções (1973/1983) 

5.3 - Empréstimos das /\utoridades �lon�t5rias
por Setor (1980/1984) : Prcvisio Orça
mentária 

S. 4 Empr�stimos das Autoridades ��nctjrias 
µar Sl"'tor (1979/.19S3) - Rcsultadàs 

S.S - Sazon:tlida<lc- da Demanda por Pinancia-
11\t'llt 0 l'ro.Jução p a 1· a Expor r :1 e :i o 
( 1 9 7 7 / 1 �18 3 ) 

S,6 - Dcsvios-P:i<lrão da !:missão ele Cartões
de ll:1hil i t;1ç:io <' da Prcvis::io e I.ibc
raç:io dos R<'cursos Correspondentes 

!i.7 - Opcr:H.:Õcs de Rcfin:1nci:1mcntn em 1!18? e

79 

80 

85 

96 

98 

101 

102 

105 

107 

llO 



T.-\BEl.i\ 

T.\HE 1.,\ 

T.\BE L.\ 

T.\BELA 

-TABELA

T.-\BEL\ 

Ti\Bl:I.A 

5 .. 8 - P�n-ticip�1çiio (�) �!édia dos Diversos Ti-

pos de B:mco s nas Oncraçõc s de Rc f i nnn

c i �1mcn to 

5.9 - C:oncc11tr;1c;io (cm �) dos B:inc:os Pdv:Hlos 

Rcpnssa<lores <le cn-:dito Subsidiado me-

112 

d e.' s e o 11 t o J 114 

:i. 10 - C:onccnt r;1çiio (cm �.) de J\CC/,\CE Con .. ·cd i

dos pela Rc�e Banc5ria (1979/1983) 

5.11 - ln<lices <le Conccntraç5o (1) <los Tomado

res de Flnnnciarnentos nas Resoluções 

n9s 882 e 883 (1982 e 1983). 

5.12 - fndices de Conccntraç5o (em \) dos To

madores de Financiamento na Rcsoluç5o 

n9 68 do CONCEX (1981 e 1982) 

6.1 - Produtos Enquadr5veis em Operações sob 

as Rcsoluç6es n9s 882 e 883 

6.2 - Produtos Beneficü1dos pelas Re�oluções

n9s SSZ e S83 -- Participaç;io Percen

tual ��dia uor.Tipo <le Regime Crimhial

Re::-umo llO Período ]97'-1/1983 

6.3 - ProJutos Bcnefic:ia<los pelas Resoluções 

n9� 882 e 883 - Participaç5o Percentual 

por Tipo de Regime Cambial, Segundo n 

F:-iixa de Percentual <lc Atendimento 

115 

116 

118 

128 

130 

(198�) 131 



T/\BEJ.J\ 

T/\BE 1.!\ 

TABEL:\ 

TABELA 

TA3EL,\ 

T !\BELA 

ºf..\.BEL,\ 

X 

6. 4 - Desempenho das Exporto(:õcs dos P1·ot111t·os

Enquatlr:ÍvC'i s sob as Rcsoltt(Õ('S n'?s 88'.2 

e 883 (1974/1983) 

6. S - Produtos l:nqu:1t1ráv�is cm 011cr:1çõcs sob

as Rc-soluçõc-s n9s 882 e- 883: C:aractc-

Pág, _.., .

134 

rfsticas T6cnicas de Protluç5o 138 

6.6 - Cocficientcs·Jc Corrcloç5o Simples en

tre os �hrntantcs de Subsftlio e C;,r:1ctc

ris ticas da Produç�o e das l:xportações 

por Capítulo d:, :'\13�1 (1982 e 1983) 142 

7. l - '.':Úmero de E1::pre sas e \'a lar dos F i aan

ciamento s nas Linhas das Resoluções n9s 

674 e 643 (1982 e 1983) 

7, 2 - Número de E1:1presas e \'alar elos f-inan�

ciamentos nas Linhas das Rcso]uções n<?s 

674 e 6-1:i por Sc-ç:io da x.rrn (1982)

7.3 - X�mero de E�presns e Valor dos finan

ciamentos nas J.inlws das Rcsolu<,'.Õcs n9� 

674 L' 6�3 por Sc-çZío da \'B\I (198�1 

7.-l - Subsídio:- l1!,nlÍL·itos no l'r�-,�in:1nci:1--

rncnto d:1s f:xport:1,:õcs ll�cscluçÕL'S. n':s 

14 9 

151 

152 

6 7 :1 e (1 -1 :; ) - l 9 8 2 e 1 \) 8 3 15 7 

7.S - �ubsídios Implícitos no Pré-Fi11:1ncia-

111cnto Ll:1s Exportnçõcs rncso l 11(ÕL'� ll�S 

(17.<1 e Ci-l�i) ptH SC'-Ç;JO d:1 xH�I (l\l/L' l' 

-10�_:;) 159 



T1\BELA 

T:\BEL\ 

T:\B E L.-\ 

T.\ GEL.-\ 

T,\BE l..\ 

T.\Hl: 1..\ 

T:\BEI..\ 

T,\1\1:1..\ 

7.(1 - Coeficientes tlc CorrcJac;ão Si.rnples en-
tre l:xport:1rõcs, Suhs!tlios Creditícios 
e V: il o r d o s F i n a 11 e i a m 0 11 t o s :i Ex p o r t :1 ç ?i o 
(·1�82 e L983)

7 . 7 - E { e i to ,ti o C ré d i to S uh s i. d i n cl o sobre a s
L-;ptntaçõcs tlc Produtos lndustrializn
dos - Rcsul tatlos de Regressão (] 982 e 
1983) 

�.S - Efeito do Crédito Subsidiado sobre as
Exportações de Proclutos l\lanufaturados -

Pií g._ __,._, . 

163 

165 

Resultadas de r:.e gres são (19 8 2 e 19•83) 166 

S.l - Cornposiçiio das Exportações por Setores
Produtivos de Origem em �nos Seleciona
dos 

S.2 - Irnportüncin Relativa dos Regimes Cam
biais �as Expottações Brasileiras 
P:irticipação n,) �!édia em 1974/1983 

S.3 - Composiç�o (t) tias Exportações Brasi
ki1·as ;i Vista e a Prazo (1974/1983) 

�- .1 - r':1rt icip:1ç:io l'crcl'ntual Média elas l:x-
11ort�H;Ôcs de SL'torC's Produtivos Sclc
cion:Hlos, por 'fi.po do .Regime Cambial 

175 

177' 

178 

(797�/1980) 180 

�- S - l:omposiç;io Percentual d:1s Exportações
de Setores l'rodut ivos Selecionados, por 
Ti'i'�) dl' Regime C:1mbial (197-1/1980) 

g:Imc..'11to Segundo :1 lkgi:io 
l l!J-;'.1/198�)

Produtora 

182 

185 



T,\IH:1.,\ 

T.\Bl:I.,\ 

xii 

�. 7 - Exporta1,:õcs Totais - t-!od�11 id;1tlcs de Pa

.1�:1:ncnt:o S<'i;untlo ;is ,,rcas de lk':;tino 

í 1 �l ·; -l / I !rn 2 ) 

8.S - Expurt:1çÕes Tntais - �lotlalitladcs de Pa

ga rn e n to Segundo :1 o 1· i g e rn d o e ar i t �, l d as 

l:rnp resas ( 1 <J 7 1I / 1 �l :; 3) 

ga1:1t·nto Segundo Cl.asses de T�1nwnho 

(1979 e 1983) - Total dos !tegimcs Cam-

187 

188 

biais 192 

T.\l�FI.' 8.9. l b:portações To tais - Modal idades <le P3-

gacento Segundo Classes de 

(1979 e 1983) - Pagamento Antecipado e 

à Vista 

T.\EL:L . .\ S.9.2 - [xportações Totais - �loclalidadcs de Pa-
·-

gamcnto Segundo Classes de T.'.lmanho

(1979 e •  1983) - Finandamento até 180

193 

dias 194 

T,\P.!:1..\ �L�i . .3 - Export�1ções Totais - �lodalidatles ele Pa-

ga:nC'!1to Segundo C:lnsses <lc Tanrnnho 

l19'.'(1 e 1083) - Financiamento tle 181 a 

� t,O d i :1 s 

'1'.\l\l:l..\ �L�l .. J - l:xport:11,:Õcs Totais - t-loclalidadcs de Pa

g:1mcnto Scgun<lo Classes de Tamanho 

(1979 e 1983) - Financiamento Acima de 

3<iO dias 

T.\Hrl..\ �- 10 - l:xptn-l":1(CÍ('s Totais -_�lod,1lid_:úlcs de Pa-

g:1_111t'11 ro Segundo as Scçõe's da NH:<1 

( 1 !l 7 .J / 1 !J 83) 

195 

196 

197 



TJ\BEJ.A 

TAíll:J.i\ 

TABELA 

xiii 

9,1 - Evolução das T�xas Nominais Anuais de• 

Redescontas e Rcfinnnci�mentos para Ex

portação 

10.l - Sistema Brasileiro <le Seguro <le Cr�Jito

� l:xportaç�o 

10.2 - Sistemas de Seguro de Crédito n Expor

tação cm Países Sclcci.onac.los 

GRÁFICOS 

Exportações lnd11stri,1ís e \'alar dos Ccrtific1dos l:miti

<los pela C.\CLX 

Gri!fico Compar,1ti.vo e.los Pcrío<los de Vigência das Di,·er

s a s R e s o l u e; õ e s d o lb n e o C e n t r :i J r e f e r e n te s a F i na n e i a -

204 

218 

226 

106 

mento ele Exportações 203 



xiv 

AGRADECIMENTOS 

llm trabalho como o presente, que com11rccntku :1 

quisa de daJos prim;Írios e o clesenvolvimcnto de metodologia pro-
pria para o primeiro trat.imento sistcmiítico Je um tc111;1 comnlcxo 

como o sistema de financi-:1mento Zi cxportacão no Bras i 1 envolvc.'ll 

necessariamente a contribuiç5o de diversas pessoas. 

l.ist.ir todas essas pcsso.:1s seria uma tarcra in!�1·;1t"a

e arriscada, sob pena de serem omitidos diversos nomes. 1\ssim, 

nos restringiremos a citar apenas algumas dessas pesso;ts e englo

bar diversas outras sob o nome das instituições através das quais 

foram contactadas . 

.-\r,radecemos, em primeiro lugar, ao Dr. João Batista 

de Abreu, da ATESP/SEPLAN, pelos comentários ao nível técnico e 

sobretudo por ter concedido todas as facilidades materiais reque

ridas nos diversos estágios do trabalho, e se!:\ as quais não teria 

sido possível realizi-lo. 

I_çi:ualmente importantes foram as contribuições <le 

outros colegas da :\TESP, em particular [leloi:a Caniargos Moreira, 

cuja i11timida<lc com as politicas rela�ionadas co� o setor externo 

pe·r;:1itiu c:-clareccr diversos aspe_ctos e possibilitou um trat:1,11Pnto

mais sistcmiti�o das informações. 

Cnmo ri:trCLC evidente, o trabalho nao 

rcito sc.'m a ajuda do corpo técnico ll:i C.\CEX. 

poder i:1 1 �'r 

Foi 
. .. 

incst 1in:1-

vel a 1 ·u l 1 "li p:::i.rtiLular, do Setor de Est:::i.•t·Ísticas e da Gcn-:.ncia :_l l�, ... I 

de f-inanci:::i.mcnto, dcst:::i.cando-sc, nesta Ccrêncja, a prcstimosid:1dc 

<lo Pr. Nel;.;on !1onri111. 

,\ h'i'tur:1 do tr:1h.rllio --- em especi:il os v:111ítulp�: �l 

e !Ll -- mostra que houve uma preOLll(l:Jc.:ao exp!Ícit:1 110 sentido de 





XV 

se procurar <letcctar as impressões llos principais agentes envolvi
dos no financiamento ã· exportaç(Ío. Isso foj possível _graças ã

contr·ihuiçiio da Divis::io de Créllito :i E:xport.rc;:io do IIU3 e de diver
sos (';aprcs:Írios e representantes de sindicatos de produtores con
tactados por intcrméllio cio llep:.1rta111ento de Comércio Extt'rior da 
í-11:SP, a cujos titulares manifestamos nossa gratjtlão. 

Do lado dos :igcntcs i.ntermcdiadorcs - os b:.1ncos -
din•rso�; :1spectos discutidos no trabalho foram amadurecidos cm v:.1-
rios �·ontatos com os Sn;, llilário P:.1ulino Neto, elo Cit.ihank, Pedro 
S l:Y:111g:..'lista, do 1hmc1·i1Hius, e Ricardo i\z.cn, do fOR[X. 

Boa parte das inforrnaç6cs apresentadas e elos dados 
originais foram conseguidos junto ao Banco Central do, Brasil, gra
c1:; :.10 espírito de co laborw:ão dos técnicos do Departamento de 
Oncraç6cs Banc�rias e do Departamento de Processamento de Dados. 

Outras informações, que possibilitaram a redação 
cios capítulos 4 e 10, só puderam ser obtidas graças ã -presteza e 
e[ici�ncia do pessoal t;cnico <lo Minist;rio elas Relaç6es Exterio
res, cm particular da Divisio de E�tudos e Pesquisas de Nercados, 
que conseguiu, cm prazo su�preendemcnte curto, os dados referentes 
;s políticas adotadas em outros países. 

�lgumas contribuiç5es isoladas foram recolhidas em 
JiYcr:--os semin::Írios apresentado_s no meio acadêmico, destacando-se 
,1 l \l'l:S/ 1 PEA, =i r: 1 PE/USP, o Departamento de Economia da UnB e a
di�•-·uss5o de urna YC'r!-ao resumida <lo trabalho no XII Encnntro Na
cin11:1l d�1 Y\Pl:C, c-111 dc:cmbro de 1984. 

A anilise dos dados prim5rios requereu um volume 
consid<.'l":Ívcl de trah:..ilho de co·mputaç:io. Nesse sentido, foi fun
d;1111<.'lllal a contrihui1,;�o do pessoal do setor de processamento de 
d:rdns do  IPL\N/11�1:,\, cm cspec�al <lc Sy<.lncy de frcit:1s Gasp:ir e 
l.uis L1rlos S:111i-os; t' d<.' �l:Í1.-d:t Bigarcl: analista <lo INPES/IPI:/\.
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Ip.ualmcntc importante foi o tr.ihalho tlc Eugênio Pa

cclli Rihciro, José Roberto de Albuquerque, Luiz Fernando Comes 

Oliveira, Alice Botelho e M:1ria Cristina Ar,1ujo C.arcia, estagi.i

r ios. 

Por tÍ1timo, m:is nao menos importante, 11:10 teri:1 �i

do possfvcl clivulg:1r os rcsult:1dos cio tr:1h:1lho sem a dedic:1c::io e o 

compctcnle trab:.llho dos d:1tilÓgr:ifo� ll:lvid Sim,1s, .Jo;Ín Béisco 'do 

P.osiirio Borges, G0ttÍlio Viturino da Silv:i e �.:auro Percir,1 ela S.i1-

v a , a que :n agrade e e mo s .





O SISTEMA BRASILEIRO DE FINANCIAMENTO ÃS EXPORTAÇÕES 

1. INTRODUÇJ.!;O

Rena to Ba umann 

Helson C. Braga 

Uma das cara cterísticas mais notãveis do comérci o' exterior 

brasileiro, nos ultimas 2ü anos, foi a crescente participação dos produtos in -

dustrializados no total das exportações, que passou de 21%, em 1969, para 60%, 

em 1983. Essa expressiva diversificação da pa uta de exportação resultou, funda 

mentalmente, da implantação .de uma política comercial decididamente comprome ti

da com a expansão das vendas externas de produtos com um maior conteúdo de va -

lar agregado, em contraste com a prioridade anteriormente centrada nas ativida

des substituidoras de importações. 

Como era natural, essa alteração da estrutura das exportações 

introduziu questões novas para a administração da pro�ria política comercial, SQ 

bretudo diante da tendência de continuar crescendo o peso rela tivo dos produtos 

industrializados no valor global das exportações. Entre essas questões, desta -

ca-se a necessidade de se assegurar um apoio creditício adequado as atividades 

rela cionadas com a exportação de produtos industrializados. 

Essa ne c essidade de corre de vãrios mo tivos. E m  pri

me iro lugar, a prõ pria na ture za dos produtos de termina,  e m  bo a me  

dida , as n e c essida des de financia mento,  tanto no estãgio de  pre-e� 

ba rque como no de pôs-e mba rque. Produtos ma is ela bora dos são vendi 

dos a pra zos mais longos, da mesm a forma que re que re m pe ríodos mais 

dila ta dos de fa bric ação.  Estas condições são be m menos importantes 

quando se tra ta de produtos primãrios, sobre tudo na fase põs-e mba� 

que, uma ve z que tais ope raçõ es são re aliza das frequente mente a 

vista . 

E m  s egundo lugar, a pesar do esforço e m  promover as 

·exportações de produtos industriali za dos, os países e m  desenvolvi

mento, antes que subsidiar  suas exportações, est ão, na verdade , a

p enas a proximando-se ãs condições ma is fa vorãveis de que dispõe m

se us concorrentes loc aliza dos nos p aíses industrializados , p elo
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Cato tlc cont�1rem com urna inCraestrutura institucional f .i nane e .i nt

m:1 is 

tudo, 

dcscnvol vida e com o dçcisivo apoio ele seus l'Ovcrnos. 
'. 

Isso

d L' se 11 v o I v i -

11wnl"o r-11rr�·11t,11n L'm vi1·111dc de �L·rc111 p:1rticip: 111tcs rcccnt:cs cm scg

lí1cnt.n:.; d<· 11H::-�·;1dn cxtl'l)11t:11:1cntc competitivos, dominallos por fornc

L'.t'don�s de long:1 tradic.;:in. l:111 !':1is circu11st?i11cias, o suporte o[L

ci:1I p:t:-;sa :1 st•r 11111 r:1tor :1b:,nl11ta111cnte essc11cial para conquistar 

,_, 111:1nrcr posicõcs nus 111cn::1dos ext1)rnos. 

sistcm;-i fi

iPLc·i·;1;z..:io11;il , L'lll rins de l�S2, que lançou a maioria dos 

pa1:-;es c::1 Llcscn-.·o.l\·i111c11to cm ;1guda crise c1mbia.l re<luz:i1Hlo, 

d1·:1st ic:mc11tc, sua cap:1c.idatlc de p,1gamcnto - o prazo concedido 

!'cio ,·;:;nt!c:dor pa:;:;ou u desempenhar,. r_requentcmcnto, um papel mais 

(:ccisivo que o pt'Óp1·io JHC\,'.O dus mercadorias. 

agra'..rar 

ih,ramcntc : 1tingiclo pela crise mundial, que veio. . 
u1:1 qu:1cho de crescente dcsequ:i.lÍbr:i.o intcn10, também o 

\lr:1s i l E':1ccintra-�c envolvido c_m um rigoroso progr;-ima de �justamcn-

i'. u i n t e r no e ex t e· r 11 o d e- s u a e e o n o rn ·i. a . Uma variável fundnmcnta.l 

,;oes. 

progr:,1:1:i de ajustamento e prcc.isam.cnte o valor das exporta

�::1 ,.-·•.:!n.l�1d,', n:io so1:1c11tc a rapidez do ajuste, como a própria 

mi11�1!1i:•;•.,::i0 dos incvi.t::Ív(!is custos do ajust:1mcnto dependem, esscn

ci:ilml'ntc, d:: .:-:q1;1ns�o que: conscguiri!1os i111µrim.ir 3s c.:xportaçõps. 

l'•:·ntre os principai�; i11strum8:1tos de política eco

::nmt,.::1 -- cu L\Ui.' :-ohrc.:ss;1t:m o c:l'nhial, o riscal e o credit[cio -

rnihi\i-:-:"1\'l'Í:- ·�o::• t·s-;;1 '."in;1l.i:l:1dL', o creditício é cc1·t:1mcnt0. o me

nn� :111;1! ::;;:do, 1!•.1 c1:-1i hi-;1:--i lci1·0, muito embora venha desci:1pcnlwn

dl1 l.Jll p,1 [ll' 1 catl�1 \"e'.:: 111:1 is i lll[)Ol' t ante. 

O c)bjctivn central deste estudo é pn�cis:1 111cnte ana-

1 is:tr l·1·itic:1::1L'llt"L' L> sistl'm:1 hr:1silciro Llc .f-.inanci;1111cnto ;i e:q)or-

1.rL·;in, ,k :-O1·re :1 gcr:1r n·l·ome11LlaL.·Õc!- espcc.Í[ic1s·snl)l·c- a polític:1

l:m p:I:·1 iL·ul:1r, 
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bre o sistema, cornpar:Í-lo com os sistemas vigentes cm outros paí

ses e avaliar seu efeito sobre o desempenho <las exportações, 

Não existe aqui a preocupação cm comparar .i efeti

vi<ladc dos estímulos creditícios com a de outras mc<li<las Jc polí
tica sol)re o desempenho das exportações, como os incentivos fis
cais, por exemplo. Isso seria, de qualquer forma, dificilmente 
cxequivcl, entre outros motivos por razõe� de insufici�ncja de in
for�ações, como mostra o Capítulo 1: 

/1. avaliação contfda neste t1·abalho envolve, . assim, 
os supostos implícitos de que existem outros incentivos além do 
financiamento a taxas preferenciais, mas o efeito desses incenti
vos nao se teria modificado durante o período de anilise, 

O trabalho esti organizado em 11 capítu�os. O Ca
pítulo. 2 descreve a evoluçio do sistema de financiamento a expor
tação, na fase pr�-embarquc, que conta com o aporte de recursos 
oficiais. Apesar de não abranger a totalidade das linhas de cré-. . 
dito que compoem o sistema brasileiro de financiamento i exportn-
çao, trata-se de sua parte mais expressiva e que, além disso, me-

,:... . 
lhor refletiu a e�ccuçio �e uma política oficial de apoio credití-

cio i �xportação. 

O Capítulo 3, por sua vez, résumc as principais ca
ractc-_rísticas do sistema, considerado em um sentido mais amplo que. . . 
n� Capítulo anterior, mas excluindo, ainda, algumás linhas espe-. . 
eia is de redesconto que beneficiam produtos agrícolas - caf�, ca-
c:1u, fumo, mamona e sisal - bem como outras modalidades que, por 
ra:oc:; diversas, se encontram paralisadas ou em fase <le reestrutu
raçao. 

O Capitulo 4 desenvolve uma anfilise comparativa <lo 

sistema brasileiro com os sistemas vigentes cm alguns pafses scle
L. ion:1dos com base c:m sua irnport?111�ia relativa no comércio mundial, 
na s<.'111<.·lhan1:a que sua estrutura. tlc comércio g1;a_rda com o caso bra.
si lt'i ro <.', n:1t11r.:1lmentc, na disponibilidade 1..lc informações. 
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O Capitulo Sé <lc<lica<lo a uma an51ise quantitativa 

da oferta e <ln estrutura de canalizaçõo dos recursos, ta11to no que 
concerne ;i Tecle tle bancos repa�sadora dos créditos oficiais, como 
no que diz Tespcito aos tomadores desses recursos. 

O objetivo central do Capitulo 6 6 identificar a 
racionalidatle econ6mica da seleçi� dos produtos beneficiados com 
financiamentos preferenciais, com base na an5lisc das listas <le 
enquadramento par� habilitaç5o aos Tecursos oficiais. Em particu
lar, procu�a-se verificar a extensio cm_que essas listas refletem 
o emprego de critérios que: supostamente: teriam orientado a sua
elaboração.

O Capitulo 7 tem o duplo prop6sito de medir e ava
liar o subsídio implícito nos financiamentos oficiais i exportaçio 
de produtos industrializadas: na fase pré-embarque. As informa
ç5es utilizadas neste Capítulo foram cedidas pelo Banco Central e 
compreendem todas as operações de financiamento realizadas em 1982 
e 1983, 

No Capítulo 8 é feita uma ,Jmá1.i�e da estrutura das 
exportaç5es brasileitas segundo as modalidades (prazos) de paga
m�nto. A id�ia bisica e avaliar a importiincia relativa do finan
ciamento p6s�embarque na comercializaçio dos produtos brasileiros 
no exterior. Os dados utilizados na an5lise foram fornecidos pela 
CJ\CEX, a partir de uma apuPação especial p-ira este trabalho. 

O Capítulo 9 relata, esquematicamente, os princi
pais resultados· de uma s6ric ele entrevistas realizadas com expor
ta<lores, banqueiros e representantes de �ntida<les de classe e de 
6rgãos federais envolvidos com o com6rcio exterior. 

O Capítulo 10 trata, de forma bastante sum:Íri.:1, do 
sistema brasileiro de seguro de cr6dito ã exportação. Este tema 
não se encontrava entre os objctiv·os originais do trabalho� por6m: 
1 o g o cl e i n íc i o , i· i. t: o u c 1 n r a a n e e e s s i t1 :: d e d� i n e l u .r - 1 o e x p I i e i t ,? - . 

mente no estudo, t:11 �ua articuJaç:io e complcmcntarid:1de com o 
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sistema de financi..1mento 1 propriamente dito. Procurou-se, então, 

descrever e avaljar o sistema brnsileiro com b:1se sobretudo na cx

pcri6nc�a Jnternacional. 

Por �ltimo, o Capitulo 11 resume as prln�ipais con

clusões e as recomendações de políticn econômica que o trabalho 

sugere. 
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2. - EVOI.UÇi\O no SISTEMA

O prop5sito deste Capítulo E traçar a cvoluç5o das 

linhas de financiamento hoje reguladas pelas Rcsoluç6es n9s 330, 

882, 833, 884 e 9S0, do Rance Central - que constituem o nGclco  

do sistema de financiamento preferencial na fase anterio� ao em
barque das mercadoriàs para o cxtcr_ior (l) . Procura-se, essencial-

mente, 

tidas 

Banco 

de se rever as principais características operac iona_is con

no s sµcessivos documentos legais (sobretudo Resoluç6es do 

Central) que disciplinaram a aplicação de recursos oficiais 
nessas opcraç6es, desde a s�a instituição, na segunda metade dos 

anos 60: Sempre que necessirio, faz-se um breve relato das raz6es 

que (supostamente) determinaram as alteraç6es introduzidas no 
Sistema. 

A Tabela 2.2, no fim do Capítulo, resume as prin

cipais características dessa evolução. 

2.1 - Financiamento i Produção par? E�portaçio 

A política de financiamento, em bases preferen

ciais, a p7odução de bens destinados ao mercado externo, teve 
início em novembro de 1967, atrav6s da Resoluçio �9 71, do Banco 
Central, pela qual as autoridades monctirias colocaram i disposi

çao dos estabelecimentos banc5iios um esquema di refinanciamento 

capaz de assegurar is empresas beneficiadas condiç6cs de ,redução 
de seus custos financeiros e, portanto, maior competitividade nas 
vendas externas. 

O mecanismo b�sico do programa de financiamento a 
produção para exportação, ins ti tu Ído pela Resolução n9 71, a ssen

tava-se em dois pontos principais: 

(1) O Si stcm:1 complc�o de [in:mc iamento 3S c::qortaçõcs, tanto na fase prc-cm
barquc como 11:1 Ll:,,e pós-c1ul>:.11·quc, estií descrito no C:ipÍtulo 3.
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- compromisso de cxport�1çÜ0
1 

,1ssu111ido JH"1.a:; cn1prc�

sas perante a CJ\Cl:X cm Termo de IZl'spon�;:1bili.dallc; e 

- os financi:1mcnlos concedidos pelo!, banco::; ;s cm

prcs::is portadoras de Certificado ue llabiLitnç?io, cmitillo com base 

·cm Termo ele l<csponsaliili<ln<lc firlll,'.lllo junto à CACEX
., 

poder iam st)r

lcva<los ao Banco Central para redesconto.

O peso relativo dessa modalicla<lc'no coJ1junt;o uns 

operações ele reclesconto foi bastante rccluziclo, nos primeiros 

anos, cm funçi:io da pouca cxpress:Lvida<le elas exportações :in<lus-. . 
triais no período. A partir clç meados dos ·anos 70, contudo, o fi-

nanciamento à produção para cxportaçiio assumiu proporções consi

cle;�iíveis, passando a se constituir, nos anos recentes, na princi

pa.1 moclalicl:lde entre as diversas operações de redesconto, con

forme mostra a Tabela 2.1. 

Tabela 2.1 - Evoluç�o <la Participação do Financiamento� Produc�o 
para Exportaçiio no Total de Re<lescontos e Rcfin:.rncia
mcntos do Eanco Central - 1969/1983. 

!\ n o 

1969/73' 

1974/78 

1979/80 

1981 

1982 

1933 

Fonte: H,111c-o Ccnt,·al do Br:1sil. 

29,8 

67,3 

86,6 

91,8 

8S,7 

7 8, ,1 
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A Resoluçílo ri9 �l foi modificada em alguns pontos 

especificas por resoluções posteriores (n9s 111, 122, 135, 182, 
21S e 2S1), a partir de Í969, que alteraram os limite� do.teto de 
redesconto e elevaram o valor do Certificado de Habilitaç5o, mas 
o mecanismo b5sico permaneceu inalterado cm sua ess�ncia, at5 de
zembro de 197S, quando a Resoluç5o n9 353 estendeu o sistema <lc

financiamento também ã expectativa de exportação, nas seguintes
bases:

prazo de crédito de até 360 dias; 

- limite de 100\ do incremónto previsto das vendas
externas� no período de 1 ano, em relaçio ·aos 12 meses anterio
res. 

Essa modalidade, entretanto, nao funcionou a con
tento, sendo interrompida temporariamente pelo Banco Central àl
guns m�ses depois. Sua volta ã operação foi condicionada ã redu
ção do valor dos Certificados de Habilitação e ã liberação parce
lada dos recursos junto ã rede banciria. 

Em dezembro de 1976, foi baixada a Resolução n9 
398, com o propósito de regulamentar u suprimento de recursos as 
empresas e adequar as normas as novas carocteºrísticas da ativida
de exportadora. As condições para acesso aos recursos passara� a 
ser: 

- forma de habilitação: mediante assinatura <le
Termo de Responsabilidad� junto ã CACEX, atrav6s do qual a empre
sa interessa<la comprometia-se a comprovar, no períodó de até 360 
dias, a efetivaç5o das exportações compromissada�_; 

limites operacioAais das emprcsos exportadoras: 
cstahclcci<los cm Certificado de Habilitaçi'io, emitidos com valores 
expressos cm JÓl:ircs :1mcricanos, sob as seguint_cs ·conllições: 
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- Certi.f.icado ele llabilita�::"io -BÚ:d.co: cquiva1.<.•n�
te a 20':., 30� ou 110".,, de acor(lo com o produto, e.lo monta11te cxpor
tatlo no ano e i vil precedente; 

- incremento anual: acréscimo, na haliilitaç;Ío
hiísica, de valor correspondente a 20� do aumento .'.ln11:1'.I. <las expor
tações; 

- Certificado de llabiJ.itaç:io Adicional: Clllititlo
c1u..1dri111estralmente: correspondendo a 30� do crescimento apresen ... 
taclo no quaclT:imcstre, comparativ:1111cnte ::i. igu;:i.1 pe·ríodo do ano an
terior; 

prazo das opcraç6es: at& 360 dias, dcsclc que os 
vencimentos não ultrapassem a 60 dias da data limite elo Certifi
cado; 

custos: 

clcsco�to at6 81 ao ano; 
- redesconto: 41 ao anos

- limites operacionais dos bancos:

- global: até J.00�, do capital ,realirndo mais
reservas livrcs,·rcgistrados cm ca<la balanço scmc�tral; 

- por empresa: 111::Íxi.mo de S".; do capital realiza
elo m:1 is rcscrv�1s livres do banco [i.nanci.ador, registrados cm c;1tla 
balanço scmc�tral. 

1:SS.'.IS condi.ç6cs vigorar:1111 por mais de 2 ::inos, até 
fevereiro de 1979, quando foi ba·ixada a Rcsoluç�o n9 SlS, alte
rando a sistcm5tica ele emissão dos Ccrti(icatlos ele l!ahilit:1.c.;:io e 
:1s normas que regem ,1 contrnt:i.ciío cl:1s opcrac:Ões da cspéci<'. O 
percentual de ,1n•:, sohrc o montante cxportatlo. i10 ano civil pre,_:e •• 
dente roi m,1i1t.illo :ii>cn;is p,1r:1 o setor calçadista dtn-antc o .1110 de 
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J 9 7 U, 
los percentuais tlc 20':, ou :,;o•�. 

Além cli_�;�;o, tornou-se neccssririo, pnrn os. produtos 
sujci.t.os ao regime de safras, conjugar o prazo ele aquisiç:Ío e.las 
safr�1.s .i�rícolns com o ciclo <lc trnnsformaç:Ío industrial e co111cr
ci.alização. i\ssi1.1, com o propósito de evitar a ociosilladc tcmpo
r:1rin dos recursos lev�•ntados por c1111)resas inJ.ustrjal.i1,adoras de 
pro<lutos regionais� �- valor e.los Ccrti.fic:Hlos de Ilnhil:i.taçrio pas-

• sou a ser tlivj<lido cm 11 partes� catla uma correspondendo a um Ccr,. 
tific.i<lo, <lc acordo com os percentuais a segq1r: 

de ..para operaçoes ate

para opcraçoes tle até 
para opcraçoes de até 
para operaçocs ele até 

lSO llias 
2 :1 O <l j as
300 dias 
360 dias 

... " . .  ' . . . .
. . . . . . . . . .

. . ' . . . .

. . . . .  ,. . . . .

2 S �;, 

20% 

25% 

3 Oi. 

i\clemais, as concessões feitas com base nos incre
mentas anual e quadrimestral ele exportações niio implicavam cm no-• . 

vo compromisso de expo1·tação, envolven<lo, ao contrârio, algu11s 
inconvenientes: 

permitia a empresas e a setores o acesso a vo
lu�1cs de recursos cm montantes superiores. a um nível razoiívci:

·uma vez que a base <le c5lculo era sensível a, por cxen�lo, v�ria
çÕes conjunturais nos preços <las_exportaç6cs;

possibilit,1va mais tlc um f·inanci:imcnto a tll:i rnc�
mo ;icrcscimo nas c:xportac6es, conjug:.111<.lo-sc a habi,li.ta(,·Fio obtida 
com base nos acréscimos anual e quadrimestral; 

o incentivo quadrimestral', além de envolver tr:.i-
balho hurocr5tico all.icional, �1prcscntav,1 percentual pouco comp:itÍ
v e l e o 111 :i ( :d x a e 111 q II L' s e s i t u a v .'.1 m. o s p r o d u t o s a s s i s i: i d o s , o e o r -
rendo discrcpi"incjas'cntre o finnnciamcnto relativo ao incrL•:11e11to e 

:1 .h :1 b i 1 i t :1 l" :i o h :"is i e a . 
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J:m razao desses p·robJ,emns, f<H.'.1111 cli11iinado:, tais 
inccn'tivos - e cria<lo um novo, cm base se11:cstral, com um 11crct•ntu:11 
de 20':i e omilaran<lo somente aqueles expo1·tatlores que :1prescnta:;:;em 
um incremento de negócios superior a 10•. no período, As opcr�içoe.s 
passaram a obc<lccer as.seguintes rcgrns: 

formas· de habilitação: a través de Cert i f i.ca<lo tle 
llabilitação emitidos pek1 CJ\CEX, com ·as seguintes caractcrfsticas: 

- Certifico.elo de ltabilitação B5.sico: destinado a
atender ao programa futuro de .exportnçno, correspondendo a 20'1. ou 
30'1., conforme o setor, das exportações dos produtos consitlcL1dos 
efetivamente realizadas pela _empresa no ano imediatamente anterior 
ao da emissão do respectivo Certificado, exceção feita para o se
tor calçaclista, cujo percentual foi. mantido cm 40i

., 
com vnlicl�)c!C 

apenas para o ano de 1979. Para outros produtos, dependentes de 
sazonalidade de safras agrícolas, o Certificado obedecia aos per
centuais listados anteriormente; 

- Certificado de llabilitação Adicional: cr.1i t :ido
semestralmente., ele valar corre spon<lente a; 2 oi do incremcn to obtido 
cm cada semestre, a partir da vig�ncia do Termo de Responsabilida
de, comparativamente com igual período do ano que serviu de para
metro pnra· a concessão elo Certificaclo de Habilitação Básico, rega
lia essa aplic5vel somente is empresas que apresentassem incrernen
tb de exportações superior a 10\; 

prazo das opcraçoes: miiximo de 360 dias� desde 
que os \·encimcntos n�o ultrap::issassem �1 60 .dias da lbta-limitc de 
utilizaçZio e valid::iclc <lo Certifica<lo, ressalvado, no caso ele pro
dutos de exprcss5o, cuja mat6ria-prima depcn�ia <lc saíra ag1·[cola: 
que as ope1·açõcs tivessem seu prazo máximo estipulado no próprio 
CC'rt:ificatlo de II:-1h:ilitaçZ:ío; 

Ctl �t OS:

- rc <l e � L' o n to : .J ·:. a o· ti 11 o .
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Em dczc111hro tlc J.97!.J, o Consc3.ho r-lonet;Íri·o Nacional.

baixou a 
l l.lSSOll 'I l , corrl;spo1Her a soma 

pela qual o custo total tl;1s opcr:içõcs

d:1s seguintes parcelas: 

2� ao ano <lc juros; 

40·� da correçao monct5rih equivalente a v;ll'iac;?ío 
nor.iino.l ,1as ORTNs, ca]culada paro. o período de 12 meses terminado 
com o scr.1cstrc civil imccHatamcntc anterior à chita da operaçao.
Para os bancos rc<lcscont5rios, o c�sto <la operaç�o passou a ser 
cobrado a unra- taxa :inferior cm 4 pontos de percentagem ao estabe
lecido para o desconto. 

limites operacionais dos bancos: 

- global: at6 100\ <lo montante de capital reali
zado mais-reservas livres, registrados em cada bal�nço scmcstrat; 

- por empresa: ati 5% do total acima.

custos adicionais: apJ.ir.áveis- nos casos de nao 
cump!imen�o, no todo ou em parte, do compromisso assumido no Termo 
de Responsabilidade assinado pela empresa, equivalentes �os custos 
m5ximos exigidos, à época do rcdescont0, para as operaçÕ?s de "Em-· 
préstimos de Liquidez", 
financiada e não exportada. 

cal·culados "por de11tro" sobre a pa1·cela 

Essas condições vigoraram pôr um período limitado . 
.Jií cm março de 1980 foi ecl.it:.Ícl.'.1 a Resolução n<? 602, que introduziu 
diversas altcraçBes no programa. 

Pelo sistema ei1tno vigente, considerava-se base de 
c:ÍlcuJo para cmiss::io do Ccr::ificndo o valor FOTl efetivamente ex
portado 110 ;1110 ci\•iJ imcdi.itamcntc anterior ou o valor d.:1s expor
t:1(:Õc.s p:-ogramadas ji:1r:1 os do::c meses subsequentes, no caso de ser 
c':::,;l� 1Íl1 i1110 111ç110;· qut' o primeiro. Deste 1:;nnt:rnte, eram excluÍdus 
o.s v:1 lo re:-; rei :1 t· ÍYO:� :i comi s.siio do agente ou reprcscntan te- no ex-
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tcrior; às exportações <le produtos importados; a remessa <lc bens 

p:ir(J fcir;is ou expos1çucs, enquanto n?ío vendidos; às exportações 

sem coberturn c�1111bbl (como <loaçiío, assistência té.cnjca, repas iç;io 

por·· defeito, amostra etc.);· e às exportações temporárias. Sobre o 

que restava era calculado o valor efetivo e.lo Certific;i.tló de llabi

litação Básico. Assim, quanto maior o valor <las deduções efetua

das, menor era o valor do Certificado e vice-versa. 

Além desses itens, excluíam-se também do montante 

exportado, e usado como base de cálculo, as importações ele bens 

nao incotpor5veis ao ativo fixo das e�presas pretendentes. 

A Resolução n9 602 estabeleceu que, desde que a em

presa assumisse no pr6prio Termo de Respon5abilidade o compromisso 

de reduzir suas importações no ano c�vil da assinatura do documen

to, o valor correspondente i redução prometida poderia deixar de 

ser deduzido da base de cálculo do Certificado de Habilitação B5-

sico. 

Além dos percentuais de 20% e 301, já existentes, 

foi criado um novo, de 121, a incidir sobre a base de cfilculo <lo 
i:• 

Certificado de Habilitação Básico, reagrupa.ndo os produtos assis-· 

tidos nas tr�s faixas entio constituídas. As alternções nos per

centuais de assist�ncia tiveram por base as seguintes premissas: 

dito; 

grau e ciclo de industrialização do produto; 

grau de dificuldade n;:i comercinlização externa; 

possibilidade de acesso 5s outras linhas <lc cr6-

expressividade n:i pauta de exportações. 

Da mesma forma, o valor do Çertific::id? de lbh:ilita

çao Adicional, emitido semestralmente quando da ocorrência de in

crem e n to na s expor ta ç õ e s , p a s sou a. ser e a 1 e u 1 a d o e o 111 b �1 se e 111 <lo i. s 

per c e n tu a i. s : .l 2 ·� p ::na a 1 g uns pro tl t1 t os e s p e e í f i e os e 2 lH f1 :1 r a os 

<lem:1 is protlulos ·:1mp:-naclos. 
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No que se refere nos prazos wiximos dns operações, 

que variavam de 180 a �(10 llias, a:; di(ict1ldaJes n:-i comp:1tihi.li.za

<.;ao lkts net:cssidatlcs de t::llla empresa com os prazos dos Ccrtif:íca
dos, cl:1s operações industriais e das safras agr:í.colas levaram à 
unificação do pra�o m5ximo cm 360 dias. 

O prazo permitido para que o vencimento dos titulas 

ultrapassasse a <lata-limite <lc util jzação. e validade do Certifica

do ·<lc llabilitaçilo foi ampliado <le GO para 90 <lias, propicic.11Hlo um 

melhor fluxo de caixa para as empresas e desafogando as rotinas <lc 

serviços nao so da CAC.l;X como do Banco Central especialmente 

nas epocas de concessão <le novos certificados e de reforma das 
operações. Essa ampliação de prazo ficou, entretanto, subordinada 

ã regra segundo a qual, se a emissão ele um novo Certifica elo ele Ha

bilitaç5o B5sico ocorresse antes da liquidação ele todai as opera

çoes realizadas ao amparo de certificado anterior, as parcelas 
equivalentes· aos saldos devedores só poderiam ser _financiadas }JC

los bancos ã medida em que tais débitos fossem sendo resgatados. 
Com isso, objetivou-se evitar que a ampliação no yencimento final 

viesse a permitir a concessão de novos financiamentos sem ·que os 
arttigos estivessem resgatados. 

Procurou-se ainda tornar os custos adicionais, ca
bíveis no c�so de n5o-cumprimento <los compromissos de expor�ação,• 
miis efetivos, fazendo-os incidir: 

sobre a parcel'a financiada e nao comprovada ele 
exportacõcs, nos casos de hahilitação efetuada com base pm Termo 
<lc Responsabilidade; 

sobre o total do financiamento levantado, no ca
so de lwbilit,1ç;io cfetualla sob compromisso de rc<lução <las importa
çoes, obscrv:1<lo que: 

..., se a empresa cumpris.se mais ele 70� do comp1·0-

111 i s s o ; 1 s s 11111 i d o , o s e II s t o s :i d i. e :i o n ,ti s s e r i.:i m � a 1 e u � a <l o s n a p r i :11 e i r a 

(or111;1, ;JC im:1;
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- al�m <los custos a<licionais, as empresas fica
r iam i m p o s s i b i l i t :1 d as , <l u r �1 11 te 2 anos , c1 e .. , s sumi r i dê 11 t i. e os e o m -
promjssos. 

Finalmente, foi permitida a elcvaçiio dos tetos de 
aplicação por banco e por empresa para, respectivamente, at6 1501 
do montante de capital realizado e reservas - desde que nao ul
trapassasse 646.000 MVR (Z) e at6 7,51 daquela cifra, consti
tuindo-se a medida, dentro do projeto de apoio e fortalecimento 
dos bancos de pequeno e m6<lio portes, em estimulo a participaç�o 
desses estnbelecimentos nessa linha de crédito, então :11130 difi

cultadn, cspccinlmente pela reduzida concentra,ão de risco por em
presa. 

Posteriormente, a Resolução n9 633, de 27/8/80, vi
ria excluir das deduções efetué1das quando do cálculo cios Ccrtifi
ficaclos de llabili�nção as importações de couros bovinos curtidos, 
acaba<los e semi-acabados, quando realizadas sob o regime de <lraw
back por empresas· manufatureiras de couro . 

Mais �diante, o Conselho Monet5rio Nacional revoga-
ria a Resolução n9 633, baixando, em seu· lugar, a Resolução n9 
641, de 22/10/80, que alterou os percentuais de emissão do Certi� 
ficad� de Habilitaçiio B5sico, que passaram a corresponder a 12\, 
2�1, 30%, 40\ ou soi, confo!me a faixa ou condiçio cm.que se en
quadrasse o produto a ser assistido. 

�o que diz respeito as deduções a serem feitas parn 
se obter a base Lle cálculo cio Certificado de Ilabilitação, a. Reso
lução n<? 602 dctenni1wva a exclusão de todas as importações elo ano 
civil anterior . A part{r da Resolução n9 641, nl�m da dcduç5o <los

. � 
pag:1men_tos de multas contratuais ou devoluções, cm espccie ou cm
mcrcadorins, pass,-1ram a ser cxcluidas dos itens a serem deduzidos 
::1s se�uintcs importações: 

(2) L) �l:1ior V;1lor Lk lkfC'1·ê11d;1 l�IVI�) é o r{1dicc de corre6o mo11ct;Íri:1 util i
:.:1do 1wlo B:1;·1ço Central p:na mC'dir o purtc dos b:111cos corncn:iuis L' cst:;va 
í.i x:ido, no .r i111 de novembro de EnM, cm Cr$ 87. 997. 
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as de bens incorporáveis no ativo fixo <la cmprC•• 

sa e llestin;:das cxc1usiv;1mente ,10 processo produtivo, quand0 jm

portadus sem cobertura c:1mb íal, ou cobertos por financiamento ex
terno a praz.o i�ual ou superior· a 8 anos; 

a parcela de insumos importados sob o regime de 
d r :i \v b ,\ e k , a t é o 1 i m :i t e d e 2 O \ <la s e x p o r t a ç õ e s ; 

- • aquelas <lestinndas a recxportaç5o;

aquelas por conta ou ordem do Governo e consi<lc

radas de interesse especial do programa de abastecimento interno, 

no scto� alimenticio; 

as rea 1 izadas cm cruz.e iros; 

as partes, peças, componentes e accss6rios, ati 

o limite de 15\ da exportação e cujo prazo de pagamcinto da impor

tação fosse igual ou superior a 2 anos;

as matGri.as-primas, até o·limite de 15% da ex-
. j! !" • • 

portação e cujo prazo de·_ pagamento fosse de, no mínimo, '360 dias; 

casos especiais aprovados pelo Ministro da F�--. 

zénda. 

Outra mcdi<la introduzida pela Resoluç�o n9 641 re
feriu-se a condiç�o imposta pela Resolução n9 602, de qu,e, clcscle

que a empresa assumisse, no próprio Termo de Respons:ibili<la<le, 

compromisso de reduzir as importações, o valor equivalente a redu

ç3o prometiJa poderia deixar de ser deduzido <la base �e c5lculo do 

Certificado de Habilitação Básico. Para tanto, deixaram de ser 
computad;is: as importações sob os regimes de dnn�back e recxport.1-

çao; as de bens incorpor5vcis ao ativo fixo da empresa e destina-

d:1 s, ex e 1 u s i v .:1111 e n t e , ao processo produtivo; ns importações por 

cont.:1 011 on.lcm do Governo e considcr�1<las de interçs.se especial no 

prog1·;1111.:1 Jc abastecimento interno no sctor.nlimentício; ris impor-
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Caçoes que, cm casos especiais, fossem autorizadas pelo Ministro
da Fazenda; e as importações realizadas cm cruzeiros.

Por último, a Resolução n? 641 vedou a utilização
das exportações de produtos financiados através de linha de credi
to destinada a empresas comerciais-exportadoras na comprovação dos
compromissos assumidos no Termo de Responsabilidade.

Em dezembro de 1980 o Conselho Monetário Nacional
baixou a Resolução 671, através da qual estabeleceu novas taxas de
juros e novos limites de adiantamento para os financiamentos ru
rais, agroindustriais e de exportação, dentre os quais se inserem
os financiamentos S produção de bons exportáveis. Esses financia
mentos passaram a ser feitos aos seguintes custos:

desconto : 35?» ao ano;
redesconto: 31% ao ano.

Tais condições vigoraram por curto período. Jã no
mês seguinte, a Resolução n9 674 definia novos critérios.

O Certificado de Habilitação passou a corresponder
a um'grau de cobertura de 12%, 20%, 30% ou 40% (conforme o produ
to) do valor FOB efetivamente exportado no ano civil imediatamente-
anterior, ou do valor das exportações programadas. para os 12 meses
seguintes, caso aquele valor superasse este último, com as seguin
tes deduções:

a comissão do agente ou representante no exte
rior;

o pagamento de multas contratuais ou devoluções
cm espécie ou cm mercadorias;

as exportações cm cruzeiros;

as reexportações;
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as remessas de bens para feiras ou exposições,

quando não vendidos;

as exportações sem cobertura cambial;

os insumos importados cujo valor FOB ultrapas
sasse 20% do produto exportado;

as importações realizadas pelas empresas expor
tadoras direta ou indiretamente, ,no ano civil anterior, de acordo

com os limites:

- empresa com superavit comercial: 10% do valor
FOB das importações;

- empresa com déficit comercial: 10% do valor
FOB das importações, acrescidas de percentagem sobre o déficit co
mercial da empresa, variável em função da relação entre o déficit
e o valor da exportação pela empresa.

Foi mantida a emissão de .Certificado Adicional de
valor correspondente a 12%, 20%, 30% ou 40% do incremento da ex
portação obtido a cada semestre, conforme a faixa em que se enqua
drasse o produto, excluindo desse benefício alguns produtos primá
rios.

expor-
tendo o custo

exportação sua
tação considerados firmes
belecido em:

empresas iniciantes em
em pedidos dc*

Alem disso, foi permitido ás
inclusão no programa com base

das operações sido esta-

desconto 40% ao ano, pagospor semestre;
redcsconto: 36% ao ano, pagos por semestre.

Ba ncos de
Fm junho de 1981, a Resolução n° 694 incluiu os

Desenvolvimento e as carteiras.de desenvolvimento dos
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Bancos Estaduais nos programas*  dc finane lamento ã produção para
exportação.

Em junho dc 1983, a Resolução n9 832, alterou as
condições dc custo, elevando-as para 60& ao ano, prevendo que a
partir dc janeiro de 1984 esses custos passariam a ser dc 3® ao
ano, acrescidos de 70o da correção monetária.

Estas úlfimas condições, contudo, não chegaram a
vigorar, uma vez que em dezembro dc 1983 a Resolução n? 882 intro
duziu novas modificações no sistema.  

Pela Resolução n9 882, tem acesso a este programa
as empresas cujos produtos a serem exportados estejam incluídos em
listas específicas, que englobam praticamcnte todos os produtos
manufaturados e uma parcela dos semimànufaturados.

Reconhecendo-se as distintas condições de acesso ao
mercado externo para diferentes produtos, o ciclo de produção e o
interesse da política de comercio exterior, o valor do financia
mento e determinado pela multiplicação da faixa de assistência cm
que cada produto se enquadra por uma base de cálculo.

Alem disso, o montante dos recursos para financia-
  mento ê definido em três etapas, da seguinte maneira:

Certificado dc. Habilitação Básico: o valor do
financiamento corresponderá a 5%, 10$, 15$, 20$, 25$ ou 30$ das
exportações FOB dos produtos abrangidos pelo sistema (conformo
lista aprovada pelo Conselho Monetário Nacional), com as deduções
listadas a seguir, e tomando-se como base dc cálculo o valor dc
atê 100$ (competindo ã CACEX determinar o percentual) do montante
FOB exportado nos 12 meses anteriores.

Os itens a serem deduzidos para a estimativa da ba
se de cálculo sã.o os seguintes: a comissão do agente ou represen
tante no exterior; o pagamento de multas contratuais ou devoluções 
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cm espécie ou cm mercadorias; as exportações cm cruzeiros, as
reexportações ou exportações de produtos importados; a remessa de
bens para feiras ou exposições, quando não vendidos.; as cxpoita-
ções sem cobertura cambial; os insumos importados cm regimes adua
neiros especiais, que tenham sido agregados aos produtos exporta
dos; e as exportações utilizadas para comprovação de compromissos
nas Resoluções n9 643 c n9 883.

As empresas iniciantes e aquelas que não tenham
realizado qualquer exportação nos 12 meses anteriores poderão ter
acesso aos recursos desta linha, com basé em pedidos de exportação
considerados firmes.

Certificado de Habilitação Adicional Semestral:
é um financiamento complementar, concedido ãs empresas que obtive
ram incremento real mínimo de 30°*  em valor nas expoi tações dos
produtos abrangidos pela relação aprovada pelo Conscj ho Monetário,
observando-se a mesma faixa percentual aplicada na emissão do Cer
tificado de Habilitação Básico.

Certificado de Habilitação Especial: destina-se
a viabilizar operações de reconhecido'interesse, garantidas por
pedidos firmes e para pronta entrega. Sua emissão pode ser em mon
tante equivalente a até 3 vezes a faixa percentual em que estiver

  incluído o produto, reduzindo-se em contrapartida o prazo fixado
no Termo de Responsabilidade, limitando-o ao máximo de 180 dias e
mínimo de 120 dias. O valor — base para a incidência da faixa es
pecial de financiamento — corresponderá ao valor FOB líquido da
exportação prevista, não sendo fixado teto para valor máximo ou
número de operações por este sistema.

No que se refere ãs condições de financiamento, a
Resolução n9 844 (baixada no mesmo dia que a 882, e que regulamen
ta as condições de custo para os financiamentos ã produção para
exportação, a cmprçsas comerciaisrexportadoras o a depósitos em
entrepostos aduaneiros') mantém o prazo do 360 dias c isenção do
IOF determinados pela anterior Resolução n9 674. As maiores inova- 
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çoes foram a elevação do custo total incidente sobre os valores
liberados, antes fixado em 60$, c que agora foi elevado para o
correspondente a uma taxa de juros do 3$, acrescidos de 100$ da
variação nominal das ORTNs no período compreendido entre o mos da
liberação dos recursos e o de vencimento e/ou liquidação do finan
ciamento, e as penalidades incidentes na prorrogação do prazo para
comprovação das exportações. Alem disso, o Termo de Responsabili
dade não explicita melis o compromisso em valor a ser exportado,
mas em termos proporcionais aos recursos recebidos; e a comissão
devida aos bancos, mantida em 4$ ao ano, passou a ser desembolsada
de uma so vez ao final do período, e não mais em duas parcelas se
mestrais de 2$ ao ano, como anteriormente.

Por último, as faixas de atendimento por tipo de
produto foram unificadas para os financiamentos ã produção de bens
exportáveis e os financiamentos ãs exportações efetuados por in
termédio de empresas comerciais-exportadoras.

Em agosto de 1984, a Resolução n9 950 transferiu
para os agentes financeiros participantes do sistema a responsabi
lidade do suprimento de financiamentos-para a produção de bens a
serem exportados. A partir daquela data, as operações amparadas
pelas Resoluções n9s 882 e 883 passaram a ser realizadas exclusi
vamente com recursos proprios dos bancos autorizados, ficando as
segurada a equalização de taxas de financiamento de até 10$ ao ano
(15$ ao ano, no caso das operações relativas a Certificados de Ha
bilitação emitidos até 31/7/84).

A Resolução n9 950 autorizou, ainda, a participação
dos bancos comerciais federais no programa, bom como dos bancos de
desenvolvimento e das carteiras dos bancos • comerciais estaduais,
estes últimos com vistas a suprir recursos cxclusivamente ãs pe
quenas e médias empresas produtoras, dedicadas a exportação.

As demais caractcrísticas operacionais das Resolu
ções n9s 530, 882 c 883 foram mantidas (ver Tabela 2.2).
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2.2 - Financiamento ã Exportação Através de Empresaj;Ç_?;n£L“

c ia is-Exportadoras

Inicialmente, o programa funcionou ã base de iccui-
sos oriundos de liberações dos depósitos bancários compulsorios
correspondendo a 2% dos depósitos sujeitos a recolhimento —> c0~
locados 5 disposição do sistema bancãrio em condições prê-cstabc-
lecidas, para financiamento a empresas comerciais-exportadoras na
cionais, constituídas na forma prevista pelo Decreto-lei n? 1.248,
de 20/11/72. O programa foi instituído pela Resolução n? 251, de
março de 1973.

Os recursos eram liberados por um prazo mínimo de
um ano ao custo de 1,3% ao ano, pagos semestralmente, acrescidos
de 0,5% ao ano do comissão bancaria.

Esse sistema funcionou por pouco mais de 2 anos. Ja
em maio de 1975, a Resolução n° 329 alterava as condições, estabe
lecendo linha especial de redesconto aos bancos comerciais autori
zados a operar em câmbio, no valor de Cr$ 1,5 bilhão, destinada a
oferecer suporte financeiro para a operação, das empresas comer
ciais-exportadoras nacionais.

De acordo com aquela Resolução, os recursos do pro
grama contemplariam unicamente financiamentos relativos a encomen
da ou aquisição de produtos manufaturados destinados à exportação,
arrolados pelo Ministério da Fazenda nos termos da Portaria n9
130, de 14/6/73, obedecendo ãs seguintes condições gerais:

na operação entre banco interveniente e benefi
ciário do empréstimo (empresa comercial-exportadora):

- qualificação das empresas: fossem controladas
poi' capitais nacionais e possuíssem registro especial na CACEX e
na Secretaria da Rcrccita Federal, de acordo com as normas aprova
das pelo Ministro da Fazenda;  
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- operação: abertura de contrato do credito ro
tativo, com prazo do utilização de 12 meses c de resgato de até 12
meses após cada saque;

- utilização: através do notas promissórias re
presentativas de cada saque efetuado, devendo a empresa comer
cial-exportadora, no prazo máximo de 10 dias da efetiva exporta
ção, liquidar o debito rcspcctivo, abrindo-se, conscqucntemento,
nova margem de utilização;

- liberação dos recursos: pagamento ou adianta
mento efetuado exclusivamente ao produtor e/ou vendedor, através
de ordem de pagamento, cheque nominativo ou credito em conta;

- comprovação da exportação: inicialmente, a em
presa comercial-exportadora obrigava-se, no prazo máximo de 10
dias da efetiva exportação, a apresentar ao banco financiador có
pia da fatura comercial e da guia de exportação respcctiva. Pos-
teriormente, esse prazo foi alterado para 20 dias, atendendo a ar
gumentos expostos pela ABECE.

na operação entre banco interveniente e Banco
Central:

- papeis redescontãveis: notas promissórias emi
tidas pela empresa beneficiada;

- custo: 4p ao ano;

- prazò: coincidente com o das operações do fi
nanciamento.

Essas condições vigoraram por 4 anos, ate a edição
da Resolução n? 581, em dezembro de 1979, que alterou o custo to
tal das operações. * Esse custo passou a ser o resultado da soma
das seguintes parcelas;
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2*  ao ano do juros;

40’ de correção monetária equivalente a vai iaçao
nominal das ORTNs, calculada para o período de 12 meses terminado

com o semestre civil imediatamente anterior à data do contrato.

0 custo do redesconto passou a ser inferior em 4

pontos de percentagem ao custo da operação.

Pósteriormente, tais custos foram modificados por
força da Resolução n9 67.1 , de 17/12/80, para 359O ao ano e 31 ao
uno para o desconto e redesconto, respoctivamente.

Assim, as linhas básicas da Resolução n? 329, com
algumas modificações em sua forma original, vigoraram ato outubro
de 1980, quando foi editada a Resolução n9 643, que alterou signi
ficativamente o mecanismo.

As principais modificações foram:

- criação do Certificado de Habilitação Básica: pa
ra habilitar-se ãs operações da faixa, a empresa comercial-expor
tadora deve solicitar ao Banco Central a concessão deste Certifi
cado, que foi instituído com o fim de eliminar o exame de cada pe-

  dido, o que gerava transtornos para o Banco Central e para as em
presas, não so pelo casuísmo da análise, como também pela incerte
za que ocasionava ãs empresas;

- custos: o custo estipulado para o desconto passou
a ser considerado como máximo, permitindo assim certa margem de
negociação entre o banco redcscontãrio e a.empresa comercial-ex
portadora;

- tetos de aplicação: no sistema da Resolução
n9 329 não era necessário fixar teto de aplicação por banco e por
empresa, pois cada pedido de contrato era anaIisado individua1 men
te, ao passo que sob a Resolução n9 643 a emissão de certificados 
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automatizou o acesso ao credito, justificándo, desse modo, o teto
de aplicação;  

- papeis rcdcscontãvcis: em substituição ãs notas
promissórias emitidas pelas empresas beneficiarias, foram introdu
zidos, como papeis únicos admissíveis, os Títulos de Credito ã Ex
portação ;

- eliminação*  da possibilidade de duplicação de cré
ditos oficiais a uma mesma exportação, por determinação explícita.

Essas condições foram alteradas dois meses depois,
pela Resolução n? 671, que estabeleceu novos limites de adianta
mento e novas condições de .custo dos recursos.

Em abril de 1983., a Resolução n9 814 alterou as
condições de concessão do Certificado de Habilitação Básica, e, em
dezembro daquele ano, a Resolução n9 883 novamente introduzia -mo
dificações substanciais na sistemática do programa.

Em primeiro lugar, conforme já mencionado na Seção
2.1, houve unificação das listas de produtos enquadráveis nos pro
gramas de financiamento ã produção para exportação e ã exportação
através de empresas comerciais-exportadoras.

Da mesma forma, a base de cálculo para a emissão do
Certificado de Habilitação Básico e semelhante nas duas modalida
des, abatendo-se, em cada uma delas, o valor das exportações uti
lizadas para comprovação de compromisso assumido na outra modali
dade. Alem disso, ambos os casos preveem a emissão dos três tipos
de Certificados de Habilitação descritos na Seção 2.1, bem como a
possibilidade de incluir no programa empresas iniciantes na ativi
dade exportadora.

De acordo com a Resolução n9 884, baixada na mesma
data das Resoluções n9 882 c 883, os custos dos financiamentos fo
ram igualados ãs operações de financiamento ã produção para expor- 
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taçõcs, ao nível ma is elevado \lc 3'L do juros anuais, acrescidos de
correção monetária plena, e foram impostas penalidades para todas

as prorrogações de prazo para comprovação de compromissos.

Duas outras modificações no programa se rcl.ci.cin a
necessidade de comprovar não apenas as exportações, mas também a
rcspectiva liquidação de cambio, c ao fato de os recursos scicm
repassados via empresas comerciais, quando anteriormente iam dirc-
tamente para os produtores,

Por ultimo, a Resolução n9 950, de 24/8/84, priva-
tizou esta linha de financiamento, que passou a ser suprida com
recursos próprios dos bancos, segundo um sistema de equalizaçao de
taxas em que a CACEX subsidia até 10°ô a.a. (ver Seção 2.1).

2.3 - Redesconto de Títulos Relativos a Produtos Manufatura
dos Entrepostados    

Esta modalidade de financiamento teve sua origem na
Resolução n° 252, de março de 1973, que instituiu linha especial
de redesconto para os bancos autorizados a operar em cambio, no
valor de. CrS 600 milhões, destinada a amparar títulos representa
tivos de operações de crédito efetivadas em decorrência de depósi
to de produtos manufaturados em armazéns, sob regime de'entreposto
aduaneiro na exportação, nos termos do artigo 11 do Decreto-lei n?
1.248, de 29/11/72.    

O incentivo creditício visava recompor o capital de
giro imobilizado em produtos acabados e não comercializados. O
simples depósito das mercadorias em armazéns, sob regime de entre
posto aduaneiro na exportação, constituía a base para o desconto
bancário dos títulos de crédito, representativos da operação.

Estabelecido como condição fundamental de acesso aor
programa que as empresas comerciais-exportadoras ou as empresas
produtoras-vendedoras fossem nacionais, o programa obedeceu ini
cia Imento ãs seguintes regras:
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- produtos beneficiados: os relacionados no anexo
a Portaria n9 130, do Ministério da Fazenda;

prazo dos títulos: máximo de 90 dias;

- margem de desconto: ate 80$ das garantias ofere
cidas;

operação: através de bordereau especial, acompa
nhado de:  

- Nota Promissória e Conhecimento de Depósito,
unido ao respectivo Warrant, endossados pelo banco financiador;

- Certificado de Inscrição, fornecido pelo Banco
Central;

- comprovante de negociação, no exterior, da
mercadoria depositada ou declaração fornecida pela CACEX^ de habi-
tualidade da empresa' em operações de vendas para o mercado exter
no;

custos:

- desconto: máximo dc 12$ ao ano;

- redesconto: 9$ ao ano;

- nas operações liquidadas antecipadamente: ’ de
volução de custos cm benefício da firma exportadora;

- em não se concretizando a exportação: o banco
rcdcscontário devia proceder dc imediato ao recolhimento ao Banco
Central da diferença entre a taxa dc 12$ ao ano (custo máximo do
financiamento) e a Que prevalecesse a epoca do financiamento, para
as operações extrai imite reguladas pela Resolução n9 168;

- isenção do 10F.
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Todavia, o programa não despertou o inteicssc espe
rado junto aos bancos rcdcscontários c ãs empresas expotado-

ras. Dos CrS 600 milhões colocados ã disposição da -linha, apenas
CrS ^52,8 milhões foram utilizados após 26 meses de vigência do es
quema. Diante disso, com o propósito do incrementar a utilização
do instrumento de credito, foram introduzidas normas operacionais
ma is flexíveis através da Resolução n9 350, de 26/7/75.

 
Embora mantida a mesma filosofia básica, foram in

troduzidas as seguintes modificações no esquema de credito:

o prazo dos títulos redescòntãveis foi elevado
de 90 para 180 dias, admitindo-se ainda a renovação da operação,
por igual período, desde que comprovada a dificuldade para efeti
vação da exportação. Essa providencia propiciou ãs empresas inte
ressadas condições de prazo mais adequado para aguardarem melhor
oportunidade de preços no comercio internacional;

a taxa de redesconto para os bancos foi reduzida
de 9t> ao ano para 8% ao ano, sendo mantida, entretanto, a taxa má
xima de 129O ao ano para financiamento ao mutuário. Com o aumento
da rentabilidade, procurou-se obter maior interesse dos bancos no
mecanismo de crédito;

a extinção da exigência de apresentação de com
provante da negociação da mercadoria no exterior ou, alternativa-
mento, de declaração fornecida pela CACEX, de habitua 1 idade da em
presa cm operações de vendas para o mercado externo. A primeira
providência decorreu da constatação de que a obrigatoriedade da
comprovação da previa comercialização prejudicava a vantagem que
as empresas poderiam obter da espera de melhores cotações no mer
cado internacional, retirando-lhes o aproveitamento de possíveis
ganhos adicionais na colocação do seus produtos. Com relação ã de
claração de habitualjdado, a exigência transformava-se cm fato
inibídor ã iniciação de novas cmpTesas.

Assim, as condições gerais impostas pela Resolução
n? 350 aos financiamentos da espoeie-passaram a ser as seguintes: 
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empresas comerciais-exportadoras: devem ser por
tadoras de Certificado de Registro Especial, emitido conjuntamcntc
pela Secretaria da Receita Federal c pela CAÇEX.

empresas produtoras-vendedoras: devem inscre-
ver-se no Banco Central, mediante a entrega de carta-proposta e
comprovante do registro no Cadastro do Exportadores da CACEX, sen
do- lhes forncc ido Certificado de Inscrição, com prazo de validade
de um ano, renovável por períodos iguais;

produtos beneficiados: os relacionados no anexo
à Portaria n9 130, do Ministério da Fazenda;

operação: através de bordereau especial, acompa
nhado de:

- Nota Promissória e Conhecimento de Depósito
unido ao respectivo Warrant, endossados pelo banco redescontãrio;

- Certificado de Inscrição ou Certificado de Re
gistro Especial, conforme se trate de empresa produtora-vendedora
ou comercial-exportadora, que são restituídos no ato da operação;

- prazo dos títulos: máximo de 180 dias, não po
dendo o vencimento de cada Nota Promissória ultrapassar o do prazo
de armazenagem das mercadorias entrepostadas, admitindo-se a reno
vação da operação, por igual período, desde que se comprove a di
ficuldade em efetivar a exportação;

- marg.em de redesconto: ate 80°ô das garantias
oferecidas;

- comprovação da exportação: a‘empresa assistida
obriga-sc, por intermédio do banco financiador, a apresentar ao
Banco Central, nq. prazo mãximo*de  20 dias, contados a partir da
data em que foi exportada a mercadoria, a via da guia de exporta
ção que lhe c destinada;

      EPICO, 2/85



30

- duplicidade de financiamento: as mercadorias

entrepostadas dadas cm garantia da operação não podem estai ampa
radas por Adiantamentos sobre Contratos de Cambio.

As normas que regem as operações da espccic peima-
neccram inalteradas por mais de 6 anos, vindo*  cm 1979, a sofier
apenas modificação nos custos, que, pela Resolução n9 582, passa
ram a ser os seguintes:

desconto: prevalecendo pelo prazo da operaçao e
sendo cobrado no ato da utilização dos recursos., corresponde a se
guinte soma:

- 5% ao ano de juros;

       - parcela proporcional ã correção monetária
equivalente à variação nominal das ORTNs, calculada .para o período
de 12 meses terminado com o semestre civil imediatamente anterior
ã data da.operação. Essa proporção sera de:

- 40o, no caso de entrepostagem atê 90 dias;

— 50o, para entrepostagem de 91 ate ISO dias;

- 60ço, quando se tratar de entrepostagem de
181 ate 360 dias.

Dessa forma, as operações de desconto foram
efetuadas às seguintes taxas, em 1980:

- para entrepostagem ate 90 dias> 249u ao ano
no 19 semestre c 27í> ao ano no 29 semestre;

   para entrepostagem de 91 a 180 dias: 29o ao
ano no 19 semestre e 33'0 ao ano no 29 semestre;
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- para cntrepostagem de 181 a 360 dias; 33% ao
ano no 19 semestre c 38% ao ano no 29 semestre;

rcdcsconto: inferior cm <1" ao estabelecido para
o desconto.

Hm dozcmbro.de 1980, foi baixada a Resolução n9
671, estabelecendo novas taxas de*  juros para desconto ò rcdcscon
to: 35% ao ano c 31% ao ano, rcspcctivamente. Os limites’ máximos
de adiantamento permitidos, em função do prazo de cntrepostagem,
passaram a ser:

ate 90 dias .......... . .... 8 0 % ;
- de 91 a 180 dias .......... .70®»;
- ma is de 180 dias .......... 60%.

Observa-se, assim, que, embora as- taxas sejam
igua is, o limite de adiantamento e inversamente determinado pelo
prazo da operação.

Já em janeiro de 1981., a "Resolução n9 674 estabele
cia novas condições de ctistos dos recursos, fixando-os em 40% ao
ano para o desconto e em 4% ao ano para o rcdcsconto, também a se
rem pagos por semestre.

Em dezembro de 1983, a Resolução n9 884 tornou ho
mogéneos os custos do financiamento ã produção de bens destinados
ã exportação, às exportações através de empresas comerciais-expor
tadoras e aos depósitos em entrepostos aduaneiros, igualando-os a
3% ao ano de juros acrescidos de correção monetária plena. Por
fim, com a Resolução n9 950, do agosto de 1984, o credito nesta
linha foi privatizado, juntamente com os amparados pelas Resolu
ções 882 c 883 (ver Seção 2.1).
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3. - CARACTERÍST IC.AS GERAIS DO SISTEMA ATUAL

3.1 - In trodução

O objetivo deste Capítulo c fornecer uma visão glo
bal das distintas modalidades de apoio financeiro as exportações
brasileiras de produtos manufaturados e de serviços. Assim, estao
excluídos da analise os mecanismos financeiros que nao estejam
voltados cspecificamcntc para as vendas ao exterior, da mesma for
ma que não c dedicada uma atenção especial as exportações do pro
dutos primários. Do ponto de vista financeiro, o que distingue,
essencialmente, as exportações abrangidas polo estudo e a sua crí
tica depcndcncia de condições preferenciais de financiamento para
poderem competir adequadamente no mercado internacional.

A ênfase esta colocada sobre as caractcrísticas
mais relevantes do sistema atual (dezembro de 1984) de financia
mento ãs exportações, que e composto pelas linhas de financiamento
discriminadas na Tabela 3.1.

As características do conjunto- dessas linhas de fi
nanciamento a serem examinadas neste Capítulo, são as seguintes:
organização institucional, operações beneficiadas, origem dos re-
cuYsos, encargos financeiros, prazos, garantias e penalidades. As
Tabelas 2.5.1 a 2.5.5, no final do Capítulo, resumem estas carác
ter ísticas.

Deixaram de ser consideradas as seguintes linhas de
financiamento: o Cheque Ouro de Exportação, que era uma linha de
credito aberta pelo Banco do Brasil a importadores estrangeiros
(atualmente desativada); o Fundo de Democratização do Capita]
(FUXDECE), administrado pelo Banco do Brasil c formado originaria-
mente com recursos da Aliança para o Progresso (também desativa
da); e o Programa de \noio ao Incremento das Exportações (PROEX),
pertencente ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econõmico e So
cial (BNDES) (que se encontra em fase de estruturação).
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labcla 3.1 - Sistema de Financiamento a Exportação

1 ■-* —•" —• •*'  —— ——

Categorias Linhas de Finane iamento
------------------------------------- --.------------------------------------------------------------------------------

Pre-Finane i amento Adiantamento sobro Contratos de Cambio (ACC).
Adiantamento sobro Cambiais Entregues fACE).
Financiamento a Produção - Resolução n9 83 2.
Financiamento ã Produção - Resolução n9 68.
Financiamento ã Produção - CIC-CREGE 14-11.
Financiamento ã Comercialização - Resolução n9
330.
Financiamento ã Comercialização - Resolução n9
8 83.

Apoio e Complemen
tação “

Financiamento para a Compra de Equipamentos
Destinados à Execução de Obras no Exterior.
Financiamento ã Exportação cm Consignação.
Financiamento ã Promoção Comercial no Exterior.
Financiamento a Investimentos no Exterior.
Financiamento para Custear Gastos com a Elabo
ração de Projetos Destinados ao Exterior.

Exportação, pro
priamente dita

Financiamento ã Exportação de''Produtos Manufa
turados .
Financiamento a Exportação - "Equalização dç
Taxas”.
Financiamento à Exportação de Serviços de Enge
nha ria.

Obs.:As principais características destas linhas de financiamento
estão resumidas na Tabela 3.4, no final do Capitulo. Ver, tam
bem, a Seção 5.1, para uma analise quantitativa.
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Nao pôde, também, ser submetida a uma analise mais
detalhada a aplicação dos recursos originários da cobrança, pela
CACEX, da Taxa de Expediente sobre Oncraçõcs de Importação, at lini
mento I ixada cm 0,95 sobre o valor das guias de importação, uma
vez que nao hã divulgação de normas de operação (que nao existem,
ficando as aplicações na dependência de autorização do Conselho
Monetário Nacional) nem das aplicações dos recursos.

F.ssa taxa surgiu em 1953 (Lei n? 2.145, de
29/12/35), com o percentual de 0,35, e se destinava a ressarcir os
custos da CACEX, na sua função, de agencia do Governo para o comer
cio exterior. Pósteriormente, com a elevação do percentual, essa
destinação passou a absorver somente um terço dos recursos, fican
do os restantes dois terços para serem utilizados em uma variada
gama de programas especiais de apoio ã exportação, inclusive fi
nanciamentos (a promoção do exportações, à exportação cm consigna
ção, à elaboração de projetos, ã produção de bens de capital,
etc.).

Para se ter uma ideia da ordem de grandeza dos re
cursos dessa linha, o orçamento para 1982, apresentado ao Conselho
Monetário Nacional, previa a aplicação de CrS 23 bilhões em finan
ciamentos, num orçamento global de CrS 38 bilhões. Esses créditos
corresponderam, naquele ano, a 435 do total das aplicações na li-

' nha CIC-CREGE 14-11.

Sem constituir propriamente uma 1inha de financia
mento, mas tão somente um apoio adicional aos beneficiários dos
créditos ã exportação do produtos manufaturados na fase pós-embar-
que 1 tuP P1 i e r _c re d j_t s, f o r a m i n t r o d u z i dos (Ca r t a C i r c u 1 a r d a
CACEX n9 1.798, de 15/12/824 , cm 1.983, os Adiantamentos por Conta
de Financiamentos ã Exportação (AFF.X), que se destinam a fornecer
capital de giro aos exportadores durante os 3 meses, em media, que
costuma demorar a devolução das cambiais pelos importadores es
trangeiros, para efeito de credito. Esses ad i ant amentos sào con
cedidos pelo prazo de 90 dias, a taxas de juros que variam de 7,55
a 95, e cobrem 80 5 do valor exportado. No final de 1983, o saldo 
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dessas aplicações (que usam recursos do FINEX) alcançou CrS 12
bilhões.

3.2 - Organicação Instituc ional

No centro do aparato institucional responsável pelo
sistema de financiamento às exportações esta a Carteira de Comer
cio Exterior (CACEX), do Banco do Brasil, que administra a distri
buição dos recursos públicos liberados pelo Banco (‘entrai para es
sa finalidade ,

0 aspecto normativo do sistema fica, naturalmento,
a cargo do Banco Central, o qual, agindo sempre cm articulação com
a CACEX, e por delegação de competência do Conselho Monetário Na
cional, estabelece os procedimentos e critérios a serem seguidos
na concessão dos financiamentos, através de Resoluções e Circula
res.

Como Õrgão máximo de formulação da política finan
ceira do Governo, dentro da atual estrutura organizacional da po
lítica económica, o Conselho Monetário Nacional decide, através do
orçamento monetário, sobre os montantes de recursos alocados, a
cada ' ano, às linhas de financiamento que dependem de recursos or
çamenta*  rios .

0 Banco do Brasil desempenha um papel bastante pe
culiar dentro do sistema, por duas razoes principais: a nrimeira
consiste na ambiguidade institucional, associada ao fato de que o
principal órgão administrativo do sistema, a CACEX — à qual o
Banco do Brasil estaria, cm princípio, subordinado, nó que concer
ne ao financiamento das exportações — é uma ('arteira do próprio
Banco; a segunda razão é que o Banco mantém, com recursos pró
prios, uma linha de financiamento preferencial à exportação fregu
lada pela C1C-C.REGI:' 1 <1-1 11, por sinal administrada pela CACEX.

A rede do bancos comerciais e de investimento e es
sencial na canalização dos recursos para as empresas vinculadas a 
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exportação. Uma vez que os financiamentos a exportação sao conce
didos em bases preferenciais — no sentido de que os custos dos
l inaneiamentos à exportação resultam ma is favoráveis do que os que
prevaleceriam, em condições similares, para vendas no mercado do
mestico — os bancos são ressarcidos pela CACEX (com recursos do
E1N1-X) de um percentual prc-dcterminado sobre o custo de aplicacao
dos recursos, através do mecanismo conhecido como “equa1izacão de
taxas”.

No caso das operações amparadas pelas Resoluções
n9s 882 c 883, os bancos realizavam, ate recentemente, o fundi ng
através do imediato refinanciamento contra as linhas de redcsconto
mantidas pelo Banco Central, a uma taxa inferior cm ato 4$ ã esta
belecida para o desconto. Com a divulgação da Resolução n9 950,
tais operações passaram a ser financiadas com recursos próprios
dos bancos autorizados, ficando, porem, assegurada a equalizaçao
de taxas nas condições jã indicadas (ver Seção 2.1).

Os bancos comerciais (autorizados a operar em cam
bio) são também bastante ativos em um tipo de financiamento, de
curto prazo, que não depende do apoio publico e que beneficia tam
bém os produtos primários: os Adiantamentos ' sobre Contratos de
Cambio (ACC) e os Adiantamentos sobre Cambiais Entregues
(ACE). Esses recursos representam, para as empresas exporta
doras, um reforço de capital de giro na fase de produção (ACC), ou
durante o espaço de tempo que separa o embarque das mercadorias o
a liquidação do contrato de cambio (ACE). Em ambos os casos, os
bancos costumam cobrar uma comissão, alem de se beneficiarem das
desvaloricações cambiais no período. Ao contratar o cambio para
liquidação futura, os bancos realizam uma venda spot ao Banco Cen
tral, com o duplo objetivo de obter os cruzeiros a serem adianta
dos ao exportador (funding) e nivelai’ sua posição de cambio. Os

(I) A rigor, os f i iia»v’iamenl os de ACC e ACE são também de natureza preferen
cial, por resultarem em custos inferiores aos disponíveis para operações
não relacionada^ com as exportações.
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dólares necessários a essa operação são sacados contra linhas de

créditos que os bancos possuem no exterior, para ressarcimento
quando da liquidação do contrato de cambio.

Numa situação pouco convencional, cncontram-sc,
ainda, operando na intcrmcdiação do credito ã exportação, as em
presas comcrcia is-exportadoras, que são as beneficiarias exclusi
vas da 1inha da Resolução n? 883.. Com os recursos preferenciais
obtidos nessa linha, essas empresas adquirem ou encomendam produ
tos a serem exportados — e, neste ultimo caso, estarão financian
do a produção de uma forma não esseneialinentc distinta de uma ope
ração financeira convencional. Como, tipicamente, essas encomen
das são colocadas cm empresas pequenas, sem condições de realizar
exportações diretamente — e, portanto, com suas possibilidades de
obtenção de capital de giro limitadas ãs opções normais de mer
cado — existe uma obvia margem de intermediação a ser negociada.

Extremamente diversificado, o sistema brasileiro de
financiamento das exportações-cobre desde a etapa de produção dos
bens e elaboração dos serviços exportáveis ate a de financiamento
da venda propriamente dita, passando também, pelo suporte credití-
cio a varias atividades de apoio e complemcntação, seja na expor
tação de produtos, seja na de serviços. Num sentido mais amplo, o
sistema abrange ainda o seguro de credito ã exportação, que- será
examinado no Capítulo 10.

Nas tres categorias dc financiamento, as exporta
ções de produtos e serviços contam com suporte crcditício Ge curto
e longo prazos, sendo que no estagio do financiamento ã exportação
propriamente dita, o beneficiário tanto podo ser o exportador
(supplier1s cred i 11, como o importador estrangeiro (buycr*s
c red i t) .

Com as únicas exceções dos ACC c dos ACE, que se
guem apenas as normas bancarias usuais na contratação de emprésti
mos, o acesso ãs demais linhas esta condicionado a aceitacao de 
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compromissos explícitos — vinculados a efetivação das cxpoita-
coes — cuja inadimplene ia sujeita o exportador a vários tipos de
penalidades. Essa circunstancia constitui uma contrapartida natu
ral do apoio de fundos públicos para promover um objetivo definido
de política económica. Em dois casos — as linhas das Resoluções
n9s 882 e 883 — o compromisso consiste na assinatura de um lernio
de Responsabilidade, pelo qual a empresa se obriga a exportar um
valor mínimo estipulado, que guarda relação com o financiamento
obtido.

Em geral, cumpridos os requisitos para a habilita
ção nas varias linhas, existe um considerável grau de automatismo
na liberação dos financiamentos para a exportação. Quando as ope
rações não se incluem nas relações de produtos elegíveis em cada
linha, a decisão é tomada caso a caso, no âmbito da CACEX. No ca
so das exportações de serviços, as operações são submetidas ã
apreciação de um Comité de Exportação de Serviços, criado junto ao
Ministério da Fazenda, que poderã flexibilizar as condições do fi
nanciamento — prazos, taxas d.e juros, etc. — em-função de vários
fatores, tais como o risco do país comprador, o interesse político
(inclusive o de penetração em novos mercados), informações conhe
cidas sobro concorrentes,- condições oferecidas pelos concorrentes,
etc.

Desde que preencham as qualificações exigidas para
a habilitação cm cada linha de financiamento, as empresas podem
pleitear, simultaneamente, apoio em mais de uma linha, com duas
exceções:

(a) as mercadorias entrepostadas dadas cm garantia
da operação (Resolução n9 330) não podem ser
utilizadas para a obtenção de ACC e ACE; c

(b) uma mesma produção para exportação não pode
 estar amparada por ' um financiamento direto

(Resolução n? 882) c, ao. mesmo tempo, por um
  repasse do credito levantado por empresa co-

morc i a 1 -expor tadora (Resolução n9 883).
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3.3 - List a s de Pr o d u t o s B oncfi c i a d o s

C da própria essência dos regimes preferenciais a
delimitação do âmbito da assistência proporcionada. Isso envolve
não apenas a definição dos produtos c serviços elegíveis, como
também a qualificação das empresas beneficiadas.

Com relação ao primeiro aspecto, a pratica mais
usual e a elaboração de listas de produtos a serem promovidos cm
cada linha, muito embora existam também definições bastante gené
ricas, normalmente contemplando os bens de capital e de consumo
durável.

No sistema brasileiro de financiamento existem va
rias listas de produtos definidas em função das diversas linhas.de
credito. Essas listas em geral se superpõem e vão ampliando suces
sivamente o número dos produtos beneficiados. A mais abrangente
delas é a relação anexa ã Portaria n9 130, do Ministro da Fazenda,
que discrimina os produtos manufaturados e semi-manufaturados
apoiados pela linha da Resolução n9 330, envolvendo 9.918 produtos

•(classificação a 8 dígitos da NBM). Outra lista, compreendendo
9.660 produtos, é utilizada pela CACEX para a concessão de Certi
ficados de Habilitação, que permitem o levantamento, na rede ban
caria, dos recursos das linhas das Resoluções n9s 882 e 883.

A terceira lista, mais restrita, e a que acompanha
a Circular CACEX/FINEX n9 10/83, c que serve de base para os fi
nanciamentos na linha da Resoluão n9 509, Essa lista estabelece os
prazos máximos e as taxas de juros a serem seguidos nos financia
mentos ã exportação propriamente dita de-2.702 produtos. Se a pro
posta de financiamento envolver produtos contidos nessa lista, nas
condições ali fixadas, a aprovação e automática. Caso contrário,
torna-se necessária uma consulta previa 5 CACEX, para operações
pelo esquema da Resolução n9 509 ou por qualquer uma das linhas
reguladas pela Resolução n9 68, do CONCEX.
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Comprecnsivclmcntc, a linha dc maior alcance, tanto
no que concerne aos produtos elegíveis quanto as empresas benefi
ciadas, c a de Adiantamentos sobre Contratos de Cambio (c Adianta
mentos sobre Cambiais Entregues), operações feitas por bancos co
merciais com recursos proprios. Essas operações tem por base sim
plesmente as divisas negociadas, não existindo, da parte dos ban
cos comerciais, nenhum interesse em promover um particular produto
ou grupo de produtos. Assim, a exportação de qualquer produto pode
ser objeto de um ACC ou ACE, que pode ser levantado por qualquer
empresa exportadora.

3.4 - Recursos

Os recursos totais utilizados pelo sistema de fi
nanciamento ãs exportações (exclusive de produtos primários) tem
as seguintes fontes:

(a) os recursos' proprios dos bancos autorizados a
operar nas linhas reguladas pelas Resoluções n° 882 e 883; (b) os
recursos do Banco do Brasil (CIC-CREGE 14'-11) ; (c) as linhas de
credito dos bancos no exterior (ACC/ACE e Res. BACEN-509); e (d) o
Fundo de Financiamento às Exportações (FINEX), que apoia o meca
nismo de equalização de taxas (Resoluções n9s 882, 883 e 509)', bem
como as demais linhas de credito da Resolução CONCEX-68,

A Tabela 3.2 mostra a importância relativa dessas
várias linhas dc financiamento em 1983, quando os programas con
templados pelas Resoluções n9s 882 e 883 ainda eram mantidos pelas
linhas de redesconto oferecidas pelo Banco Central. Os ACC e os
ACE foram responsáveis por 37,1°ô do saldo das aplicações naquele
ano, enquanto que as linhas dc redesconto no Banco Central foram
responsáveis por 28,K, o FINEX por 24,9*  e a CIC-CREGE 14-11 pe
los 9,9Í» restantes,. Uma análise desagregada desses financiamentos
será apresentada no Capítulo 5.
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Tabela 3.2 - Financiamento das Exportações
cm Dezembro/1983.

- Saldo das Aplicações

Discriminação Cr$Bilhões

ACC c ACE
 

1.242,0(*) . 37,1

Redesconto no Banco Central 940,5 28,1

Resolução n9 88 2 715,8 21,4

Resoluções n9s 330 e 883 224,7 6,7

FINEX 835,5 24,9

CIC-CREGE 14-11 331,3 9,9

TOTAL 3.349,3 100,0

Fontes: Banco Central do Brasil e Revista Bancaria Brasileira.
' (*):  Foi considerada a estimativa do FOREX, de que essas aplica

çoes se dividem, de maneira aproximadamente igual, entre
produtos industrializados e primários.

Os aportes de recursos ao FINEX são fixados anual
mente no Orçamento Monetário, bem como, anteriormente, ocorria com
os montantes das disponibilidades nas linhas de redesconto. Face
o quadro atual de ajustamento da economia brasileira, a alocaçao
desses recursos tom menos a ver com as reais necessidades do setor
exportador — do cujo desempenho depende crucialmente o próprio
ajustamento económico — do que com a necessidade do se conciliar
os múltiplos objetivos do uma política monetária fortemente res
tritiva. Esse•aspecto serã retomado mais adiante.
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Em um segundo plano, o acesso aos recursos das li
nhas das Resoluções n?s 882 e 883 esta limitado por tetos de apli
cação global (nor banco) c também por empresa: 100% (podendo ser
elevado a 150%) c 5% (podendo ser elevado a 7,5%), rcspcctivamen-
te, do capital realizado c reservas registrados cm cada balanço
semestral, En um terceiro nível, dadas as duas restrições anterio
res, funcionam, ainda, os limites operacionais estabelecidos nos
Certificados de Habilitação, emitidos pela CACEX, c que credenciam

* (2)as empresas a levantar os financiamentos pretendidos.

As disponibilidades de recursos obteníveis por ACC
e ACE dependem, obviamente, dos limites das linhas de credito con
cedidos, a cada momento, pelos bancos internacionais ao País c a
cada banco brasileiro, em particular, para a realização do♦funding
daquelas operações,

0 FINEX — de onde provem a totalidade dos recursos
domésticos aplicados no financiamento ã exportação propriamente
dita, nos financiamentos de apoio e complementação e na- equaliza-
çãpt interna de taxas de juros — é constituído, em quase dois ter
ços (64,6% do total programado para ”19 84), de adiantamentos
não-rcembolsãveis do Banco Central (ver Tabela 3.3). Afora uma
participação residual do Banco Interamericano de Desenvolvimento
CO.,8%), os restantes 34,6% viriam de receitas de juros (14,5%),
diferença cambial (19,4%) e outras (0,7%).

As aplicações do FINEX são de dois tipos: as não
reembolsáveis, utilizadas no pagamento ã equalização de taxas (que
deveriam representar 13,6% da programação para 1984) e em encargos

(2) A CACEX emite três tipos dó Certificados de Habilitação: o Básico, o Adi
cional Semestral c o Especial. 0 primeiro c concedido, a cada ano, as
empresas qualificadas, em um valor correspondente ã aplicação de um per
centual do 5 a 30% (que varia de conformidade com o produto) sobre um li
mite de ato 100% das exportações dos últimos 12 meses. 0 segundo, refe
re-se a um finane lamento complementar, concedido ãs empresas que aumenta
ram, no semestre, em pelo menos 50% suas exportações, em relação ao mesmo
período do ano anterior. E finahncnte, o Especial e destinado a viabi-
1ir.ar operações de reconhecido interesse, garantidas por pedidos firmes c
para pronta entrega.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

diversos (9,7o); c as reembolsáveis, usadas nas linhas de redes«
conto. Um valor de aproximadamente CrS 170 bilhões (17’ do total)
seria, ainda, aplicado no financiamento ao Leste Europeu. Se, por
um lado, a primeira forma de aplicação apresenta, sobre a segunda,
a desvantagem de ser feita a "fundo perdido”., por outro lado ela
requer uma menor dotaçao de recursos (do Banco Central) nara um
mesmo montante de apoio crcditício (ver Capítulo 5 para
considerações a respeito).  

Tabela 3.3 - FINEX - Programa para 1984.

ma io.rcs

Discriminação Cr$ Bilhões QO

1. Aplicações 1.032 100,0

1.1 - Empréstimos do Banco do Brasil 616 • 59,7

1.1.1 - Financiamentos 975
1.1.2 - Retornos. (-) 359 -

1.2 - Despesas   240 23,3

1.2.1 - Equalízação de Taxas 140 13,6
1.2.2 - Encargos Diversos 100 9,7

- 1.3 - Financ. ao Leste Europeu (BB) 176 17,0

2. Recursos Específicos 365 35,4

2.1 - Refinanciamentos do BID 8 0,8

2.2 - Receitas 357 34,6

2.2.1 - Juros s/Financiamentos 150 14,5
2.2.2 - Diferença Cambial 200 19,4
2.2.3 - Outras 7 0,7

3. Adiantamentos do’- Banco Central (1-2) 667 64,6
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3*5  - Encargos financeiros

Os encargos financeiros incidentes sobro as varias
linhas do financiamento às exportações se distinguem bastante en
tre si, variando principalmonte cm função de o credito ser conce
dido cm cruzeiros ou cm dólares.

No primeiro caso, em que se enquadram todos os
pre-financiamentos e os de apoio e complcmcntação, o ponto de re
ferencia para a determinação das taxas dc juros preferenciais e a
própria evolução dos preços domésticos —refletida na variação
das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTNs), ou, menos
diretamente, na variação cambial —, ã qual e acrescida uma taxa
variável de juros anuais.

O mais frequente — e isso ocorre com a linha da
CIC-CREGE 14-11, o financiamento ã produção na Resolução n? 68,- do
CONCEX, e os financiamentos para custear gastos com a exportação
de serviços e com a compra de equipamentos destinados ã execução
de obras no exterior — é a adição de (atê) 3% ao ano ã variação

(3'1
das ORTNs. Este era também o esquema --contemplado nas ultimas
regulamentações das linhas das Resoluções n9s 882 e 883, antes da
privatização destes créditos.

financiamentos

2,5õ ao mos.
do momento
, que pode

o custo c
investimento no
te ultimo caso,
bial, a partir
missão do banco

A variação cambial estão associados os custos dos
em consignação (mais 6-ó.ao ano), ao

(mais LIBOR), bem como os ACC c AC.E. Nes-
representado pela perda da variação cain-
cm que e
chegar a

contratado o cambio, mais a co-

a exportação
exterior

(31 No caso dos financiamentos regulados pela Resolução n? 68, do CONCEX, o
acréscimo e de exaramente 3S ao ano. O .financiamento ã promoção comer
cial no exterior também se enquadra neste grupo, sendo cobrada, adicio-
naimente, uma taxa de ao ano.
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Os financiamentos a exportação propriamente dita
são feitos cm dólares c os juros cobrados procuram guardar relação
com as taxas vigentes no mercado internacional, para operações si
milares. Na verdade, dada a escassez de recursos, típica de país
cm desenvolvimento, as taxas cobradas nas diversas linhas tem por
objetivo apenas nivelar a capacidade de competição com os concor
rentes nos mercados internacionais, antes que embutir alguma forma
de subsídio implícito (v^er Capítulo 4). As taxas cobradas cm todas
as linhas são as seguintes: bens de capital, 7,5o ao ano; bens de
consumo durável ou intermediários, 8 a 9ô ao ano; c serviços 7,5&

(4)ao ano.  

Conforme ja mencionado, a Circular CACEX/FINEX
n9 10 relaciona os diferentes percentuais a serem cobrados nas
operações envolvendo os bens de capital, de consumo durável e in
termediários.

0 sistema de financiamento não diferencia as taxas
de juros segundo o nível de desenvolvimento dos países importado
res, a exemplo do que fazem os países da OCDE. Isso se deve certa-

 mente ao fato de que, objetivamente, as oportunidades passíveis de
serem aproveitadas pelas exportações brasileiras, neste segmento,
residem sobretudo nos países em desenvolvimento.

que todas as
Imposto sobre

operaçoes
Operações

Cabe assinalar, finalmente,
ãs exportações são isentas do

(I0F).
de credito
Financeiras

(4) Até 2 anos atras, essas taxas estavam ma is ou menos alinhadas com os Gui-
dclines seguidos pelos países-membros da OCDE. Desde então, as taxas
acusaram um certo incremento, refletindo a elevação das taxas de juros no
mercado internacional, gerando, cm consequência, uma defasagom entre as
duas estruturas de taxas. Isso não implica, entretanto, em uma vantagem
para o Brasil vis-ã-vis aqueles países, dado o frequente recurso aos
"créditos mistos”"“(wfCapítulo 4).
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3.6 - Prazos

Os prazos dos financiamentos constituem um elemento
que pode ter um papel decisivo para viabilizar as operações de
venda ao exterior, sobretudo nas atuais condições de crise cambial
generalizada. Da mesma forma que no tocante as taxas de juros, o
grande esforço que tem sido feito no sentido de estender o hori
zonte de pagamento tem por objetivo aproximar as condições ofere
cidas pelos concorrentes internacionais para operações semelhan
tes.

Os prazos em que são concedidos os créditos ã ex
portação' tendem a variar cm função de diversos fatores, em que so
bressaem as categorias jã mencionadas. Os créditos de pre-finan-
ciamento são, tipicamente, de curto prazo, a exceção dos concedi
dos para a fabricação de bens de capital sob encomenda., que reque
rem apoio mais prolongado. Neste último caso, a linha específica
de financiamento à produção da Resolução n9 68 concede um prazo
que depende, em cada caso, do ciclo de produção,, ao qual se somam
60 dias.

Nas demais • 1 inhas do pré-financiamento, ha uma cer
ta predominância "teórica" do prazo de 180 dias, que é adotado pe
los ACC, pelos ACE e pelas linhas da Resolução n? 330 e da
CIC-CREGE 14-11, esta última no caso das empresas iniciantes.
Quando se tratar de empresas tradicionais, a CIC-CREGE 14-11 admi
te o prazo de 360 dias, que é também o prazo estabelecido pelas
linhas das Resoluções n9s 882 e 883, no esquema mais geral, do Cer
tificado de Habilitação Básico.A referencia ã predominância
teórica sc deve ao fato de que -não só o prazo da Resolução n9 330

(5) No caso de Certificado de Habilitação Especial, o prazo máximo e do 180
dias, quando, então, o percentual do financiamento é o dobro da faixa de
assistência do Básico. Sc a empresa optar pelo prazo de 120 dias, esse
percentual fica multiplicado por 3.
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podo sor prorrogado por igual período, como um ACC pode facilmente
ser transformado cm um ACE, por ocasião da liquidação do cambio,
alem de poder contar com mais 30 dias para fins de transito de

'avisos do banco no exterior.

Os prazos das linhas de apoio c complcmcntação são
bem mais heterogéneos que os da categoria anterior: o financiamen
to a exportação cm consignação pode ser feito por 180 dias, pror
rogáveis por mais 180 dias; o financiamento ã promoção comercial
no exterior, por 1 ano (com pagamentos no 89, 109 e 129 meses); e
o financiamento a investimentos no exterior, por 3 anos (com 1 de
carência). Por último, os prazos dos financiamentos de apoio ã ex
portação de serviços dependem dos tempos requeridos em cada opera
ção.

Quanto aos financiamentos ã exportação propriamente
dita, quando se trata da venda de produtos, os prazos variam, .com
bastante automaticidade, em função da natureza da operação finan
ciada (os bens de capital são financiados a prazos mais .longos do
que ós bens de consumo durável ou intermediários) e do valor da

ctransação. No caso das exportações de serviços, ê bem maior o es
paço para a flexibilização dos prazos a serem contratados, podendo
chegar a 12 anos, como, por exemplo, na execução de obras que uti
lizem acima de US$ 50 milhões de componentes nacionais.

3.7 - Cobertura

0 grau de cobertura do financiamento constitui,
juntamente com a taxa dê juros e o prazo, os três elementos defi
nidores, das condições de contratação da operação. Quando o credito
é ao importador, essa disposição define, por exclusão, a parcela a
ser desembolsada ã vista; quando e concedido ao exportador, fica
determinada a parte a scr coberta com capital do giro próprio.

   

O alcance da cobertura dependo do percentual (ou
faixa) de assistência o da base sobre a qual c aplicado. Ambos os 
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fatores variam amplamcntc, c nem sempre de uma forma independente
um do outro. As seguintes bases são empregadas no sistema de cre
dito as exportações: o valor do contrato de cambio (ACC c ACE) ; o
valor' da nota fiscal (Resolução n9 330); o valor FOB com deduções
(Resoluções n9s 882 c 883, e financiamento à produção da Resolução
n9 68) ou sem deduções (financiamento ã exportação cm consigna
ção), ou ainda, CIF (todos os financiamentos ã exportação, pro
priamente dita) da operação; e, finalmente, o valor cm cruzeiros
dos . gastos assistidos pelas demais linhas de apoio c complcmcnta-
ção.

Os percentuais (ou, mais freqúentemente, faixas de
assistência, limitadas por um percentual mãximo) variam enormemen
te entre as varias linhas (e, inclusive, dentro de algumas delas),
sobretudo cm função do prazo da operação: quanto menor o prazo,
maior a cobertura. Os limites vão de 10$ (CIC-CRECE 14-11) a 100$
(ACC c ACE ate 90 dias), sendo mais frequente a faixa ate 80$. Os
financiamentos 5 exportação propriamente dita adotam o limite úni
co de 85$.

Em se tratando de cobertura do financiamento, mere-
  cem uma referência especial as linhas das Resoluções n9s 882 e

883, nas quais a cobertura varia segundo os três tipos de Certifi
cados de Habilitação.

No esquema do Certificado de Habilitação Básico, o
financiamento cobre um percentual de 5 a 30$ (variando segundo os
produtos beneficiados), multiplicado por uma base, que e obtida
pela aplicação de um percentual de (ate) .100$ sobre o valor FOB
das exportações realizadas nos últimos 12 meses, depois de efetua
das varias deduções (comissões de agente e ou representante no ex
terior, pagamento dc multas, devoluções, etc,).^) q esquema do

(6) A Res. BACEN-8S2 incluiu, * nessas deduções, as exportaçõe-s utilizadas nnra
a comprovação do compromisso na Res. BACEN-8S3, a qual, por seu turno,
tomou a mesma providência com respeito ã Res. RACEN-SS2.
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Certificado de Habilitaçao Adicional e semelhante ao anterior, com
a obvia exceção do período de referencia.

Ja o esquema do Certificado de Habilitação Especial
vincula o percentual de cobertura ao prazo da operação, tomando
por base as faixas de assistência do Certificado Básico. Para pra
zos de 360 dias, as coberturas dos dois’ esquemas são equivalentes.
Sc, entretanto, o prazo for inferior a 180 dias ou a 120 dias, as
faixas de assistência do Certificado Especial são obtidas multi
plicando-se as faixas do Certificado Básico por 2 e 3, respcctiva-
mente.

3.8 - Garantias

£ da própria essência das operações do financiamen
to que.as instituições financeiras procurem cercar-se de garantias
que assegurem o ressarcimento dos créditos concedidos, diante da
eventual inadimplencia dos tomadores. Com essa finalidade e inde
pendentemente da natureza das operações, os bancos podem exigir

  diversos tipos de garantias reais e/ou pé'ssoais.

Os financiamentos ã exportação estão normalmente
sujeitos a riscos inexistentes nas operações similares realizadas
no mercado doméstico, razão pela qual costumam requerer garantias
adicionais. 0 seguro de crédito.à exportação constitui a resposta
mais usual a essas exigências (ver Capítulo 10).

Além das garantias reais e/ou pessoais, do t ipo
convencional, e do seguro de crédito, a própria natureza das ope
rações de financiamento ã exportação proporciona elementos que po
dem ser dados adicionalmcntc em garantia de empréstimos, tais co
mo: o Contrato do Cambio (nos ACC e nos ACE),o Certificado de De
posito c o Warrant (na Resolução n? 330) c o Aceite das Cambiais,
avalizado por banco*do  primeira linha (nos financiamentos ã expor
tação propriamente dita), 
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3.9 - Penali dados

Os beneficiários dos financiamentos á exportação
assumem, cm contrapartida dos recursos recebidos, compromissos es
pecíficos, cujo dcscumprimento os deixa sujeitos a penalidades.

Esses compromissos são: a entrega dos documentos de
embarque (ACC); a entrega das cambiais pelo importador no exterior
(ACE); o embarque da mercadoria para o exterior (Resolução n?
330); o embarque da mercadoria para o exterior e a liquidação do
cambio das exportações realizadas no período de’12 meses, em valor
que corresponda ao compromisso assumido (Resoluções n9s 882 e
883); o embarque da mercadoria e o desconto das cambiais no Banco
do Brasil (financiamento ã produção na Resolução n9 68, do
CONCEX); aumentar as exportações em determinados valores (finan
ciamento ã promoção comercial no exterior c a investimentos no ex
terior) ; etc.

Caso não sejam cumpridos esses compromissos, a em
presa esta obrigada a devolver o principal a taxa de cambio do
venda da data da regularização, acrescida de I0F, ã taxa de.
0,0041$ ao dia (ACC e ACE) ou ã taxa de juros equivalente a:

(a) 150$ da variação das ÒRTNs, mais IOF (Resolu
ções n9s 882-e 883);  

(b) 130$ da variação cambial, mais LIBOR (finan
ciamento a investimentos no exterior);

(c) 130$ da variação cambial, mais 6$ (financia
mento ã exportação em consignação); ou

(d) 130$ da variação das ORTNs, mais 3$, nas de
mais .linhas de financiamento.
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Cabe mencionar, ainda, que hos casos dos financia^
mentos à promoção comercial c a investimentos no exterior, desde
que os compromissos sejam cumpridos, o custo se reduz parâ 90*  da
variação das ORTNs, ma is 9ô ao ano., no primeiro caso, e apenas ã
variação cambial, no segundo.
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4. - COMPARAÇÃO COM OS SISTEMAS ADOTADOS EM PAÍSES SELECIONADOS

4.1 - Introdução

Este Capítulo se propõe a fazer uma analise compa
rativa entre o sistema de financiamento ã exportação vigente no
Brasil desde sua criação, cm fins de 1967, até sua recente modifi
cação, em meados de 1984, e‘ os sistemas correspondentes adotados
em alguns outros países.

Para tanto, foram selecionados 24 países, com base:
(a) na sua importância relativa no comércio mundial; (b) na seme
lhança da composição de seus fluxos de comércio com a estrutura
brasileira, envolvendo, portanto, concorrentes potenciais para as
exportações brasileiras; e (c) disponibilidade de informações.

Foram utilizadas informações obtidas em diversas'
fontes secundarias (ver Bibliografia), dados obtidos diretamente
com base em questionários enviados ãs embaixadas brasileiras nos
países selecionados, bem como outras informações coletadas em en
trevistas realizadas no Ministério das Relações Exteriores e em
outras- instituições.

Em virtude da utilização de fontes secundarias de
informação, a analise carecera, em diversos pontos, de um nível
mais adequado de'detalhamento, o que não chega a comprometer, no
entanto, a relevância da comparação.  

A comparação é feita com relação aos seguintes as
pectos: (a) estrutura, isto é, como as diversas entidades envolvi
das na política de financiamento S exportação se relacionam cm ca
da país, e a origem dos recursos para esse financiamento; (b) as
condições exigidas para o acesso ãs linhas de credito em cada ca
so; (c) as diversas-modal idades do linhas de crédito oferecidas ao
setor exportador; c (d) a importância relativa dos créditos subsi
diados nas exportações de cada país e a margem de subsidio implí
cita em cada caso.
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Antes de proceder ã apresentação das evidencias,
cumpro ressaltar que, no caso dos países membros da Comunidade
Económica Europeia (CEE), a analise se referira apenas ãs condi
ções vigentes para o comercio com os países não membros da Comuni
dade (ã exceção, obviamente, da comparação entre estruturas insti
tucionais) , uma voz que o comercio intra-CEE apresenta algumas ca
rácter ísticas difereneiadoras, como menor exigencia de valor adi
cionado nacional, entre outras.

4.2 - Estrutura

A crescente competição internacional no mercado de
bens duráveis e a necessidade de recursos para financiar suas ven
das em contratos de médio e longo prazos tiveram alguns reflexos
na estruturação das políticas de apoio ao setor exportador nos di
versos países. Por um lado, a necessidade de regulamentação das
condições competitivas levou, enr 1978, ã efetivação de um "acordo
de cavalheiros” entre os países membros dp OCDE ' (Arraiigemcnt on
Guidelines for Officially ' Suppõrtéd ' Expõft ’ 'Credits), que fixa
ariúalmente limites mínimos para taxasr-de juros e prazos máximos
para as operações de financiamento ã exportação por parte.daqueles
países.

Entretanto, a prioridade conferida ao setor expor
tador e, consequentemente, o grau de envolvimento dos governos na
provisão de recursos a esse setor varia consideravelmente entre os
diversos países. Tanto no âmbito da OCDE como (sobretudo) no caso
de países não-membros, muitas vezes o mercado financeiro doméstico
não ê capaz de prover recursos nas condições de custo e prazo
acordados, requerendo apoio oficial, ou então existe um envolvi
mento deliberado das autoridades no provimento de linhas múltiplas
de crédito aos exportadores.

Assifn é que, embora quase tres quartos dos fluxos
totais de créditos para exportação concedidos pela OCDE no final
da década passada tenham sido providos por fontes privadas, a pro
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porção dc financiamontos oficiais tem aumentado a um ritmo pronun
ciado, refletindo a preocupação da maior parte dos países cm de
senvolver mecanismos de provisão de créditos para exportação cm
termos competitivos. Isso tem-se refletido na própria estruturação
administrativa dos programas, fazendo com que fossem criadas novas
linhas de atuação cm organismos oficiais existentes, como c o ca
so, por exemplo, do ECGD inglês, existente desde a primeira década
deste século, mas que só em 1972 passou a refinanciar empréstimos
a taxas fixas para exportadores. Exemplos semelhantes podem ser
citados com referencia a instituições de credito na Alemanha, nos
Estados Unidos e na França.

Uma característica comum a todos os países pesqui
sados ê o fato de o governo assumir a maior parte do risco- ineren
te aos créditos aos importadores estrangeiros, através de insti
tuição especializada oficial ou privada mas agindo cm nome do go
verno.' Aqui transparece, contudo, um elemento diferenciador entre
países.

Naqueles países com maior tradição de mercado segu
rador, as agencias de crédito ã exportação sao lideradas pela au
toridade seguradora, ou por expressivas companhias privadas de se
guro. Nos países em desenvolvimento, partieularmente nos da Améri
ca. Latina, a contratação do seguro de crédito é obrigatória na
maior parte dos casos, embora não se disponha de estrutura de con
sultoria técnica para oferecer assistência adequada. Assim, no ca
so do Brasil, por exemplo, a contratação do seguro é feita como
última etapa no fechamento do negócio c por intermédio de uma es
trutura administrativa complexa e onerosa (ver Capítulo 10}.

Em alguns países da OCDE (como Dinamarca, Holanda,
Bélgica e Noruega) o apoio oficial ã exportação se restringe ã
provisão de seguro e garantias. Na maior parte dos países, contu
do, o apoio financeiro oficial, o canalizado através do sistema
bancario, enquanto em alguns casos os recursos são fornecidos di
retamente pelas agências- governamentais aos exportadores.
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Desse modo, alguns países (como Dinamarca, Holanda
c Bélgica) tem sua política de financiamento a exportação baseada
cssencialmentc cm entidades privadas, enquanto que cm outros (como
Áustria, Finlândia, Inglaterra, Japão c Suécia), instituições go
vernamentais proveem alguns tipos de credito dirctamcntc aos ex
portadores .

Um terceiro grupo de países desenvolvidos (Estados
Unidos, Canadá c Alemanha) apresenta uma estrutura mista, de enti
dades públicas e privadas. Neste caso, contudo, a filosofia nor-
teadora da política de financiamento à exportação se baseia cm es
tímulos a uma elevada participação do setor privado, que é respon
sável pela maior parte das operações.

A estrutura típica dos países menos desenvolvidos
se caracteriza por um sistema de distribuição de recursos cuja
responsabilidade recai ora sobre programas específicos criados em
entidades governamentais existentes, ora sobre entidades criadas
explicitamente para essas funções. De um modo geral, essa concen
tração em entidades específicas ocorre sem prejuízo da participa
ção das instituições financeiras privadas-, que- atuam como interme
diários no repasse dos recursos aos exportadores, mediante remune
ração pré-determinada e proporcional ao volume de operações. Este
ê claramente o caso brasileiro, em que mais de três quartas pprtes
das operações de redesconto e refinanciamento com .o setor exporta
dor são feitas através dos bancos privados (ver Capítulo 5).

Essa distinção entre os tipos de estrutura nos paí
ses da OCDE e nos países cm desenvolvimento c explicada cm grande
parte pelos tipos de linhas de credito que caracterizam os progra
mas cm cada caso.

Nos países desenvolvidos, o envolvimento do governo
nos programas de financiamento ã exportação e tipicamente cm ter
mos dc concessão *dc  créditos para a comercialização (pos-embar-
que), com a notável exceção da França, que apresenta uma variedade
considerável de linhas dc credito aos exportadores.
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Os países com menor disponibilidade de recursos se
caracterizam, ao contrario, por apresentar programas cm que c sig
nificativo o financiamento a produção para exportação, sendo a es
trutura dos programas voltada, de um modo geral, para o estímulo ã
exportação de produtos não-tradicionais.

A política de financiamento c gcralmentc entregue a
entidades estatais, sondo que na maior parte dos países foram
criados fundos especiais, cuja administração é feita com relativa
autonomia. Em vãrios países (Brasil, México, Venezuela e Colômbia,
por exemplo) os mesmos organismos que administram os fundos espe
ciais adotam diversas modalidades de financiamento. Os intermediá
rios • financeiros que participam da execução dos regimes promocio-
nais são normalmente instituições expressamente autorizadas pelas
autoridades monetárias e normalmcnte as orientações gerais são de
cididas cm corpos colegiados dos quais participam representantes
de diversos ministérios e entidades ligadas ao comércio exterior.

Alguns países admitem a participação de . represen
tantes do setor privado no processo decisório, sendo que o sistema
coreano apresenta os maiores avanços nesse sentido. 0 EXIMBANK co
reano promove encontros trimestrais com representantes do setor
privado para troca de informações, sendo que desses encontros par
ticipam funcionários do mais alto nível. Alem desses, o EXIMBANK
também promove encontros semanais separadamente com representantes
das maiores empresas exportadoras para troca de informações a ní
vel mais específico.

Os países diferem também no que diz respeito ã ori
gem dos recursos para as'diversas linhas de financiamento. Como
pode ser visto na Tabela 4.1 c no Capítulo 5, o Brasil se enquadra
no padrão geral latino-americano, cm que os recursos provem pri-
mordialmentc de dotações orçamentarias c receitas operacionais,
acrescidos de parte da arrecadação do imposto sobre importação e
recursos do BID. EsSe padrão difere da estrutura encontrada, por
exemplo, nos países-membros da OCDE, que além de disporem de um
mercado de capitais interno de dimensões razoáveis, suas institui-
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Tabela 4.1 - Fontes de Recursos das

 

Entidades Ligadas ao Financiamento de ILqiortaçôcs cm Países Selecionados»

P-ís Entidade . • Pontes de Recursos 

1. AU>VNl\ XFW a) fundos do urç.vento federal;
b) fin.inciarer.to de cuito prato Junto ao WINDESKVNK;
c).evprcstinos junto a fnntcs o.mcrciais;
d) rccutsos do Frogra.n.1 de Recuperação Europeia (financiado pelos EUA).

AKA n) recursos dos bancos membros;
b) facilidades de redcsconto no BUNDESBANK, para credito as exportações para países cm desenvolvi

pento.

2. AÃCLNTIKA. BANVD GENERAL recursos orçamentavios sem limite determinado.

3. AUSTRÁLIA EFIC capta recursos junto a bancos australianos c empresta a taxas competitivas cm termos interna
cionais; o governo reembolsa a diferença entre as taxas de juros.

4. BÉLGICA CRCDÇPÕirORT . ' lirJw4 de credito das instituições financeiras associadas.

COmiEC recursos orçamentarios.

5. CAXUÁ ECC a) recursos orçamenta rios;
b) recursos captados no mercado interno de capitais; .

(nota: as operações consideradas de "interesse nacional" são financiadas ccra recursos da
Canadáan Acccunt, e não pelo EDC).

6. CClAZIA PR0EXPO a) fundo rotativo r.o Banco da República, para operações põs-e-.rbarque;
b) linha do redcsconto no Banco da República para operações pre-wbarque;
c) recursos do Banco da República para financiamentos dc ativos fixos;
d) recurscs alceados por Decreto específico para exportações dc serviços técnico:».

7. CCRr.LA EXBSANK a) recursos orçajaentários;
b) captação de recursos nos mercados privados nacional e internacional;
c) recursos a taxas preferenciais do National Investment Rmd. ,

8. DIIWIAACA DETC a) recursos do Banco Central a. taxas preferenciais;

9. ESTATCS UNIDOS

• b) recursos captados no mercada intcmacicnal.

EXÍ5fi.ANX recursos orçamsntários.

10. FINLÂNDIA • FEC # &) eaissão de debêntures de longo-prazo;
b) recursos captados no mercado internacional; o "overno cobre a diferença entre os juros de

2-ercado e as taxas fixas preferenciais dc financiamento.

11. FRANÇA BFCE a) refinanciamento do Banco da França;
b) csç>rústúros junto ao Tesouro e bancos privados;

 c) venda dc títulos (derivados de suas atividades normais cano banco).

12.. INGAJERRA ECGD recuperação de créditos concedidos anteriormente.

13. JAPÂD EKTX a) fundos públicos (Conta Especial para Invéstinxintos Industriais)
b) crprõstiiros a taxas fixas do Trust FuM Ekrrtau (que administra os recursos das postal

saviry.s);
c) retomos dc suas atividades;
d) recursos do Foreign Exchange Spccial Account.

G^tn: o EXEH não pois faeer redcsconto ou tocar empréstimos do Banco do Japão).

14. I^XIOD

15. NORUEGA.

16. PEíd

17. SUÉCIA

16. VENEZUELA

FuO a) 21 da receita proveniente do úrposto sobre iaportação;
b) repasses do BID.

ECSTORTFINANS a) empréstimos no nxircado local;
b) venda de títulos no mercado internacional;
c) recursos orçamentários para financiamento da equallzação do taxas do Juros.

Fr?rr « FDtíEX a) xecursos orçarentários;
b) participação na receita do imposto do irportação;
c) cadssão do bónus do Banco Industrial;  

• d) créditos de instituições estrangeiras.

EISPOTUXEDIT ' empréstimos nes mercados Iccal o internacional.

FINGI a) recursos orçiwntãrios;
b) roeiperação de créditos anteriores;

■ c) transferencias dc poisais físicas cu jurídicas.

Fcnces: OCDE (1952); CF-FAL (1933); T. W. Rhcc (1931); QTA1. (1981 o); QiPAL (1981 f); CITAI. (1931 g).
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Çoos financiadoras de exportações tem o acesso facilitado ao mer
cado internacional de capitais, o que possibilita uma agilidade
rolativamente major na captação de recursos através da negociação
de títulos, com menores pressões sobre o déficit público.

4.3 - Condições para Acesso aos Recursos

Os diversos países diferem quanto aos critérios
adotados • para definir as operações enquadráveis para fins de con
cessão de crédito preferencial. Normalmcnte, a definição do tipo
de produto que pode ser beneficiado c precedida de um conjunto
mais geral de condições que devem ser atendidas pelo exportador.

No caso dos países-membros da OCDE, o Acordo re
quer, como prc-condição, que o financiamento ã comercialização cu
bra nò mãximo até 85% do valor do contrato, devendo o importador
cobrir os 15% restantes até o momento de embarque do produto. Esta
regra é adotada com pequenas diferenças no grau de cobe-rtura por
outros países, entre eles o Brasil, para as operações sob as Reso
luções n?s 509, do Banco Central, e 68, do CONCEX.

Outro aspecto relevante é a relação entre os meca
nismos de financiamento e de seguro de credito ã exportação. Nos
países com maior tradição de mercado segurador, as agencias do
credito a exportação são lideradas pela autoridade seguradora, ou
companhias privadas de seguro. Assim, na maior parte dos casos, à
contratação de seguro ou garantia do crédito ã exportação c
pré-condição para o acesso aos recursos. Isso se verifica, por
exemplo, na Alemanha, onde a KFW e a AKA requerem seguro ou garan
tia da HERMES, o mesmo ocorrendo na França, na índia, no México,
na Noruega c no Japão, entre outros.

Uma possibilidade alternativa, existente na Ingla
terra, é util izai’ ãs informações quanto ã sol idez económica c de
sempenho das empresas como exportadoras para simplificar a trami
tação burocrática. Assim, para operações de curto prazo, o ECGD
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emite uma carta fixando, para o banco com que a empresa trabalha,
um montante ate o qual a concessão de garantia c automática.

No caso do Brasil, a obtenção do seguro de credito
c obrigatória para todas as exportações financiadas por entidades
financeiras publicas, de acordo com o Decreto-lei n9 75, de novem
bro do 1966. Na prática, contudo, o procedimento normal e o expor
tador procurar a seguradora,como ultima etapa, c cm atendimento a
exigência do banco refinanciador.

Os países também diferem quanto .ao tratamento do
financiamento ãs exportações efetuadas por empresas de capital es
trangeiro. Enquanto, por exemplo, a Venezuela requer que as firmas
sejam de controle acionario local ou tenham assinado contrato para
se nacionalizar, e o Japão exig.-j não apenas que o controle acioná-
rio, mas também que o controle das decisões e o knów-how empregado
sejam japoneses, o México e a Colômbia não discriminam contra em
presas de propriedade do capital estrangeiro, e o Canadá tom fi
nanciado sobretudo exportações, dentro do enfoque de que só devem
ser financiadas cm termos preferenciais as operações que impliquem
em benefícios significativos para o país.

No caso brasileiro, só ha restrição quanto ao tipo
de- empresa no financiamento ãs operações, .de empresas comer
ciais-exportadoras. Tradicionalmcnte, a regulamentação do finan
ciamento ã produção para exportação e ã comercialização não prevê
qualquer condição no que se refere ao tipo,de empresa beneficiada,
alem de seu empenho enquanto exportadora. Jã o financiamento ãs
exportações efetuadas através de empresas comerciais-exportadoras
e aos produtos depositados cm entrepostos aduaneiros e limitado ãs
empresas nacionais com dimensões acima de um mínimo estabelecido e
possuidoras de Registro Especial emitido pela CACEX (ver Capítulo
5).

  
Ainda cm relação ao tipo de empresa, há o exemplo

da Inglaterra, que beneficia com a concessão dc seguro de credito
e garantias os bens produzidos no exterior c exportados para ter-
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coiros países, desde que sejam comercializados por firmas ingle
sas. Ha ainda o caso da Argentina, que incentiva a exportação de
bens importados para reparaçao. Estas duas possibilidades não são
contempladas pelo sistema brasileiro.

Alem dos requisitos quanto ao seguro c garantias c
propriedade do capital, alguns países também condicionam a conces
são de recursos .subsidiados a algumas caractcrísticas do próprio
processo produtivo. Por exemplo, a Argentina exige declaração de
volume de materia-prima local c mão-dc-obra empregados na produ
ção, enquanto que a Austrãlia, a França, a Inglaterra, o México, a
Venezuela e o Japão exigem um nível mínimo dc valor adicionado na
cional.

No caso do Brasil, os financiamentos ã produção pa
ra exportação o ã comercialização requerem um índice dç nacionali
zação correspondente a 80& do valor FOB a ser exportado, não se
prevendo qualquer consideração específica no que concerne ã utili
zação de mão-de~obra, técnicas de produção ou controle decisório
da empresa exportadora.

Por último, cabe mencionar que, na maior parte dos
casos analisados, o acesso aos recursos tem lugar ou quando o con
trato de exportação e fechado, ou após a emissão, pela entidade
financiadora, de algum documento de habilitação, uma vez satisfei
tas determinadas condições. No caso do Brasil, para credito de
pré-embarque, a emissão do Certificado de Habilitação pela CACEX
requer: (a) o preenchimento de formulário específico; (b) 7 apre
sentação de documentos comprobatórios de exportações do ano ante
rior e notas fiscais de vendas a empresas comerciais-exportadoras;
c (c) a assinatura de Termo dc Responsabilidade com a CACEX. Só
depois da obtenção do Certificado pode a empresa se dirigir ã rede
bancaria para levantar os recursos a que tem direito.

Uma comparação cornos procedimentos no caso dos
países ma is avançados não pode ser direta porque, como foi visto,
a maior parto dos créditos nesses países se destina a etapa dc co-
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more ia 1 izaçao. No entanto, algumas experiências de simplHicaçao
burocrática podem ser consideradas.

Na Alemanha, por exemplo, o Kl-W permite que tanto
os créditos de fornecedor (supp1i er1s) quanto ao comprador
(buyçr1s) sejam "reservados” antes da assinatura do contrato de
exportação e sem grandes tramitações burocráticas, dando ao expor
tador uma garantia do acesso aos recursos c a certeza quanto ao
nível (fixo) da taxa de juròs. Tal. procedimento, apesar de envol
ver dificuldades adicionais na administração da política monetã-
ria, sobretudo numa economia com restrição generalizada ao credito
como a brasileira, poderia ser considerado, aó menos parcialmcntc,
como uma formula para se evitar, por exemplo, os problemas ocorri
dos no ano de 1983, em que possuidores de Certificados de Habili
tação não puderam receber efetivamente os recursos a que tinham
direito, nem saber a que custo obteriam os financiamentos.

4.4 - Tipos de Linhas de Credito ã Exportação

A maior parte do comércio, internacional é feita
contra pagamento ã vista ou com crédito a prazo inferior a 2 anos,
sendo que os recursos necessários para as operações do curto prazo
são normaImente recursos proprios dos exportadores ou captados
junto a bancos comerciais, através dos procedimentos ‘'usuais de
mercado.

Isso faz com que a maior parte dos financiamentos
com participação de fundos públicos seja de médio e longo prazos.
Com efeito, em torno de 2/3 dos créditos ã exportação concedidos
pelos países-membros da OCDE, cm 1980, referiam-se a operações
acima de 5 anos. A média dos créditos representativos de exporta
ções para países com ronda por capita inferior a mil dólares si
tuou-se, naquele ano, entre 5 anos e meio e 11 anos.

E<scs prazos médios não refletem, contudo, a dispa
ridade existente entro as condições oferecidas por distintos paí>
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ses. Assim, por exemplo, embora a maior parte de suas operações
seja de 10 anos, o AKA alemão não estabelece, cm princípio, um
prazo máximo para financiamentos. Da mesma forma,' o EXIM japonês
fornece empréstimos de longo prazo a taxas preferenciais e por pe
ríodos longos (nor exemplo, 3,5® ao ano e 25 anos, numa época em
que a taxa media de empréstimos de exportação pelos membros da
OCDE é de 8o anuais) para países cm desenvolvimento, c com a ca-
ractcrística de que embora em teoria esses recursos devessem ser
destinados ã exploração de recursos naturais, as evidencias suge
rem que os exportadores encontram mercados onde podem ter acesso a
linhas de credito pareialmente utilizadas, o que permite seu re
passe o aplicação sem relação com o desenvolvimento de recursos
naturais.

De um modo geral, contudo, os países da OCDE con
centram suas linhas de credito para comercialização (fase pos-cin-
barque)- via credito ao fornecedor ou através de crédito ao compra
dor .

Em alguns casos específicos, como na Dinamarca e na
Holanda, existem linhas de crédito que sé*'  destinam a viabilizar as
exportações apenas de um produto, como navios, cuja comercializa
ção envolve financiamento de longo prazo.

A grande exceção, pelo que se depreende das infor
mações disponíveis, é a França, que possui uma diversificada linha
de financiamentos pre-embarque, envolvendo investimentos voltados
para exportação, formação de.estoques no exterior, implantação de
filiais no exterior com compromisso de exportação, e outros.

No caso dos países em desenvolvimento, por outro
lado, as limitações impostas pelas dimensões dos mercados de capi
tais locais levam ã necessidade de financiamento preferencial e
sistemático à produção para exportação. As informações obtidas su
gerem que isso e verdade para os.países da América Latina (Colôm
bia, Argentina, México, Peru e Venezuela), com diferentes graus de
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diversificação. Não foram conseguidas indicações de programas se
melhantes nos países da Ásia, a exceção da Coreia, onde o volume
de empréstimos dc curto prazo para capital de giro c .aquisição dc
insmnos tem s ido ma i s significativo (representando aproximadamentc
2/3 do total dos créditos ã exportação) do que os créditos dc mé
dio c longo prazos para a comercialização. Isso se explica, em
grande parte, pela predominância dc exportações dc manufaturas le
ves, vendidas cm sua maior parte à vista. Alem desses financiamen
tos (c novamente à diferença dos países latinos), a Coreia também
prove recursos para compensar os exportadores dc eventuais sobro-
valor izações’da taxa dc cambio.

Nos países latinoamericanos os regimes promoc.ionais
se caracterizam por procurar promover exportações não-tradicio-
nais, cm particular produtos manufaturados com maior grau dc ela
boração. Dos casos revistos, a Colômbia apresenta a maior diversi
ficação dc linhas de credito. Cabe mencionar também a modalidade
dc empréstimo-ponte, adotada pelo México para operações seguradas
com pagamento em atraso por parte do importador (a exemplo dc li
nha semelhante adotada no Japão e aparentemente íinica na America
Latina). Registre-se, ainda, o fato de o... Banco Central uruguaio

■ ■ &

haver extinguido os mecanismos de redesconto para financiamento cm
1980, justamente numa época em que a maior parte dos países procu
rou expandir os estímulos ao setor exportador, via criação dc no
vas instituições ou de novas modalidades dc financiamento.

Essas informações sugerem que, em termos de diver
sificação dc linhas de financiamento, o sistema brasileiro compa
ra-se de maneira satisfatória com os demais países, sendo mesmo
ma is completo que em outros países latinos. De um modo geral, fal
tam aqui apenas algumas modalidades específicas — cuja adoção a
curto prazo dependeria dc alterações nos ccnãrios interno, cm par
ticular da política monetária, c externo, de maior disponibilidade
de divisas — como é o caso dos créditos franceses para instalação
dc filiais no exterior, os financiamentos-ponte adotados pelo Mé
xico o pe lo Japão ou ainda o crédito específico para acordos bila-
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tcrais, como os fornecidos pela Colômbia aos parceiros do Acordo
de Cartagena.

Outras modalidades que claramentc aumentam o grau
de competitividade das exportações são o credito ''triangular” ita
liano (no qual o MED ÍOCRED [TO financia um banco localizado fora
tanto da ítãlia como do país importador, de modo a que o banco
conceda credito subsidiado ao importador), o regime de joi nt-ven-
tures coreano (promovido entre bancos coreanos c estrangeiros se
diados na Coreia ou no exterior para provimento imediato de recur
sos para exportadores), o "credito misto”, adotado sobretudo pela
França (mas também pelos Estados Unidos, Inglaterra, Japão, Alema
nha c'Suíça), em que são combinadas linhas de credito a exportação
com créditos de apoio ao desenvolvimento, o que permite oferecer
recursos a taxas substancialmente reduzidas.

Da mesma forma que as anteriores, essas modalidades
requerem uma disponibilidade de divisas e uma capacidade de arti
culação com o sistema bancário internacional dificilmente, atingí
veis pelo Brasil a curto prazo.

       

Para fins ‘de sugestões de política, convém, em pri
meiro lugar, ressaltar a observação anterior de que o sistema bra
sileiro oferece uma variedade de linhas encontrada em poucos .paí
ses, c perfeitamente comparável com os sistemas adotados pelos do
mais ’ países latinos. Isso não exclui, entretanto, a possibilidade
de se explorar algumas modalidades adotadas pelo sistema francês-,
como a política de financiamento ã formação de estoques no exte
rior de produtos com exportação repetitiva, c a enfase no poten
cial exportador das pequenas e medias empresas, duas arcas não su-
Cicicntcmcntc atendidas pelo sistema vigente, e que poderiam ter
um efeito multiplicador, sobretudo sobre as exportações de manufa
turas leves.

A prazo ma is longo, alem das modalidades enunciadas
acima, caberia considerar novamente o sistema francês, que oferece
diversas linhas de financiamento destinadas ã formaçao dò capital
fixo voltado para a exportação.
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4.5 - Importância Relativa dos Créditos Subsidiados c M-ijr-
g e m d c S u b s í d i o

Em sua maior parte, as linhas de credito especifi
cas para exportação se destinam ao finaneiamento de operações com
duraçao superior a ISO dias. As operações de curto prazo sao, via
do regra, atendidas com recursos proprios do exportador ou capta
dos junto ao mercado financeiro, ãs taxas correntes de mercado,

A importância das linhas de credito de medio c lon
go prazos para exportação varia de país para país, em função das
condições do mercado de capitais domestico ou das possibilidades
de obtenção de recursos no exterior, c da própria estratégia da
política de promoção de exportações.

Assim, por exemplo, em alguns países da OCDE a fi
losofia ‘de governo é estimular a maior participação de recursos
privados no financiamento (Estados Unidos, Canadá), sendo a parce
la de fundos públicos nos financiamcntos .deliberadamente reduzida.
Em outros casos, o envolvimento limitado do governo levou ao de
senvolvimento de entidades privadas destinadas especificamente ã
provisão de recursos para a atividade exportadora, como a AKA na
Alemanha, a ABERC na Austrália, a CREDITEXPORT e a.COPROMEX na
Bélgica, a DEFC e a SCFD na Dinamarca, a EXPORTFINANS na Noruega,
a EFM e a NCM na Holanda, e outras.

Essas entidades de capital privado ou simplesmente
possibilitam o acesso aos recursos a taxas diferenciadas (por
exemplo, permitindo aplicações cm conformidade com os níveis esta
belecidos nos Guidclines da OCDE) ou proveem créditos a taxas in
feriores àquelas acordadas, quando sua concessão se justifica cm
termos das condições oferecidas pelos concorrentes ou quando as
exportações são consideradas "de interesso nacional" ou, ainda, se
destinam a países em desenvolvimento ou do comercio estatal.

Considcrandor.se essas linhas de recursos a taxas
subsidiadas, as informações obtidas sugerem que em diversos países
(como Alemanha, Inglaterra, Itália e Finlândia) sua participação
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no total das exportações que envolvem credito de médio e longo
prazos não vai muito alem do 55. Por outro lado, estima-se que no
Japão mais da metade dos créditos do longo prazo às exportações se
beneficia do financiamento a taxas preferenciais.

No caso dos Estados Unidos, a informação disponível
toma por base o total do valor das exportações. Calcula-se que os
vãrios programas do EXIMBANK e da FCIA tem beneficiado em torno de
155 das exportações totais.*

0 único país não desenvolvido para o qual foi pos
sível obter informação foi a Coreia, onde- os empréstimos de curto
prazo às exportações (que representam 2/3 dos créditos ao setor
exportador) correspondem a 205 do valor total das exportações e. a
105 do crédito interno total.

Essas informações, conquanto coletadas de forma não
sistemática, sugerem um envolvimento comparativamente elevado do
governo brasileiro com o setor exportador, mas ainda inferior ao
observado em outros países. Os dados da CACEX mostram que nos úl
timos cinco anos o volume de recursos para financiamento à produ
ção para exportação (Resolução n? 882 e FINEX) representou 255 do
total exportado de manufaturas, enquanto os recursos utilizados
para a equalização de taxas no financiamento à comercialização
correspondeu a um décimo das exportações industriais, o que signi
fica uma participação de 155 e 65, respectivamente, em termos do
total das exportações, Assim, a participação de recursos públicos
no financiamento à produção para exportação é inferior à da Co-
réia, enquanto essa participação no‘ financiamento à comercializa
ção é menor do que no caso dos Estados Unidos, por exemplo.

0 credito preferencial ao setor exportador apresen
ta tres características: (a) juros abaixo do nível do mercado para
operações com prazo comparável; (b) em boa parte dos casos, possi
bilidade de fechamento de contrato’s a juros fixos; e (c) mesmo no
caso de juros variáveis, suas oscilações durante o prazo do em
préstimo tendem a ser inferiores às das taxas correntes no mercado
financei ro.
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Isso faz com que a concessão de recursos públicos
para o setor exportador envolva uma parcela de subsidio. A difi
culdade reside, exatamente, em avaliar a margem de subsidio implí
cita em cada caso, e tanto mais quanto o propósito é proceder a
comparações internacionais.

Por exemplo, em alguns países, como Alemanha, Japao
e Suíça, as taxas de juros no mercado interno são inferiores aque
las acordadas no âmbito dos» Guidelines da OCDE, mas as autoridades
nesses países argumentam que o seguro de credito de suas agencias
nacionais (cujo prémio reflete essa diferença) não constitui apoio
oficial e, portanto, não acresce ã margem de subsídio. Os países
diferem também no que concerne ã extensão em que utilizam créditos
mistos (crédito à exportação acrescido de recursos, a taxas mais
baixas, para apoio ao desenvolvimento), ou concedem apoio diferen
ciado a exportações de produtos ou para mercados selecionados.

Outro problema na comparação internacional dos sub- .
sídios concedidos é que o custo final dos recursos para o tomador
difere, em cada caso, em função da relação entre o grau de cober
tura dos programas oficiais e o nível das taxas de juros no merca
do interno de capitais. Como as normas internacionais exigem que
uma parcela do crédito seja financiada pelo tomador a taxas de
mercado, a margem de subsídio varia para cada caso.

Essas dificuldades deverão ser parcialmente contor
nadas a partir d-e três decisões da OCDE, tomadas em ' outubro de
1983. Em primeiro lugar, as taxas constantes dos Guidelines serão
reformuladas a cada semestre- (não mais anualmente), de modo a re
fletir mudanças nas taxas dos títulos de governo emitidos com base
nas moedas que compõem a cesta basica dos DES. Em segundo lugar,
os países cuja taxa de juros de mercado for inferior ã taxa mais
elevada constante dos Guidelines devem conceder créditos 5 expor
tação a uma taxa não inferior ã taxa de juros de referencia,
acrescida de 0,2 pojitos percentuais por ano. E finalmente, se pro
curara eliminar, a partir de julho de 1986, todos os subsídios im
plícitos nas atuais taxas dos créditos ã exportação.

ÉPICO, 2/85



77

Essas preocupações decorrem do evidencias que suge
rem, no período recente, um aumento no diferencial entre os juros
dos créditos para exportação e os juros no mercado interno de ca
pitais cm diversos países, implicando, cm alguns casos, em custos
orçamentarios significativos. A Tabela 4.2 mostra alguns indicado
res do grau de envolvimento do governo cm alguns países no estímu
lo as exportações. Como indicador do margem de incentivo, usa-se a
comparação entre as taxas do juros dos títulos do governo (como
uma aproximação do custo dç oportunidade do capital para o gover
no) c as taxas de juros cobradas nos créditos à exportação, em
contratos com prazos semelhantes.

Os dados da Tabela 4.2 sugerem a existência de um
diferencial crescente entre os juros para os créditos ã exportação
e os juros dos títulos da. dívida pública no período recente, embo
ra haja indicações de redução na margem de subsídios praticada na
Inglaterra e na Itália, no último ano. Isso tenderia a confirmar
as conclusões do Relatório do EXIMBANK norte-americano, de 1982,
no sentido de que as margens de subsídios no financiamento ã ex
portação nos países industriais ter iam•atingido seu nível mãximo
em 1981, observando-se alguma redução a partir de então.

Convém ressaltar, no entanto, que nesses países a
maior parte dos créditos ã exportação é destinada ao financiamento
da etapa de comercialização., bem mais que S produção de bens ex
portáveis. Como resultado, pode-se constatar também uma certa ten
dência ã convergência das taxas de juros nos créditos ã exporta
ção, em contraste com a dispersão das .taxas prevalescentes nos
mercados internos.

Uma estimativa comparável para o caso brasileiro •
requereria informações sobre o custo de captação de recursos por
parte do governo no mercado financeiro internacional, o que não
foi possível obter. Do qualquer forma, no Brasil a maior parte dos
financiamentos ao setor se destina, ao contrário dos países consi
derados, a estimular a produção de bens destinados ao mercado ex
terno. As informações disponíveis dizem respeito a esse tipo de
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1 abola 4.2 - Taxas do Juros nos Créditos n Comercialização Extern^
c Custos de Captação do Recursos pelo Governo - Pai_
ses Selecionados (*■  ao ano).

País/Ano
Títulos do
Governo (.1)

• (rg)

Crcditos
Exportação

(rx)

ã
(2)

Margem do
Subsídios (3}

(1-rx/rg)

França
1966 5,1 5,7 . - 11,8
1979 9,0 8,6 4,4
ago/1983 14,3 12,5 12 ,6

Italia
1966 5,3 5,9   11,3
1979 13,6 8,0 41,2
ago/1983 17,9 16,8 6,1

Inglaterra
1966 6,8 5 ,-5 19,1
1979' 12,8 8,3. 35 ,2
out/1982 10,5 10,0 4,8

.Estados Unidos
1966 4,7 7,0 - 48,9
1979 8,5 . 9,3 9,4

Fontes: Cizaukas (1980); BIC, "Financing Foreign Operations", vã-
rios numeros.

(1):  media anual;
(2):  taxas características para créditos a exportações destina

das a países com renda por capita inferior a ÍJS$ 1000;
(3):  Cizaukas estima as margens de subsídio por outro método,

nao revelado no texto; aqui utilizamos seus dados para es
sas estimai i.vas por critério convencional.
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financiamento, o que dificulta uma comparação direta com as infor
mações acima. Alguma coisa pode ser dita, contudo, com relação ã
ordem de grandeza dos subsídios. A Tabela 4.3 traz algumas infor
mações neste sentido.

Tabela 4.3 - Brasil: Margens de Subsídios no Financiamento ã Pro
dução para Exportação - 1979/1982’.

Fontes dos dados primários:

Ano
Taxa de Captação

LTN a. a.)
(rg)

Taxa^Efetiva de Juros_
nos Créditos ã Exportação

(rx)

■ Margem de
Subsídio
(l-rx/rg)

1979 32,3 8,7  73,1 •

1980 62,3 29,0 53,4

1981 84,9 44,0 48,2

1982 106,4 44,0 58,6

Banco Central e estimativas do Grupo
de Trabalho para Políticas de Financia. •
mento às Exportações (COMOR).

Esses dados sugerem um diferencial considerável en
tre os custos de captação de recursos por parte do governo e o
custo dos créditos ao setor exportador, envolvendo um nível signi
ficativo de subsídio.

A margem de subsídios pode ser estimada também sob
uma ótica alternativa, o que permite uma comparação entre alguns
dos países que financiam a produção de bens exportáveis a taxas
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preferenciais. Sob essa ótica, as taxas de juros dos créditos ao
setor são comparadas com .as taxas vigentes no mercado interno de
capitais. Assim, em lugar de avaliar a extensão em que o governo
privilegia o setor abrindo mão do retorno sobre os recursos, esti
ma-se uma aproximação do efeito que o acosso ao credito a taxas
preferenciais teria sobre os custos dos exportadores, em compara
ção com o nível de custos que prevaleceria na hipótese da empresa
captar recursos a taxas de mercado.

Na Tabela 4.4 são apresentados alguns indicadores.

Tabela 4.4 - Subsídios Implícitos nos Financiamentos ã Produção para Exportação
em Diversos Países (°ó ao ano).

País/Ano
Taxas de Juros

de Mercado
(rm)

Taxa de Juros
do Crédito à

Exportação
(rx)

Margem de
Subs ídio

((rm-rx)/(1+rm))

índia (jan./1983) 17,0 10 - 12,5 6’,8 - 3,8

Coreia (nov./1979) 18,5 8,0 8,9

França (£ev./1983) 17,5 13,8 3,1

Credito a pequenas
e medias empresas 14,0 9,0 4,4

México (mar./1983) 50,3 8,0 28,1

Colômbia (jul./1985) 24,0 - 36,Ó 6 m. a 5 a. - 18,0 4,8 - 13,2
Acima de 5 a. 14,0 8,1 - 16,2

Brasil (1979) 26,0^ 8,7 13,7
(ago./19S3) 147,0^*) 69,0 31,6

Fontes: BIC, ”Financing Forcign Operations”, diversos números; Banco do Brasil
DL:X’AL c COFIN; estimativas do Grupo do Trabalho para Políticas de Fi
nanciamento ãs Exportações (COMOR).

(*):  (listo do financiamento ã produção pelo Banco do Brasil (10°ú de juros
ma is correção monetãria).
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Esses dados indicam que, de um modo geral, os pro
gramas de financiamento ã produção para exportação envolvem um vo
lume considerável de subsídio. Uma razão para tanto i* que esses
1 i.naneiamentos procuram suprir as deficiências do mercado interno
de capitais, antes de se constituírem elemento do garantia de com-
pet i. t i v idade . Assim, uma vez definidas as prioridades dos progra
mas de governo com relação ãs metas de exportação, o credito ã
produção c acima de tudo uma forma de viabilizã-las,

Nas estimativas para o Brasil um problema metodoló
gico se impõe, com respeito a escolha da taxa representativa do
mercado. Pode-se argumentar que as empresas nacionais dispõem de
linhas de financiamento a custos reduzidos nos programas do BNDES,
por exemplo, ou que o custo dos recursos varia quando se trata de
aquisição de equipamentos, insumos ou provimento de capital de gi
ro — o que afeta a escolha da taxa usada para comparação e, por
tanto, as estimativas de margem de subsídio.

A opção feita foi adotar a taxa de juros cobrada
pelo Banco do Brasil nos financiamentos destinados ã compra de
equipamentos industriais fora das regiões Norte e Nordeste (que

'contam com taxas diferenciadas) como aproximação para a taxa de
mercado .

Os dados sugerem que no Brasil a margem de subsídio
' (1)a produção para exportação e elevada, J e bastante superior as

estimativas referentes a outros países, como França, índia c Co^
lômbia. As informações disponíveis sugerem, no entanto, que esses
subsídios são do ordem de grandeza comparável aos da Coreia e do

México, dois países que se destacam por sou desempenho exportador,
no conjunto das economias em desenvolvimento.

(1) Esses resultados são reforçados pelas estimativas ma is cuidadosas apre
sentadas no capítulo 7, onde as taxas de subsídios sao calculadas com ba
se cm cada operação por empresa.
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4.6 - Conclusão

Na introdução deste Capítulo, foi ressaltado que as
informações utilizadas para comparação com outros países foram ob
tidas com base em publicações diversas c entrevistas c que, por
tanto, nao foi possível se descer a um nível de detalhamento dese
jado cm certos aspectos.

Uma analise comparativa sistemática dos dados dis
poníveis permite, no entanto, adiantar certas características e
avaliar como o sistema brasileiro se compara com as experiências
de outros países.

Em primeiro lugar, a análise sugere que o sistema
brasileiro se enquadra num padrão geral típico dos países menos
desenvolvidos e com mercado interno de capitais reduzido. Existe,
essencial-mente, uma preocupação com a diversificação da pauta de
exportações, privilegiando a participação de produtos não-tradi
cionais, e isso ê obtido com a implementação de uma política seto
rial em que a maior parte das linhas de credito se destina a via
bilizar a produção para exportação. Os recursos para tanto são ba
sicamente orçamentãrios,. e a estrutura de canalização desses re
cursos se baseia em repasses das autoridades monetárias ã rede
bancária privada.

Esse sistema encontra duas restrições básicas a sua
expansão: a disponibilidade de recursos e a relação entre as ins
tituições de credito e de seguro. De um lado, existe uma política
que considera prioritário o setor exportador, que reconhece a ne
cessidade de financiar as atividades desse setor, mas que não cria
instrumentos para a captação de recursos em volume c condições
adequadas a essas atividades.

(2) Como existente ate agosto do 1984.
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Por outro lado, também cm conformidade com o padrão
típico de país menos desenvolvido, o seguro de credito à exporta
ção ocupa estrutura1 mente um papel secundário, quando a experiên
cia dos países avançados sugere que, uma vez instalada a capacida
de produtiva de bens exportáveis, o desempenho do setor exportador
depende em grande parte dos créditos ã comercialização. E, para
tanto, a agilidade da•estrutura de credito c função da agilidade
dos mecanismos de seguro de credito.

Esses dois problemas devem ser resolvidos como
pró-condição para se conseguir os graus de expansão e diversifica
ção desejados para as exportações.

No que se refere ã habilitação para acesso ãs li
nhas de credito, o sistema brasileiro e aparentemente ma is simples
do que os de outros países, por não exigir informações quanto a
propriedade de capital das empresas (exceto para operações com em
presas comerciais-exportadoras e depósitos em entrepostos aduanei
ros), tecnologia, volume de emprego, e outros. Entretanto, os
problemas de administração da política monetária interna introdu
zem uma distinção entre a habilitação ao..crêdito e o acesso efeti
vo aos recursos, envolvendo uma componente ‘de incerteza da parte
do exportador.

0 sistema brasileiro compara-se favoravelmente, no
entanto, no que se refere ã variedade de linhas de credito ofere
cidas ao setor exportador. A diversidade de modalidades oferecidas
c comparável ã de qualquer outro sistema analisado, exceto, por al
gumas modalidades específicas existentes, por exemplo, na França,
na Itália e no México, cuja adoção poderia ser positiva para fins
de desempenho do setor exportador, mas dependeria, no curto prazo,
de algumas alterações na administração da política monetária in
terna, c de maior disponibilidade de divisas.

!•’ inãlmento, foram apresentadas algumas evidenc ias
de que, comparado com outros países, o sistema brasileiro apresen
ta espaço para expandir a participação dos créditos preferenciais
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ao setor exportador. Tanto com*relação  a países cm desenvolvimento
como a membros da OCDi: foram mostrados exemplos de uma participa
ção ma i s elevada que a brasileira de créditos subsidiados no valor
das exportações financiadas. A maior diferença c, entretanto, a

maigcm de subsídios oferecida. As informações que puderam ser co
letadas nesse sentido indicam que essa margem, embora de ordem de
grandeza comparável com a de outros países, c, no caso brasileiro,
superior à do diversos parceiros comerciais.

EPICO, 2/85



TA
3E

LÀ
 

4
.5

PO
L

ÍT
IC

A
S 

X
S 

EX
PO

R
TA

Ç
Õ

ES
 

E.M
 D

IV
ER

SO
S 

PA
ÍS

E
S

ÍC
on

ti
e^

a
)

H
Í
S

1.
 A

LD
W

FA
(R

D
C

IL
IC

A
 F

U
X

PA
L)

DA
TA

 K
G

R
IG

íX
00

SI
ST

EM
A

19
18

io
s:

   
  

PR
IN

C
IP

A
IS

e
n

t
id

a
d

e
s

B
an

co
s 

cc
re

rc
ia

ls
KF

X 
(K

rc
d

it
an

su
lt
 

fu
r

K
ie

de
ra

u^
au

)

AK
A 

(A
us

fii
hr

K
rc

d
it

ge
se

ll
sc

h
af

t 
=b

h)

i^
Pj

-L
S 

(l
ie

rr
cs

.r
cd

lt
vc

rs
íc

he
ru

n
js
 -

 A
C)

PR
OP

RI
ED

AD
E

DO
CA

PI
TA

L

P
ri

va
do

P
úb

lic
o

Pr
iv

ad
o

4

P
ri

va
do

, 
co

ra
 s

et
or

es
p

ec
ia

li
za

d
o 

n*
er

ds
sã

o 
do
 

ga
ra

n
ti

a
s 

ca
 n

at
o 

do

jo
ve

m
o

TI
PO

S 
DE
 *

CR
ED

IT
O

C
ré

di
to

s 
ao
 f

or
ne

ce
do

r

e 
ao

 c
om

pr
ad

or

FO
RI

ÍA
S 

CE
FI

NA
NC

IA
M

EN
TO

l.
a

) 
ao
 f

or
ne

ce
do

r:
- 

vi
a 

op
er

aç
ão

 c
o

n
cr

ci
al
 c

o.
r.

n,
 â
 

ta
xa

de
 t

se
rc

ad
o 

n
ai

s 
"s

pr
ca

d
cr

a 
fu

nç
ão
 d

o 
cl

ie
n

te
.

- 
vi

a 
op

er
aç

ão
 d

e

"f
or

fa
lt

'
*

 p
ar

a 
ex

po
r

ta
çõ

es
 e

n
tr

e 
6 

m
es

es
c 

5 
an

os
.

b)
 

ao
 c

on
pr

ad
or

:

- 
vi

a 
op

er
aç

ão
 c

o

re
 r

ei
 a 

1 
n

o
n

a
l,
 d

e 
cr

é

d
it

o 
«o
 c

om
pr

ad
or
 

ou

ba
nc

o 
at

ua
nd

o 
ei

a 
se

u 
no

m
e.

2
.a

) 
ao
 f

or
ne

ce
do

r,
 c

or
a

po
nd

o 
pa

co
te
 d

e 
er

p
re

s-
ti

ro
s 

cc
n 

ba
nc

os
 c

oo
er

-
ci

a
is
 (

no
nu

lm
en

ce
 p

ar
a

pe
qu

en
os
 e

xp
or

ta
do

re
s)

b)
 

ao
 c

ob
ra

d
or

, 
vi

a
cr

ed
it

o 
d

lr
ct

ò,

3.
a)
 C

ré
di

to
 d

ir
et

o 
ao

fo
rn

ec
ed

or
, 

pa
ra

 a
ci

o
n

is
ta

s 
da

 A
KA

b)
 a

o 
fo

rn
ec

ed
or

, 
vi

a
ba

nc
o 

pa
ra

 p
aí

se
s 

er
a

Jc
sc

rr
.-o

lv
ín

en
to
 o

u 
de

co
nê

rc
io
 e

st
a

ta
l.

c)
 

au
 c

cr
pr

ad
ar

. 
pe

ra
ex

po
rt

aç
õe

s 
de

, 
ac

io
n

is


ta
s 

da
 A

XA
.

TA
XA

S
DE JU
RO

S

S
u

je
it

as
 o

os
 l

ia
i

te
s 

do
s 

A
co

rd
os
 •

In
te

rn
ac

io
na

is
 d

a

oc
a-

3.
 a

) 
ta

xa
 d

e 
ce

r

ca
do

3.
b

) 
ta

xa
 d

o 
de

s
co

nt
o 

do
 B

un
de

s
ba

nk
 ♦
 1
 l

/’
$ 

ou

ta
xa

 f
lu

tu
an

te

CU
ST

OS
AD

IC
IO

NA
IS

1)
 c

cc
ús

sã
o 

de
 c

cn

pr
er

ds
so

2
.a

) 
co

ed
ss

òo
 

de
cc

eç
rc

&
is

so

2.
b

) 
co

m
is

sã
o 

de

cc
cp

rc
oi

ss
o

3
.a

) 
e 

3.
b

):

C
C

rã
ss

ão
 d

e 
cc

."
ap

ro

eú
ss

o 
• 

ir
p

os
to
 d

e
se

lo
.

3.
c)
 c

ee
is

sã
o 

de
cc

rp
ro

ra
is

so

C
V

.’J
 

OE
CC

SE
RT

UR
A

1.
 S

cn
 l

in
it

e

 

2.
x)
 V

ar
ia
 c

ca
 *j

fa
ix

as
 d

e 
va

lo
re

s

do
s 

co
n

tr
at

os

2.
b)
 M

ãx
. 

de
 S

OI

do
 v

al
or

 d
o 

co
r.

tr
a

to 3.*)
 a

pr
ox

 7
0$
 

do
co

nt
ra

to

S.
b)
 n

lx
ir

ao
 d

e 
60

$

do
 v

al
or

 d
o 

co
nt

ra
to

.

3
.c

. 
ri

xL
-a

o 
de
 8

S$

do
 v

al
or

 d
o 

co
nt

ra
to

.

PC
ED

A 
EM

 <
y.

í
E 

FE
IT

O
 

0
FI

Jt
A

N
C

lA
yí

N
I

2.
 H

ar
cn

s 
Al

e_
cã

es

3.
 t

on
ta

te
, 

M
ar

co
s 

A
-

le
n

õe
s;
 

há

p
os

si
b

il
id

ad
e

do
 c

rv
d

ít
o 

ae
s

fo
rn

ec
ed

or
es

ea
 o

u
tr

as
 s

oe

FI
K

A
M

IA
.I

IS

 

2.
 B

en
s 

de
 C

sp
iU

l 
pa

ra
 p

a
ís

ei

ea
 d

es
er

.w
lv

jo
cr

.t
o.
 c

ca
 c

&
be

r-
Iu

t
x
 d

a 
H

Z
^£

S

3.
b

) 
E

xp
or

ta
çõ

es
 c

xd
u

sl
va

em
ta

pa
ra
 p

aí
se

s 
cn

 d
cs

er
ao

iv
vv

n
to

e 
de

 e
cc

rc
al

as
 c

en
cr

x
li

tx
à
u

03 <_
n



TA
BE

LA
 
4

.5
(C

on
ti

n
u

aç
ão

)

C
*3
 

(O
es

te
rr

el
cM

sc
hc

K
on

tr
ol

lb
on

k 
A

.C
.)

CA
TA

 D
E

O
R’

.C
£X

00
Sl

ST
ÚM

A

*'
 

-A
^C

EX
-n

xA
1S

L9

3-
 

A
iS

T
T

X
uA

19
56

19
69

<• 
At

sr
m

19
S0

1C
50  

PR
IN

C
IP

A
IS
 

PR
OP

RI
ED

AD
E 

TI
PO

S 
Or

^
n

w
c
s
 

„
“

TA
L 

CR
c-O

lT
O

DU
RA

ÇÃ
O

00
CR

CD
IT

O
FO

RM
AS
 

DE
FI

NA
NC

IA
M

EN
TO

EX
PO

TT
rn

u 
(O

es
te

rr
ef

ch
L

ic
h

cr
 E

xp
or

tf
on

ds
)

D
 IC

 (
E

xp
or

t 
H

ra
nc

e 
an

d
In

su
ra

nc
e 

C
or

po
ra

ti
on

)
AE

I-X
C 

(.
K

us
tr

el
la

a 
Ba

nk
s'

L
xp

or
t 

R
ef

L
ro

nc
c 

Co
rp

ctr
a

ti
 cr

.)

pú
bl

ic
o

- 
P

ar
i 

pr
od

uç
ão
 d

e 
pr

od
u

to
s 

ex
po

rt
áv

ei
s

-P
ar

a 
cc

ce
rc

in
li

la
çã

o

E
nt

re
 1
 a

no
 e
 8

 1
/2

□
no

s,
 c

on
fo

m
e 

o 
H

po
 d

e 
pr

od
ut

o 
pa

ra
-o

 c
re

ia
!i

ia
çã

o

E
nt

re
 1

20
 d

ia
s 

o
3 

on
os
 p

ar
a 

pr
od

u

çã
o

R
ep

as
se

s 
do

 B
an

co
 C

an
tr

a
i,
 

sc
ra
 l

ln
lt

e 
dc

-

tc
rr

úi
ud

o

pÚ
bl

it
o

1)
 C

ré
di

to
 a

o 
fo

rn
ec

ed
or

.
2)
 C

ré
di

to
 a

o 
cc

rp
ra

Jo
r

pa
ra
 b

en
s 

de
 c

ap
it

al
 n

c!
_

rj
 d

e 
75

0 
aí

 1 
d

ól
ar

es
 a

us

xr
al

ix
na

s;

1)
 a

té
 1

0 
an

os

2)
 5

 a
no

s 
ou

 e
jí

s

1)
 

in
st

it
u

iç
co

 f
in

an


ce
ir

a
, 

at
ra

vé
s 

de
 l

e

tr
as

 d
e 

câ
nb

lo

2)
 

in
st

it
u

iç
ão

 f
in

an


ce
ir

a

3)
 C

re
di

to
 d

ir
et

o 
ao
 f

or

ne
ce

do
r 

e/
ou

 a
o 

cc
e^

ra
A

x

a 
ta

xa
s 

su
b

si
di

ad
as

, 
p

el
LF

IC
 (

sc
cp

ro
 a

 t
ax

as
 f

lu

tu
an

te
s)

3)
 

2 
an

os
 o

u 
»

ls
3)
 E

FI
C 

pr
ov

e 
re

cu
rs

os

a 
ta

xa
 p

re
fe

re
n

ci
al

,

ca
pt

an
do

 r
ec

ur
so

s 
ju

n
to
 a
 b

an
co

s 
cc

oc
rc

la
is

ou
si

ra
lia

n
os

;

G
ov

er
no

 b
an

ca
 a
 o

qu
a-

ll
ta

çí
o
 d

e 
ta

xe
s

pe
rt

en
ce

 I
s 

su
io

re
s

in
st

it
u

iç
õe

s 
fi

na
n

ce
ir

as
, 

al
gt

ra
s 

da
s

qu
ai

s 
p

er
te

n
ço

 a
o

go
ve

rn
o

pú
bl

ic
o

1.
 F

ír
an

cl
aa

cn
to
 a

tr
av

és

do
 O

KB

2.
 C

ré
di

to
s 

do
 E

XP
OR

T-

PC
M

)

T.
 

R
cd

cs
co

nt
o 

no
 B

an
co

N
ac

io
na

l 
da

 Á
us

tr
ia

. 1
 a

té
 1

0 
an

os

•2
) 

e 
3)
 A

té
 1

8 
n

c-

so
s

1)
 O

KB
 p

ro
ve
 r

ec
ur

so
s

pa
ra
 b

ar
co

s 
co

ne
 re

i a
is

er
p

re
st

ar
ee

 a
 e

xp
or

ta


d
or

es
. 

C
on

ce
ss

ão
 d

o 
ta

xs
s 

p
re

fe
re

n
ci

ai
s 

é 
de

ci
d

ld
a 

pa
ra

 c
ad

a 
ca

so
E

xc
ep

ci
on

aL
re

nt
c 

OK
B

pr
ov

ê 
re

cu
rs

os
 d

lr
et

a-

ec
r.

te

2)
 

EX
FC

RT
KN

D 
re

fi
na

n
C

Íe
 i

r:
 v

ol
ua

e 
li

a
it

a
-

do
 d

e 
op

er
aç

õe
s 

de

cu
rt

o 
pr

at
o 

do
 p

eq
ue


na

s 
ex

po
rt

ad
or

es
;

3)
 B

an
co

 N
ac

io
na

l 
re

-

fl
n

an
ci

a 
ex

po
rt

ad
or

es
de

 p
or

te
 o

ed
io

TA
XA

S
nE Jv
RO

S
CU

ST
OS

AD
IC

IO
NA

IS
CR

AU
 

DE
CC

2E
RT

UR
A

*v
ED

A 
EM

 Ç
Vf

í 
fE

H
O
 

0
F

IU
SC

IA
^

V
C

ti
?c5
 

:e
T

R
A

A
U

r-
5

F
I.

vX
jA

rE
IS

de
 p

ro
du

-

1)
 T

ax
as

de
 n

cr
ca

dc
«5

1

2)
 

ta
xa

s

8D
-S

5
*

 p
ar

a 
te

ns

90
1 

pa
ra
 s

er
vi

ço
s

10
01
 p

ar
a 

fr
et

es
 e

se
gu

ro
s 

ar
ge

nt
in

os

3)
 d

et
er

al
na

da
 p

an

co
da
 c

ur
so

'E
nt

id
ad

es
 r

ep
as

sa
-

do
ra

s 
re

ce
be

ra
 7

,S
t

a
.a

. 
pa

ra
 o

pe
ra

çõ
e:

de
 c

on
er

ci
al

it
oç

ão

o 
2

.S
t 

a.
a.
 

pa
ra

op
er

aç
ão

çã
o

5)
 "

es
u

b
ll

sí
n

en
t

fe
o"

 •
 c

ou
is

sã
o 

do

co
np

rç
nl

ss
o 

* 
ou


tr

as
 G

ír
ds

sõ
cs

a)
 

ro
so

s.
 p

ar
a

fi
r.

’_
nc

ia
rr

n’
.o

rr
é-

c.
-.S

jr
qv

c

b)
 O

ut
ra

s 
no

e-

d
as

, 
pa

ra
 

co
-

ae
rc

ia
li

ta
çâ

o

5i
j.T

uL
ne

r.
te

d
ál

sr
es
 a

us
-

tr
â
ll

a
n

o
s.

u
s

Ba
r.c

o 
C

en
tr

a!
po

de
 a

ut
or

! r
c-

op
er

aç
õe

s 
tu

r
to

 p
ra

to
) 
«

cu
tr

as
 r

oe
da

s

fr
et

es
, 

se
gu

ro
s.
 p

la
r.

u
s 

ti
p

o

E
xp

or
ta

çõ
es
 d

e 
be

ns
 d

e 
cj

tp
ít

xl
. 00 cn



TA
3E

LA
 

4
.5

(C
on

ti
n

u
aç

ão
)

(C
o

n
t.

n
u

a
)

9 
A 

T 
5

CA
TA

 O
É

CA
IÚ

tH
&

SI
ST

EM
A

PR
IM

CI
PA

IS
• 

EK
TJ

DA
3E

5

PR
OP

RI
ED

AD
E

DO
CA

PI
TA

L

TI
PO

S 
DE

CR
ED

IT
O

DU
RA

ÇÃ
O

• 
DO

CR
ED

IT
O

FO
RM

AS
 

DE
FI

NA
NC

IA
M

EN
TO

'

TA
XA

S
DC JU

RO
S

CU
ST

OS
AD

IC
IO

NA
IS

C
U

U
 

C£
CC

3E
RT

UR
A

MC
E C

A 
EM

 Q
-j

E
í 

FE
IT

O
 

0
FI

SA
AC

IA
M

EN
TÍ

TI
FO

S 
C£

t
v

\'
a
::

c
s

f
ix

w
»:

:A
íe

:s

5.
 J

ÍL
G

IC
A

1

X
96

7

2.
V

4O
» 

C
cn

cr
ci

al
s

IR
C 

(I
n

st
it

u
i 

do
 R

ée
s-

co
m

pt
e 

et
 d

e 
C

ar
an

tl
o)

C
re

di
te

xp
or

t
‘C

D
PÍ

O
£X

Cr
O 

(O
ff

ic
e 

K
et

ic
na

l

du
 D

uc
ro

tr
e)

  
 

pr
iv

ad
o

pr
iv

ad
o

pr
iv

ad
o

pr
iv

ad
o

pe
rt

en
ço

 a
o 

H
in

ii
-

té
ri

o 
do

 C
cc

cr
oi

o

E
xt

er
io

r

C
ré

di
to
 d

o 
fo

rn
ec

ed
or

 e

ao
 i

xp
or

ta
do

r

A
té

 1
2 

an
os

B
an

co
 c

cn
cr

cl
al
 e

a-

p
re

st
a 

s 
ta

xa
s 

pr
e

fe
re

n
ci

ai
s 

c 
ou
 I

RC
ou

 C
re

di
tc

xp
o.

-t
 (

de


pe
nd

en
do

 d
o 

va
lo

r)
 o

-

qu
al

ix
am

 a
 d

if
er

en
ça

dc
 t

ax
as

. 
N

o 
ca

so
 d

a

ta
xa

 p
re

ci
sa

r 
se

r 
re


du

zi
da

 a
o 

cí
ni

-
*o

 p
er



m
it

id
o 

p
el

a 
C

O
E
 a

 d
J

fe
re

nç
a 

é 
eq

ua
liz

aJ
o

p
el

a 
CD

TX
M

-X

S
u

je
it

as
 a

os
 A

co
r

do
s 

da
 O

CD
E

C
om

is
sã

o 
dc
 c

er
pr

o

x
ls

so
 •
 t

ax
a 

de
ad

m
in

is
tr

aç
ão

A
té
 J

Sl
 d

o 
va

lo
r 

dc

co
n

tr
at

o

 

C
re

di
tc

xp
or

t

e 
IF

5-
F

rx
-.;

o
2H

Sa
;

B
an

co
s 

C
cr

er
-

C
ia

ls
 p

od
«

cn
p

re
st

tr
 e

s

cu
tr

as
 e

ce
da

s

E
xp

or
ta

çõ
es
 d

c 
be

ns
 d

c 
ca

p
it

a
l

6.
 c

w
w

*

7.
 C

CL
ÍM

BU
19

67

i

EC
C 

(E
xp

cr
l 

D
ev

cl
op

ae
at

C
nr

po
ra

ti
oi

)
Cí

CA
 (

C
an

ad
la

a 
In

te
rn

a

ti
on

al
 D

cv
cl

op
oc

nt
A

;e
nc

y)

 

PI
C

O
TO

 (
Fo

nd
o 

ia
 P

ro
-

ro
cl

ón
 d

o 
E

rw
ru

cl
or

^
»)

In
st

it
u

iç
õe

s 
fi

n
an

ce
ir

as

au
to

ri
za

da
s

pú
bl

ic
o

E
nt

id
ad

e 
pe

rt
en

ce
n



te
 n

o 
ío

n
co

 d
o 

la
R

ep
úb

lic
a

C
ré

di
to
 d

o 
fo

rn
ec

ed
or

o 
ao
 i

xp
or

ta
do

r

1)
 C

ré
di

to
 *

 C
ap

it
al
 d

o

gi
ro

2)
 F

in
an

ci
am

en
to
 d

e 
be

ns
de

 c
ap

it
al
 e

 a
ti

vo
s 

fi


xo
s;
 

3)
 C

re
di

to
 d

e 
fo

r
ne

ce
do

r 
a)
 e

ra
 d

ól
ar

es
 o

u

b)
 c

t 
pe

so
s;
 

4)
 C

re
di

to
à 

ex
po

rt
aç

ão
 d

e 
se

rv
iç

os
té

cn
ic

os
; 

5)
 C

ré
di

to
 

ã

ex
po

rt
aç

ão
 d

e 
se

rv
iç

os
tu

rí
st

ic
o
s;
 6

) 
F

in
an

ci
a-

re
n

to
 a
 t

rs
d

in
g 

er
rp

a-

r.
ic

s;
 7

) 
C

re
di

to
 a

 c
xn

or
.

pu
ra
 

p
aí

se
s 

ac
xb

ro
s 

dc
,

A
co

n‘
o 

dc
 C

ar
ta

gc
na

; 
8)

C
ré

di
to
 â
 e

xj
cr

ta
çã

o 
cõ

n

ju
nt

a 
do
 b

en
s 

o 
se

rv
iç

os
9)
 (

kí
tr

as
 l

in
h

as
 d

e 
cr

é

d
it

o 
es

p
ec

íf
ic

o

ED
C 

fo
m

oe
e 

cr
éd

i

to
s 

ac
L

*z*
 d

e 
5 

an
os

O
pe

ra
çõ

es
 d

c 
ne

no
r

pr
az

o 
sã

o 
fi

n
an

ci
a

da
s 

p
el

os
 b

an
co

s

co
c-

er
cl

al
s

1)
 6

 z
es

os
. 

ou
 a

te
2 

an
os
 c

xz
 c

as
os
 e

x

ce
pc

lo
na

is
;

2)
 5

 a
no

s 
pa

r
*

 
a

in
d

ús
tr

ia
 c

u 
ct

ó 
8

an
os
 p

ar
a 

a 
ag

ri
cu

£
tu

ra
; 

3 
a)
 

18
0 

d
ia

s

3 
b)
 

1 
an

o 
pa

ra
be

rd
do

 c
on

su
m

o 
ou

 S
 a

-
no

s 
pa

ra
 b

en
s 

do
 c

a
p

it
a

i;
 

4)
 

10
 a

no
s;

5)
 

3 
an

os
, 

co
n 

3 
de

ca
rê

n
ci

a;
 6

) 
at

é 
3

an
os

, 
pa

ra
 a

ti
vo

s
fi

xo
s;
 7

) 
10

 a
no

s;

8)
 

10
 a

no
s

1)
 B

an
co
 c

oe
xr

rc
l a

l 
er

a
p

re
st

a 
• 

ta
xa

s 
ie

 w
r

ca
do

 p
ar

a 
o 

fo
rn

ec
ed

or

2)
 E

X
 c
 

in
st

it
u

iç
õe

s

fi
n

an
ce

ir
as

 e
m

pr
es

ta
m

ao
 i

rp
or

ta
do

r,
 s

en
do

 a
ta

xa
 d

et
em

ín
ad

a 
'p

ar
a

ca
da

 c
as

o

PR
OE

XP
O 

fi
n

an
ci

a 
op

ç

ra
çõ

es
 d

lr
et

an
cn

te
 c

u
at

ra
vé

s 
de
 l

nt
cr

r«
í«

iiã
-

ri
o

s 
fi

na
n

ce
ir

os

S
u

je
it

as
 à

 O
CD

S

E
a 

(2
) 

un
 p

is
to

 d
c

ta
xa
 f

ix
a
 e
 t

ax
a

fl
ut

u
*

 t
e

1)
 1

81

2)
 

14
1 

a
.

*.;
3a

) 
21
 a

. a
.;

3b
) 

18
1 

*.*.;
 

* 
.

<)
 

41
 *.*.

;•
5)
 2

01
 *.

«
.;

6)
 

*.«
.;

7)
 1

21
 *.*.

;
8)
 

61
 *.*.

;
S)
 1

41
 a

.
*.;

C
ea

is
sã

o 
do
 c

or
a-

pr
em

is
so

 ♦
 

ta
xa

s
le

ga
i»

1)
 C

cc
ls

sã
o 

ia
 r

e

de
s c

en
to

; 
2)
 C

ar
an

tl
a
 b

an
cá

ri
a;
 

3b
)

Co
ra

i s
s2

o 
de
 r

ed
es

-

co
nt

o;
 

5)
 C

om
is

sã
o

de
 r

ed
es

co
nt

o;
 

6)
G

ar
an

tia
 b

an
cá

ri
a

 
1)
 A

te
 8

51
 d

o 
va



lo
r 

do
 c

on
tr

at
o

2)
 E

X
 f

L
w

x
ia

63
-7

01
 d

o 
cr

éd
it

o

re
qu

er
id

o

1)
 A

té
 9

31
 d

o 
va



le
r 

a 
ex

po
rt

ar
; 

2)
at

e 
90

1;
 3

a)
 a

té

10
31

; 
-b

) 
at

é 
90

1;
4)
 a

té
 9

01
; 

5)
 a

té

SC
I 

do
 c

u
st

o 
do

 p
re

je
to

. 
cu
 9

31
 d

a 
po

r
te
 d

es
ti

na
d

a 
&

o 
a-

te
.v

ii
re

n
to
 a

os
' t

u


ri
st

a
s;
 6

) 
at

é 
SC

I
7)
 

at
e 

90
1;
 8

) 
at

e

10
01

D
ól

ar
es

 A
nc

ri
-

et
n

es
 o

u 
C

an
a

de
ns

es
 o

u 
ou


tr

as
 n

oc
-l

is

P
es

os
 C

ol
cn

bl
a

r&
t 

e 
D

ól
ar

es

A
ac

 ri
 ca

no
*

E
X
 S

C 
fi

M
n

ci
*

 e
xp

or
ta

çõ
es
 d

e

b
er

j 
de
 c

ap
it

al
 e
 s

cr
rt

çu
s 

ou
p

ro
je

to
s 

dc
 l

ar
g

*
 d

ur
aç

ão

E
xp

or
ta

çõ
es
 d

o 
b

en
s,
 e

xc
et

o
ca

fé
, 

ou
ro
 .
 p

ct
ro

L
ao
 e

 d
er

l-

va
dm

s

9)
 E

at
vi

c-
 *•

 e
r
e
d

o
, 

p
.t

>
!U

l-
_

do
de

. 
p

cr
ti

c!
;m

çã
o 

es
 f

e
ir

u CO



(C
on

ti
n

u
aç

ão
)

TA
BE

LA
 

4.
S

OA
TA

 0
£

O’
!:C

H
DC

SI
ST

D
U

W
R

C
P

A
IS

Ek
t

ic
jc

ís

?R
0?

R
!C

0A
X

W
CA

PI
TA

L

TI
PO

S 
DE

CA
ÍD

JT
O

DL
7.A

ÇX
0

CO
CR

ED
IT

O

FO
RK

AS
 

CE
fW

di
C

IA
^K

T
C

TA
XA

S
jí

ic
s

CV
ST

OS
A

D
IC

!C
.«

!$
C’

A'
J 

DE
CC

ÚÍ
RT

V^
A

•*:
e
:a
 e

m
 w

í
£ 

F
-j

ro
 

o
n

.N
/.'

tc
:A

-:
v

t
;f

o
$ 

r:
’í
A

'
í

»
C 

F
l.W

C
iÂ

rE
lS

••
 C

X
Sl

A

 

®
- 

DI
XA

XV
CA

 

lo
. J

3T
A

X
S 

UK
ID

CS

19
69 19

7$

19
61

19
34

19
70

tl
L

f 
(£

>7
>:

rx
-I

=ç
z;

rt

k
vA
 

o
f 

K
or

ea
)

DE
FC
 (

D
un

ab
 

.
IA

 sp
o r

t í
 lr

~
o

 1 e
r I

nj
çs

-

:c
nd

 )
 

•
SC

rO
 C

Tb
c 

Sh
lp

 C
-‘

d
lt

Pu
rx

l 
o

f 
Dc

r.m
ar

íc 
)

1A
.M

1A
 (

D
an

ds
h 

In
te

rn
a-

*1
 o

na
l 

D
cv

el
op

oc
nt

Ai
CT

K
?)

(G
xp

or
t-

lr
ç>

ar
t

PE
TC

O 
(P

rl
va

te
 E

rp
or

t

fu
nd

ir
.g
 C

or
pc

ra
ti

cn
)

rC
IA
 (

F
or

ci
gn

 C
re

dl
t

;.-
.s

ur
.v

.c
e 

A
ss

oc
ia

tl
on

)

CC
C 

(C
cr

od
it

y 
C

rc
di

t
C

cr
pc

ra
ti

cn
)

pú
bl

ic
o

pr
iv

ad
o

pr
iv

ad
a

pú
bl

ic
o

pr
iv

ad
o

pr
iv

ad
o

pú
bl

ic
o

1.
 C

re
di

to
 d

e 
fo

rn
ec

ed
or

2.
 C

ré
di

to
 m

» 
bp

or
ta

do
r

5.
 R

ef
ln

an
cl

sn
en

to

<.
 C

re
di

to
 p

ar
a 

ca
p

it
el

de
 g

ir
o 

e 
aq

ui
si

çã
o

de
 i

ns
iís

os

S
. 

C
re

di
to
 p

ar
a 

ca
y-

cn
-

su
r 

va
lo

ri
za

çã
o 

da
tu

a
 d

e 
câ

m
bi

o

1.
 C

ré
di

to
s 

dc
 f

or
ne

ce


do
r 

e 
ao

 c
cr

pr
ad

or

2.
 

fi
na

nc
ia

m
en

to
 à

s 
ex



po
rt

aç
õe

s 
de

 n
av

io
s

3.
 f

in
an

ci
am

en
to
 «

 e
x

po
rt

aç
õe

s 
pa

ra
 p

aí
se

s

ca
 d

es
en

vo
lv

im
en

to

!.
 a

 -
 f

in
an

ci
a.

m
cr

.to
 d

^
re

to
 a
 c

or
pr

ad
or

es
 e

x
-‘

' t
em

os

b-
 H

na
nc

l&
m

cr
.to

 d
o 

né


di
o 

e 
lo

ng
o 

pr
at

os
 a
 t

a
xa

s 
fi

xa
s 

pa
ra
 c

re
d

it
o

at
ra

vé
s 

de
 b

xn
co

s 
co

m
er


ci

a
is

c-
 a

ss
is

tê
n

ci
a 

fi
n

an
ce

i

ra
 a
 b

an
co

s 
co

m
er

ci
ai

s
d-

pr
ov

is
ão

 d
e 

re
cu

rs
os

is
ra

 f
in

an
ci

am
en

to
 d

e 
f.é

d1
0 

pr
at

o 
às

 e
xp

or
ta

çõ
es

a 
ta

xa
s 

dc
 j

ur
o 

fi
xa

s
2.
 C

ré
di

to
 a

o 
co

m
pr

ad
or

3,
 C

re
di

to
 d

c 
fo

rn
ec

ed
or

2 
a 

10
 a

no
s

1)
 

2 
* 

5 
«o

os

1.
 &

 -*5
 a
 1

0 
an

os

C 
- 

da
 1

80
 d

ia
s

a 
5 

an
o»

d 
- 

da
 1
 í

 5

2.
 D

e 
5 

a 
10

 a
no

s

1.
 E

xp
or

ta
do

r 
po

de
 r

c-
fi

n
an

el
ar

 a
te
 7

01
 

d
i

re
ta

m
en

te
 c

cn
 o

 E
IH

JÇ
 *

ta
xs
 s

ub
si

di
ad

a;
 t

rr
es

ti
in

te
 d

ev
e 

se
r 

co
fl

no
n-

cl
td

o 
po

r 
ba

i.c
o 

co
m

er


ci
a
l 

a 
ta

xa
 d

c 
nc

rc
ad

o

•2
. 

EE
8K
 f

in
an

ci
a 

at
e 

"0

a 
ta

xa
s 

su
bs

id
ia

da
s

3.
 L

in
ha

s 
dc
 C

re
di

to
 c

d
ól

ar
es
 x

m
cr

lc
an

os
 a

os
ba

nc
os
 d

c 
p

aí
se

s 
cn

 d
c-

sc
nv

ol
vi

n
cn

to
 p

ar
a 

as


si
st

ir
 c

os
 i

m
po

rt
ad

or
es

(t
u

xl
ro

 d
o 

US
Í 

3 
ci

ll
iê

i

p
/ 

ca
da

 c
on

tr
at

o)

1.
 C

re
di

to
 n

is
to

, 
se

n

do
 p

ar
te
 a
 t

ax
a 

de
 t

er
ca

do
 p

ri
va

da
 p

or
 i

fi
st

i

tu
iç

úo
 f

in
an

ce
ir

a 
o 

pa
i

te
 a
 t

ax
a 

fi
xa

 p
ro

vi
da

po
r 

CI
ZF

C
2.
 S

CT
D 

fi
n

an
ci

a 
ve

nd
a:

do
 n

av
io

s,
 e

a 
al

gu
ns
 c

a

so
s 

n 
ta

xa
s 

cr
cf

cr
cn

-
cl

a
ls

1.
 o

) 
E

xi
cb

xi
k 

pr
ev

ê

di
re

la
m

en
te
 6

Si
 d

o 
cr

é

d
it

o 
e 

B
an

co
s 

co
m

er


ci
a

is
 o

s 
20

1 
re

st
en

te
s

ou
 E

XI
M

P.
W

C 
da
 g

ar
an

ti
;

a 
cr

éd
it

o 
ob

ti
do

 j
un

to
ao

s 
ba

nc
os
 c

om
er

ci
ai

s

dj
 E

XI
M

PA
KK

 r
ep

as
sa
 r

ç|
cu

rs
o 

ao
s 

ba
nc

os
 c

os
er

j

ci
a

is
 a
 j

ax
os
 f

ix
os

("
dl

sc
ou

nt
 l

oa
ns

")
2.
 P

LF
CO

 c
or

p 
la

m
en

ta
re

cu
rs

os
 d

c 
tx

-i
co

s 
co

n
er

ci
al

s 
«

 o
pe

ra
çõ

es

ap
ro

va
da

s 
e 

ga
ra

nt
id

as
p

el
o 

CX
irC

AN
X 

’ 
•

1.
 p

ar
ce

la
 E

IU
K:

rA
 

>
.>

.

2.
 

9.
5T

 a
.«

.

3.
 

13
1 

a
.a

.;
pa

ra
 c

ré
d

it
o 

eo
1 

co
m

pr
ad

or
 v

ia
 b

an


co
s 

es
tr

an
ge

ir
es

,
m

áx
im

a 
de
 1

21
 a

.a
.

su
je

it
as

 a
os

 A
co

r
da

s 
da
 X

D
£

1.
 a

) 
e 

b)
 s

u
je

it
a:

ao
s 

A
co

rd
os
 d

a 
O

Ci
:

(n
om

-i
L

w
r.

te
. 

po
u

co
 n

ci
na

 d
os
 l

im
i

te
s 

rá
ni

na
s 

ac
or

da
Ju

s) c)
 

ta
xa

s 
de

 m
er

:a
do
 

~
d)
 A

te
 1

’, 
ac

im
a

Li
 t

u
a
 B

Ín
ir

u 
do

xX
lM

BA
NK

 e
.n
 (

o)
2.
 

T
ax

a 
fi

xa
 a

o 
n

í-
•c

l 
dc

 r
er

co
do

C
cn

ls
sõ

o 
de
 C

oc
pr

o-
rd

ss
o

C
oc

lj
sõ

o 
do

 C
oc

pr
o-

3Í
S5

0

1.
 T

ax
a 

do
 c

or
np

ro
-

.m
is

so
 ♦
 "

ap
pl

ic
a-

ti
on

 f
ee

" 
ou
 t

ax
a

dc
 g

ar
an

ti
a 

c/
ou

ta
xa

 d
o 

co
rp

ra
m

ls
-

so
 c

om
 o

s 
B

an
co

s

2.
 T

ax
as
 d

o 
ce

rp
ro

=
ds

so
 e

xc
 o
 £

X
l^

“
?A

XK
 o
 c

cn
 P

ãF
CD

3D
-J

51

 

1.
 8

0-
83

1 
do

 v
al

or
do

 c
on

tr
at

o

2.
 

80
1

1.
 

IS
t

2.
 

20
-2

51
 q

ue
-n

do
PE

FC
D 

p
ar

ti
ci

p
a 

cc
n

C
X

bP
.V

.X
 o
 b

an
co

s^
cc

rc
rc

la
is

; 
cu

 d
tó

fc
St
 s

e 
há
 g

ar
an

ti
a

do
 E

X
lN

SA
tt

X
on
 c

or
ex

oo
,

CS
 d

ól
ar

es
.

yj
rc

os
 a

le
-J

c
C

or
oa

s 
su

ec
as

C
or

oa
 D

in
an

nr
qu

es
a 

pa
ra
 L

õ
p

ar
-d

or
es

; 
"

c-
tr

a
s 

rc
rd

xs
;j

ra
 f

er
rz

ee
-

do
re

s

D
õl

sr
es

2.
 C

on
tr

at
es
 í

e
 e

xp
cr

ta
çí

o 
xr

is
*

de
 X

J 
1 

r-
ilh

âo
 e

 c
an

 g
ar

a-
.t

ia
Ir

.c
er

cl
f.

cr
ji

l 
do

 j
ív

er
n

o 
do

 p
-*fs

Ir
pc

rt
sd

.-.
r

3.
 â

cr
o 

da
 C

xp
lt

al

1.
 E

xr
cr

:a
çõ

es
 d

e 
be

ns
 d

« 
ca

p
it

al
c 

sc
r/

aç
os

2.
 S

av
io

s

I.
 E

rr
cr

ts
çt

es
 o

pr
^-

od
as
 c

as
o 

a
co

so
 

J-
-5
 e

xi
st

er
. 

li
n

h
as
 t

ú
si

d
xs

cu
 f

rd
ic

es
 x

êc
nl

cc
x 

ce
fi

n
d

co
s 

p
ro

-
Ik

ú
n

ar
w

-.
te

)

   i
»C

an
t.

rw
o) CO CO



T
A

B
2L

A
 

X
.S

(C
on

t i
n

u
â
)

(C
on

ti
n

u
aç

ão
)

P 
A 
I 

5
DA

TA
 D

E
CP

IC
EM

s
:$

t
w

p
r

ih
c

ip
a

is
EK

TI
DA

DE
S

PR
OP

RI
ED

AD
E

DO
CA

PI
TA

L

TI
PO

S 
DE

CR
ED

IT
O

DV
RA

ÇX
O

w
CR

ED
IT

O
FO

RM
AS
 

DE
FI

NA
NC

IA
M

EN
TO

TA
XA

S
DE JL
-R

CS
CU

ST
OS

AD
IC

IC
hA

JS
CF

ÂU
 

CE
C0

5E
RT

LR
A

M
CE

OA
 E

M 
ÇV

E
E 

FE
IT

O
 

0
r.

M
A

C
A

X
E

V
C

TI
FO

S 
X

f!
b

v
.:

iÂ
»

í:
s

10
. 

ES
TA

ÍC
S 

IX
ID

CS
. 

(C
ca

t.
)

U
. 

FI
NL

ÀK
DI

A

 

 
 

12
. 

rV
.H

ÇA
,

19
63

19
02

1M
6

19
46

Fl
íC
 Ç

Fi
rt

ni
íh
 E

xx
rt

Cr
 ed

il
 L

ia
lt

od
)

VT
L 

(V
lc

n
tl

ta
h

xd
ai

to
í)

IX
E
 

(B
an

qu
e 

F
ra

nç
al

se
du

 C
cr

re
rc

e 
E

xt
er

lc
ur

)

c
o

f
a

c
 (

C
or

ar
ei

*

F
rt

n
ça

is
e 

d'
M

4u
ra

nc
a

pc
-j

r 
le
 C

cx
re

rc
a

L
cl

ér
le

ur
)

IT
L‘

SX
 (

U
ni

on
 p

ou
r 

le

F
in

cn
cc

rc
nt
 e

t 
rC

rp
an

-
it

or
i 

du
 C

w
ro

rc
e 

In
te

ni
J

ti
w

l)

C
H

S!
! 

{C
oi

lt
c 

In
tc

ir
J-

r.
is

tc
ru

l 
pa

ra
 0
 P

ci
er

.-
vG

lv
xr

»:
r.

tc
 d

e 
ín

vc
st

i-
n

r.
to

 e
 A

po
io
 3

0
gr

Jo
r,

p
ú

b
lic

o

p
úb

lic
o

pú
bl

ic
o

pr
iv

ad
o

pú
bl

ic
o

1,
 C

ré
di

to
» 

do
 f

or
ne



ce
do

r

2.
 C

ré
di

to
» 

xo
» 

co
m

pr
a

do
ra

»

1.
 C

ré
di

to
 d

o 
fo

rn
ec

e

do
r

2.
 C

ré
di

to
 *o

 i
m

po
rt

a

do
r

3.
 F

in
on

ci
xx

n
to

 *
 f

or
-

tu
çâ

o 
de
 e

st
oq

ue
» 

no

ex
te

ri
or

4.
 F

rp
rc

st
in

os
 p

ar
a 

in
-

vc
st

iix
-n

to
s 

vo
lt

ad
o»

pa
ra
 e

xp
or

ta
çã

o

2 
a 

10
 a

ro
s'

1.
 M

im
a 

do
, 1

50
 d

ia
s

2.
 M

ir
a 

da
 7

 a
no

s

PC
IA

, 
em

bo
ra
 e

ss
en

cU
l-

M
nt

e 
ur

a 
ag

re
ga

do
 d

e 
cr

.

pr
es

a»
 d

e 
se

gu
ro

, 
ta

n-
be

ra
 p

ro
vê
 r

ec
ur

so
s 

oo
ex

po
rt

ad
or

 n
o 

ao
m

cr
.to

do
 e

m
ba

rq
ue

4.
0C

C
 p

re
vê
 c

ré
d

it
os
 d

e

cu
rt

o 
pr

at
o 

a 
ex

po
rt

ad
o

re
s 

c 
co

rj
pr

nd
or

cs
. 

—

1.
 E

xp
or

ta
do

re
s 

po
de

m
fi

na
n

ci
ar

 a
té
 7

51
 

do

va
lo

r 
d

ir
et

a-
en

te
 v

ia
FE

C 
ou

 a
tr

av
és
 d

e 
ba

n

co
 c

om
er

ci
al
 a

 t
ax

as
p

re
fe

re
n

ci
ai

s,
 s

u
je

it
o

à 
ga

ra
nt

ia
 d

a 
VT

L

2.
 

FL
C 

fi
n

an
ci

a 
10

01

da
s 

re
cu

rs
os
 a

tr
ay

cs
d

e
de

bê
nt

ur
es
 s

u
b

sc
ri

ta
s

p
el

o 
go

ve
rn

o,
 o

s 
ac

io


n
is

ta
s 

e 
o 

Ba
nc

o 
da

F
in

lâ
nd

ia
 e
 l

ev
an

ta
nd

o

re
cu

rs
os
 n

o 
ce

rc
ad

o

1.
 e

 2
. 

Ba
nc

os
 c

cr
vr

-
ci

a
ís
 d

es
co

nt
ar

a 
ca

m
bi


a

is
 o

u 
ro

ta
s 

pr
om

is
só



ri
as
 a
 t

ax
as
 s

u
b

si
d

ia


da
s 

e 
o 

Bf
CE

 f
ax

 a
 e

-
q

u
al

it
aç

ão
 d

as
 t

ax
as

3.
 O

OF
IS

E 
co

cp
ra

 o
 e

s
to

qu
e 

a 
pr

eç
o 

co
rr

es


po
nd

en
te
 a
 9

01
 d

o 
pr

e
ço

 d
e 

ve
nd

a,
 q

ue
 n

an
-

té
a 

er
a 

su
a 

pr
op

ri
ed

ad
e

at
e 

a 
co

rp
ra
 p

or
 h

vo
r

ta
ds

r 
ou

 r
ec

em
pr

a 
p

el
o

ex
po

rt
ad

or
 e

ra
 6

 r
es

es

ta
xa

s 
dc

 j
u

ro
s 

de
re

rc
ad

o;
 

cn
 a

lg
un

s
ca

so
s,
 q

ua
nd

o 
c 

pr
e

ci
so
 f

ix
ar

 i
ra

 t
a

xa
, 

ba
nc

os
 c

ob
ra

ra
at

é 
11

 a
ci

ra
a 

da
 t

a

xa
 d

o 
EX

I3
2A

.X
X

1.
 s

u
je

i t
u
 ã

s 
co

n

d
iç

õe
s 

do
s 

A
co

rd
os

dc
 C

on
se

ns
o 

da
 O

CD
C

1.
 e

 2
. 

su
je

it
u
 o

o
C

on
se

ns
o"

 d
a 

0C
E

3.
 p

ar
a 

op
er

aç
õe

s

ea
 f

ra
nc

o»
 -
 1

1,
51

1

er
a 

ou
tr

as
 d

iv
is

as
:

ta
>a

 d
e 

ce
rc

ad
o 

da
d

iv
is

a 
• 

3,
14

1

z

ta
xa

 d
e 

ga
ra

nt
ia

da
 V

TL
 ♦

 C
om

is
sã

o
dc
 c

or
pr

cr
ai

ss
o

C
om

iss
ão

 d
a 

C
oc

pr
o-

x
is

so
 ♦
 t

ax
a 

de
 a

d-
rd

rd
s t

ra
çe

o

•S
I

70
 -
 7

51
 d

o 
Y

al
or

do
 c

cn
tr

tt
o

1)
 

10
01

2)
 

SC
I 

a 
SS

1

D
ól

ar
es

Ib
cd

a 
n

ac
io



na
l 

F
in

la
nd

e

sa
 c

u 
ou

tr
as

as
ed

as
 c

cn
vr

r
sf

v
ei

s

1
.2

. 
• 

3
.:

F
rm

co
s 

Fr
an


ce

se
s 

cu
 i

v
-

tr
a

i 
»
e
d

u
co

n
ve

rs
ív

ei
s

l

4.
 E

xp
or

ta
çõ

es
 d

e 
“c

or
ao

d
it

ie
l"

  

1.
 o
 2

. 
E

xp
or

ta
çõ

es
 d

e 
be

ns
 d

a 
ca


p

it
a

l 
e 

a
ss

is
tê

n
ci

a 
té

cn
ic

a

3.
 P

ro
du

to
s 

pa
ra
 E

xp
or

ta
çã

o 
re



p
et

it
iv

a 
de

 v
al

or
 i

gu
al
 c

u 
su

p
er

io
r

a 
10

0 
ra

il 
fr

an
ce

s

00 uo



(C
on

t.
)

15
. 

H
CC

ÀJ
cx

DA
TA
 t

>£
CP

.IG
tM

Sl
SI

[K
A

P
R

1X
C

TP
A

IS
EN

TI
DA

DE
S

PR
OP

RI
ED

AD
E

00
CA

PI
TA

L

TI
PO

S 
DE

CR
ED

IT
O

W
tN

IN
T

E
X
 (

So
ci

ed
ad

e
pa

rj
 o
 F

in
on

ci
xx

n
to

 d
a

In
dú

st
ri

as
 E

xp
or

ta
do

ra
»)

a-
FI

SE
 (

C
or

po
rd

e 
de

 F
i-

nx
nt

ce
cn

t 
de
 S

to
ck

s 
■

1’
E

tr
an

-c
r)

C
rc

Ji
t 

N
at

io
na

l

pú
bl

ic
o

19
S1

ED
I 

(N
.V

. 
E

xp
or

t
li

n
in

cl
er

in
g-

 >
ua

ts
ch

ap
p!

í)

•«
04
 (

N
eJ

er
la

nd
sc

he
ír

cd
ic

tv
er

ic
k

er
in

j
'U

aU
ch

ap
pl

j

!•
 C

ré
di

to
s 

Je
 f

or
ne

ce
do

r
a 

- 
em

pr
és

tim
o 

cc
ec

r
d

a
l b 

- 
"c

xp
or

t 
fi

na
nç

a
ar

ro
ng

cn
cn

t"
c 

- 
"r

ot
ch

in
g 

fu
nd

*'

d 
- 

m
ed

id
as
 p

ar
a 

re


du
çã

o 
do

 c
u

st
o 

de
 c

ré
d

i
to
 p

ar
a 

ex
po

rt
aç

ão
 

dc
n

av
io

s.

(C
on

ti
n

u
aç

ão
)

TA
BE

LA
 

4
.5

d
u

ia
ç

Ao
00

CR
ÉD

IT
O

at
é 

$ 
m

as
do
 2
 i

 5
 a

no
s

at
e 

10
 a

no
s

FO
RM

AS
 

DE
fi

n
a

n
c

ia
m

e
n

t
o

4.
 a

) 
E

ip
 ré

s t
ir

o
s 

(C
re

-
,s

ít
 N

at
io

na
l)
 p

ar
a 

am


p
li

aç
ão

 d
c 

ca
pa

ci
da

de
pr

cd
ut

iv
a.

b)
 

E
rp

rc
s t

ir
o

s 
(C

ID
£

SI
;) 

de
 l

on
go

 p
ra

to
 

ru
Fr

an
ça
 o

t»
 r

.o 
ex

te
ri

or
.

C)
 l

.T
ré

st
ir

o
s

'S
O

M
 N

I M*
 X

) 
pa

ra
 

am


p
li

ar
 c

.-p
nc

id
.id

c 
fi

n
as

cc
ir

a 
de
 p

eq
ue

no
s 

c
E

Ó
di

os
 c*;

or
ta

d
or

es
.

d)
 í

rp
rv

st
ir

os
(L

TI
NL

X)
 p

ar
a 

im
pl

an
ta

çã
o 

dc
 f

il
ia

is
 n

o 
ex


te

ri
o

r 
ge

ra
nd

o 
ex

po
rt

a
ÇÕ

C5
 d

c 
3-

4 
ve

te
s 

õ
ro

nt
an

te
 c

cp
rc

st
cd

o.

l.
a

) 
pa

ra
 e

xp
or

ta
do

r
cc

m
 g

ar
an

ti
a 

dc
 s

eg
ur

o
d-

i 
N

'J
| 

os
 b

an
co

s 
e/

ou
EF

M
 c

on
ce

de
m
 c

re
d

it
o 

a
ta

xa
 f

ix
a

.

b)
 ?

an
co

 C
on

cç
al
 p

ro
vê
 r

ec
ur

so
s 

pa
ra
 B

ót
.c

o
s

fi
na

nc
ia

re
m

 e
xp

or
ta

do
r

a 
ta

xa
 f

ix
a 

pr
ef

er
en


ci

a
l.
 c

al
cu

la
da

 _
_ 

cn
fu

nç
ão
 d

c 
ir

es
 t

it
u

le
s

do
 g

ov
er

no
.

c)
 o

 g
ov

er
no

 c
on

ce
de

su
b

sí
d

io
 a

d
:c

io
n

3l
_ 

se
a 

ta
xa

 d
c 

ju
ro

s 
ap

ôs
(l

.b
) 

ex
ce

de
 a
 

ta
xa

of
er

ec
id

a 
po

r 
co

nc
or


re

nt
es

d)
 s

u
b

sí
d

io
 p

ar
a 

ve
n

da
s 

dc
 n

av
io

s 
no

vo
s 

a
ta

xa
s 

p
re

fe
re

n
ci

ai
s

2.
 I

XM
 p

ro
vê
 r

ec
ur

so
s

na
s 

co
nd

iç
õe

s 
dc
 

(I
b)

e 
(l

.c
) 

ac
im

a 
pu

ra
 c

tm
pr

ad
or

 e
st

ra
ng

ei
ro

TA
XA

S
DC JU

XO
S —

S
u

je
it

as
 a

o
“C

on
se

ns
o’

’ 
da

 O
CD

E

CU
ST

OS
A

D
IC

iC
N

A
IS

1.
 C

or
ds

sã
o 

de
 c

oe
p

rc
ci

ss
o 

• 
C

C
rt

ís-
’”

rú
o 

do
 t

 r
x-

j f
er

e.
n-

ci
a

2
. 

"
F

ia
t 

fe
e"

CR
A’J
 

DE
CC

3E
RT

’dR
A

<

80
-3

S1

k
c

:a
 c

m
 (

j:
r.

E 
FE

IT
O
 

0
FI

K
An

Cl
AM

EN
IC

F
Ic

ri
s 

H
ol

an


dê
s 

cu
 o

ut
ra

s

t
:?

?í
 

_o
e

H
vÁ

E
lA

d
IS

l.
b

) 
ex

po
rt

aç
õe

s 
do

 b
er

a 
do

cx
p

iu
l

l.
c
) 

ea
 p

rt
n

cí
p

fo
. 

pa
ra
 e

xp
er

ta
çã

o 
d

es
ti

n
ad

as
 o

 p
aí

se
s 

«s
T

oc
sc

n
vs

l/
ía

er
.t

o



TA
BE

LA

P
A

IS

CA
TA
 C

E
CA

IC
ÚM

03
SI

ST
EM

A

w
:n

:i
p

a
is

EN
TI

DA
DE

S
PR

CF
ílE

O
AD

E
W

CA
PI

TA
L

TI
PO

S 
DE

c
r

e
d

it
o

0U
RA

ÇA
3

03
CR

tO
IT

O

14
. 

2
©

U
:z

r.
Z
 í

fr
^

r
t 

C
re

di
t 

an
d

L
r.

ra
nt

w
 C

or
po

ra
ti

on
)

p
úb

lic
o

l.
 C

ré
di

to
 d

c 
fo

rn
ec

e
do

r:
6 

n
es

es
 a
 1

2 
an

os

P
M
 

n
a-

h
z.

tr
 U

I
pu

bl
ic

o
a)
 r

ef
in

-n
cl

an
en

to

19
61

'f
cx

el
op

ne
nt
 B

an
k 

o
f

I-
ii.

S
j

EX
IF

SA
NX
 

(a
SS

Ji
iU
 

*4
fu

nç
õe

s 
xb

 I
D

3I
)

 

b)
 

as
si

st
ên

ci
a 

fi
na

n
cc

ir
a 

d
ir

et
a

2.
 C

re
di

to
 a

o 
cc

rp
ra

óo
•

15
. 

IK
LA

TE
ÍÂ

A
P

e£
r«

 U
-i<

b)
19

19
E

C
O
 G

JT
or

x 
C

re
di

ts
C

ua
ra

at
cc
 D

cp
ar

O
ac

nt
)

pú
bl

ic
o

1.
 C

ré
di

to
 d

e 
fo

rn
ec

e
do

r.
1)
 e

 2
) 

de
 2

 a
 1

0
an

os

E
C

T
C

B
rl

tls
h 

O
vc

ra
ca

a
T

ra
de
 B

ca
rd

)
p

úb
lic

o
2.
 F

in
an

ci
am

en
to
 a

o
co

ep
ra

do
r

  

3.
’ 

C
ré

di
to
 a

o 
co

rp
r»

-
Jo

r
3)
 A

ci
m

a 
da

 S
 a

no
s

  
 

4.
 A

ss
is

tê
n

ci
a 

fi
na

n
ce

ir
a 

a 
p

iw
oç

ão
 

co
-

•e
rc

ia
l

5.
 f

i;n
an

ei
am

en
to
 

do
P

ro
je

to
s

 

6
. 

F
in

an
ci

cr
on

to
 a

 n
o

vo
s 

ex
po

rt
ad

or
es

—
 

. 
__

__
__

__
__

__
__

---
---

—
 

r 
-

4
.5
 

-
 

(C
on

ti
n

u
aç

ão
).

ro
n:

vt
s 

de
nW

dí
C

lA
M

Eh
lO

TA
XA

S
OÚ JU

RO
S

CU
ST

O
S

A
D

IC
lO

nA
lS

GA
A'

J 
DE

CC
uE

nT
bR

A
M

3E
CA

 E
H 

Cd
E

f 
F

t!
T

3 
0

Fl
.V

.S
C

IA
-ih

T
G

t
jf

.-s
 

3£
. 

TA
A

X
ÍíÇ

Ti
S

f
i.

ia
.\c

;à
ic

:s

!.
.i

) 
It

an
ro

 c
cr

cr
ci

.i
l

de
sc

on
ta
 h

-t
r.

i 
«!

e 
câ

m


b
io

 o
ti 

j-
nt

as
 p

ro
m

is
só


ri

a
s.
 q

ue
 s

ão
 r

ed
es

co
n

t.
ul

i>
 n

o 
It-

HI
 

a 
ta

xa
s”

p
re

fe
re

:
*

 ia
 is

.

l.
a

) 
6
.5

1a
.a
 c

o-
br

ad
os
 p

el
o 

ID
BI

ao
 b

xi
co

-3
.(>

S’
.a

.a
 e

cr
-

br
av

os
 p

el
o 

ba
nc

o
ao

 e
xp

or
ta

do
r

£0
 a

 1
51

P
úp

it
s 

ou
 c

u^

tr
u
 B

oe
dx

s
 

b)
 U

iv
o
 c

cv
cr

ci
al
 e

K
’íi

| 
pr

ov
ee

m
 c

re
d

it
o 

.
u-

u 
ve

r 
ce

.x
pr

or
.n

do
 

o
e.“

ba
n;

<«
, 

a 
ta

xa
s 

su
b

si
d

ia
is

;.
 

0 
ba

nc
o 

co


m
er

ci
al
 p

od
e 

cb
te

r 
re


cu

rs
os
 j

un
to
 a

o 
K

cs
er

ve
Ba

nk
 o

f 
Ín

di
a 

pa
ra
 t

an


to
.

l.
b

) 
m

is
to

 c
ia

s
du

as
 t

ax
as

ac
ir

a 
- 

7,
7S

U
.a

l.
b

) 
ex

po
rt

aç
õe

s 
de
 e

q
u

lp
ta

n
-

to
s 

e 
ix

sl
it

cr
xu

x 
tê

cú
ca  

2.
 B

an
co

 c
om

er
ci

al
 

c
13

31
 

fi
r.

w
cl

aa
 d

ir
et

a-
ro

n
te
 o

 c
or

pr
sd

or
.

2.
 T

ax
as
 n

eg
oc

ia


da
s 

ca
so

 a
 c

as
o

en
tr

e 
o 

ID
3I
 e

 o
ex

po
rt

ad
or

 

2.
 e

xp
or

ta
çõ

es
 d

e 
be

rn
s 

d
e 

ca


p
it

a
l

I.
 F

.in
co
 c

om
er

ci
al
 f

i
na

nc
ia
 c

re
d

it
o 

ao
 e

xp
or

ta
do

r 
a 

ta
xa

 p
re

fe
re

n-
-

ci
a

i,
 

rq
ua

1 i
 t.

iç
 ão

' 
co

m
(L

lF
O

it 
• 

rn
rg

er
i) 

é 
pr

o
po

rc
io

na
da

 p
el

o 
E

C
O

.

S
u

je
it

as
 

«o
‘T

U
ni
 -

ia
C

on
se

ns
ur

 C
ui

de
i!.

ne
s 

da
 O

CD
c 1

- 
co

m
is

sã
o 

de
 c

ce
pr

o-
ni

ss
a

- 
ta

xa
s 

dc
 a

dm
in

is
tr

a
çã

o.

to
-s

si
L

ib
ra

s 
E

st
er


li

n
a

s.
 D

ói
sr

rs
.

H
ir

co
s 

cu
 o

u
tr

as
 s

x
d

a
s

2.
 U

na
 "

E
xp

or
t 

F
in

an
ce

lio
us

e”
 s

e 
en

ca
rr

eg
a 

de
ga

ra
nt

ir
 o

 p
a

ci
en

to
 a

o
ex

po
rt

ad
or

.
 

E
ss

es
 c

us
to

s 
ad

lc
lo

-
r-

ils
 j

ão
 d

et
er

sd
na

do
s

in
d

iv
id

u
al

ar
n

te
. 

pa
ra

cx
d

*
 c

on
tr

at
o

A 
“E

H
I”
 r

ef
in

an
d

o 
o

er
u

di
to

 c
on

 u
r. 

ba
nc

o 
*

ta
xa

 p
re

fe
re

n
ci

al
 c

E
C

O
 p

rc
po

rc
ic

.-.
a 

a 
e-

qu
âl

lx
aç

ao
 d

c 
ta

xa
s.

3.
 C

ré
di

to
 p

ar
a 

co
r.

tr
a-

to
a 

dc
 £
 1

 r
.ti

ih
ão
 

ou
ra

ls
. 

0 
b.

m
co
 c

c.
?c

r-
c
ls

l 
dã

 c
re

d
it

o 
a 

ta
xa

s
p

re
fe

re
n

ci
ai

s 
e 

o 
EC

CD
pr

cp
er

ci
cn

a 
a 

oq
ux

lix
a-

çl
o
 d

a 
ta

xa
s.

 
 

 

 

•

5.
 P

ro
je

to
s 

pa
ra
 s

^
ba

et
er
 

>
cc

rr
or

râ
n

ci
ra
 i

n
te

r-
.s

e.
en

ar
a:

o 
er

pe
rt

ad
er
 w

 r
et

ar
rj

. 
o 

fi
-

r_
^x

:L
ix

cr
.to

 s
a 

vc
nc

ar
 a
 

ai
>

-
co

rr
ir

zl
x.

(C
ca

tl
n

-3
)

ccrcrci.il


TA
BE

LA
 

4
,5

(C
on

ri
n

u
u

çô
o)

'A
T

S
OA

TA
 Q

t
W

JC
íM

00
SI

S7
EX

A
p

r
in

c
ip

a
is

EM
I0

A
3C

S
PR

OP
RI

ED
AD

E
DO

CA
PI

TA
L

19
52

: 
---

---
---

---
---

---
---

---
-r

^
ci

o
:a

r;
ri

TO
 o

n
d

u
l

e

(S
ei

io
n

e 
S

pe
ci

al
e

£f
r 

1 '
A

ss
ic

u
ra

ti
cn

e 
de

i
C

ru
lii

Q
 o

ll
 

‘ L
xr

cr
 la


ti

 cr
>c

)

pú
bl

ic
o

p
úb

lic
o

In
st

it
u

iç
õe

s 
pa

r
*

 c
ré

dl
to
 a
 r

éd
;&

 e
 

Ic
n

^
 p

r*~
'«

“*
 (

.'.
•a

. 
E

fib
an

ca
,

di
cL

an
ca

, 
Jn

te
rl

an
c

*,
•U

- :
o 

N
a

iU
o

ie
 d

c)
 U

-
'■

0X
0,
 B

or
co
 d

l 
X

ip
ol

l)

17
. 

JA
?A

0
19

50
JE

XI
M
 (

T
^p

cr
t-

Im
po

rt
B

w
à 

of
 J

-p
an

)
pú

bl
ic

o

?C
TT
 

(E
rp

or
r 

In
su

ra
nc

e
D

ir
.s

io
n
 o

f 
th

c
.'L

ru
st

ry
 

fo
r

Ir
.t

em
at

io
i.i

l 
Tr

ad
o

x-
/l 

Ir
.v

cs
tim

cn
t)

pú
bl

ic
o

  

li
. 

>Í
X

H
X

)
19

62
FO

TX
 (

Pe
nd

e 
pa

r
*
 

el
rc

ne
r.

co
 d

c 
L

-.p
or

ta
ci

o-
n

ci
 ó

c 
P

nx
ix

tt
os

 I
h

to
-

fa
tu

ra
do

s)
 d

o 
&x*>c

o
 d

e
rf

xi
co

.

P
úb

lic
o

TI
PO

S 
DE

CR
ED

IT
O

DU
RA

Ç1
0

W
CR

ED
IT

O
F0

RI
IA

5 
DE

FJ
H

Ah
Cl

AH
Ui

TO

1.
 C

ré
di

to
 d

e 
fo

rn
ec

e
do

r
De
 1

8 
>o

eí
oi
 *'

 1
0

*n
o»

l.
n

) 
In

st
h

u
lç

õc
s 

fi
n.

vj
C

ci
r.

js
 d

es
cô

nt
.s

n 
le

tr
as

du
 c

x
ò
io

 o
u 

no
 la

s 
pr

o
m

is
só

ri
as
 a
 t

ax
as
 p

re
fe

rc
D

C
i.i

is
. 

FV
>I

) o
c r

 c J
 i t

 o
C

rn
cr

ul
e 

p>
o|

«>
rc

>o
n.

i 
a

cq
un

l i
ra

çi
io
 d

c 
i.j

s.
is

.
A

s 
no

ta
s 

|.r
u»

.is
xó

ri
as

ta
ri

em
 p

od
em

 s
cr

 d
cs

co
n

ta
da

s 
w

i 
ba

nc
o 

ío
ra
 

da
It

á
li

a
, 

co
m
 i

r.
tc

rt
ed

ia
-

çâ
o 

de
 b

an
co
 i

ta
li

an
o

.

2.
 C

ré
di

to
 *O

 c
oa

pr
*-

do
r

2.
 I

fc
w 

da
s 

In
st

it
u

iç
õe

s
dc
 c

re
d

it
o 

de
 r

éJ
io

 p
r.

i
to
 c

u 
M

ed
io

cr
cJ

it
o 

Cc
n”

tr
al

c 
pr

ov
ê 

cr
ed

it
o 

a
tn

xa
s 

su
bs

id
ia

da
s 

c 
.'t

e-
d

io
cr

ed
it

o 
eq

u
al

is
a 

as
ta

xa
s.

3.
 C

rõ
d

lu
s 

tr
ia

ng
ul

*
re

i
3.
 M

Ji
cc

re
Jl

to
 f

in
an


ci

a 
um

 b
an

co
 s

cJ
ís

d
o 

fo
ra
 d

a 
It

á
li

a
 e
 d

o 
p

aí
s

co
b

 r
ad

or
 p

nr
a 

qu
e 

o
ba

rc
o 

dc
 c

ré
d

it
o 

su
b

si


di
ad

o 
oo
 i

ap
or

ta
do

r.

1.
 C

ré
di

to
 d

o 
fo

rn
ec

e
• 

do
r

De
 Z

 a
 1

0 
an

os

B
a 

al
gu

ns
 c

u
o

s,
 a

te
15

 «
no

s

1.
 B

an
co
 c

om
er

ci
al
 d

es


co
nt

a 
le

tr
as

 d
c 

c.
ir

bi
o

ou
 n

ot
as
 p

rc
-i

ús
só

ri
as
 a

ta
xa

s 
p

re
fe

re
n

ci
ai

s.
(S

eg
ur

oj
pc

lo
 >

!H
I 

ne
a

se
rp

re
 c
 r

eq
ue

ri
do

).
Jl

lX
LM

^r
c f

in
an

ci
a 

70
1

do
 c

re
d

it
o 

su
bs

id
ia

do

2.
 C

ré
di

to
 *o

 c
co

pr
a-

do
r 

'
2.
 J

EX
IM

 f
in

an
ci

a 
d

lr
c-

ta
m

en
te
 i

rp
or

ta
çc

cs
 p

er
ór

gã
os

 d
e 

cu
tr

os
 g

ov
er


no

s 
ou

 c
oi

rp
lc

.m
cn

ta
 c

re


d
it

o
 d

o 
bx

nc
os
 c

om
er


ci

a
is
 c

oc
o 

en
 (

1)
 a

ci
m

a.

I.
 F

in
nn

ci
ar

vn
to

 a
o

pr
c-

cw
ba

 rq
uo

2.
 F

in
an

ci
am

en
to
 *o

pú
s-

em
ba

rq
ue

3.
 C

ré
di

to
 d

o
 i

m
po

r
ta

do
r

1.
 A

to
 5
 a

no
s

2.
 D

e 
1 

an
o 

a 
u

is
de
 5

 a
no

s

1.
2 

e 
3.
 F

O-
rJ

C 
fa

: 
o

rc
dc

sc
on

to
 a
 t

ax
as
 p

re
fe

re
n

ci
a

is
, 

de
 o

pe
ra

çõ
es

dc
 f

in
an

ci
am

en
to
 f

ei
ta

s
po

r 
in

st
it

u
iç

õe
s 

fi
na

n
ce

ir
a
s.

4.
 F

in
an

cl
aa

on
to

-p
on

-
4.
 r

ir
-u

ic
iu

re
nt

o 
dc
 a

té
18

0 
di

.
*s

 p
ar

a 
o 

cr
.s

c 
do

ep
er

uç
õe

s 
se

gu
ra

da
s 

cn
qu

e 
o 

lit
;K

>r
ta

xi
or
 

nã
o

pa
go

u 
no

 v
en

ci
m

en
to

.

TA
XA

S
d
:

JU
RO

S

CU
ST

OS
AD

1C
10

AA
I5

GR
AU
 

DE
CO

Úí
P.

TU
RA

S
u

je
it

*3
 a

os
 «

co
r

do
s 

da
 C

CD
£

1 
o 

2.
 T

ax
as
 B

an
cá

ri
a

d
ef

in
id

as
 C

as
o 

« 
co

so
ÍO

-Í
SI

C
ré

di
to

s 
da

 J
EX

IM
su

je
it

o
s 

ao
s 

ac
or

do
r 

da
 C

Q
.E

E
m

pr
és

tim
os
 c

co
cr

ci
a

is
 d

e 
né

di
o 

“
pr

at
o 

de
pe

nd
ea

 d
a

"p
ri

re
 r

at
e"
 

do
ye

n 
(q

ue
 p

ed
e 

se
r

3.
 N

u
 o

pe
ra

çõ
es
 t

ri
x

'
gu

ia
re

s 
H

cd
io

cr
ed

lt
o

cc
ed

ss
io
 d

e 
c

m
-

p
ro

rj
ss

o 
♦ 

ta
xa

s 
ba

n
cá

ri
as

1.
 7

01

in
fe

ri
or

 a
 U

l
u

da
 J

D
G

H
)

2.
 6

01
 

.

i 
• 

z.
y
 s

i 
« 

ai
1.
 8

51
 »

 1
00

1

2.
 1

51
 a

 1
00

1

  

K
cí

Á
 (

M
 Ç

.’E
í 

fC
IT

O 
0

ér
iV

ic
iA

^s
io

t
.w
 

c:
t

ía
v
,a

;*
x

$
F

!v
.h

;M
*n

s

l.
a

) 
M

íc
Jj

s
 e

s
tr

ar
ge

i r
j'

.;
cr

c
d

it
os
 c

m
 l

ir
a

s
a;

<
m

s 
po

r 
ir

.s
ÍA

-^
ff

íb
x-

.c
^

IC
IP

J 
e 

>
L

d
u

-
b-

ir
z

*
 p

ar*
rx

;
*o

 *
 

aé
Ji

õ
pr

>z
o

2.
- 

E
xp

or
ta

çõ
es
 á

e 
be

a
*

 i
a

cx
p

it
al

(C
ca

ti
a

u
A

) <O ro

Ir.tematioi.il


 

TA
BE

LA
4.

5
- (Co

nt
in

ua
çã

o)



TA
BE

LA

f A
I s

CA
TA
 O

E
ca

iC
ir

t
CO

si
sT

tm

M
W

CI
PA

iS
(m

ic
a

o
e

s

pr
o

pr
ie

d
a

d
e

DO
CA

PI
TA

L

Ti
ro

s 
DE

CR
ED

ITO
DU

RA
ÇÃ

O
00

C
R

Í3
1T

0

24
.

19
73

FJ
XZ

JT
O 

(F
en

da
 d

e 
F

i-
M

nc
ix

xl
ci

.t
o 

d«
 

li
s

E
x-

so
ru

ci
on

cs
) 

a±
ai

-
r.

ut
r&

do
 p

ol
o 

B*nc
o

C
en

tr
o!

■ 
pu

bl
ic

o
1.
 

fir
uv

nc
ia

.-x
nt

o 
pó

s-
cr

.b
ar

qu
c

2.
 
f i

na
ne

 ix
x

n
to

 p
rc

-
ce

ba
rq

ue
;

1.
 D

e 
1 

• 
5 

an
os

2.
 

Fi
xa

do
 ç

ar
a 

ca
da

o
jo

 e
sp

ec
if

ic
o

a 
- 

pr
c-

in
vc

st
ir

x-
r

 
  

 
to
 (

pr
oj

et
os
 c
 

es
tu


do

s 
de
 r

er
ca

do
).

b 
- 

in
ve

st
im

en
to

fi
xo

 (
cl

as
si

fi
ca

çã
o

pr
ep

ar
aç

ão
 e

 o
rb

al
a

je
ra

 d
c 

pr
od

ut
os
 

*•
jr

íc
o

la
s)

.
C 

- 
C

ap
it

al
 d

a 
jl

ro
.

 

 

 
 

 

 
 

  
  

 
 

  

 
 

 
 

(C
on

ti
n

u
aç

ão
)

4
.5

fO
R

It
tS
 

0É
FI

N
A

X
C

IA
H

M
O

TA
XA

S
DE JU

RO
S

CU
ST

OS
AD

JC
IC

H
AÍ

S
• 

W
A

d 
CE

CO
aí

AT
UÂ

A

«E
DA

 £
X 

ÇJ
C

E 
ft

íio
’ 

c
FÍ

MA
El

AX
ÍA

TO

i;
?
?
s 

0£
t

9m
s

x
::

í
5

R
ec

ur
so

s 
p/

FI
N

Z
X

PO
ío

rç
a

p
en

tá
ri

os
 o
 t

ro
n

sf
er

ên
-

1.
 

71
a.

t
1.
 P

ós
-e

rò
ar

qu
o:

10
01

 
1.
 e

tp
or

U
çS

c»
 d

o 
p

r»
i-

to
s

rú
o-

 t
rt

-l
ic

ic
r-

il
s 

e 
se

r/
tç

cs

c
iu

.

2;
 

4
U

.a
. 
- 

7H
.>

2.
 

P
rZ

-e
-b

A
rç

x:
•t

é 
iõ

es
2
. 

at
u

d
os

 d
e 

rl
â

h
ll

íc
U

á
í.

in
re

rs
ú

cs
 Í

L
u

J
, 

«
tc

.

 
 

   

  
 

 

 

 

  
 

 

 

 
 

i 
 

  
  

 
   

   

L
O



95

5. OFERTA E ESTRUTURA DE CANALIZAÇÃO DOS RECURSOS

5.1 - Analise da Oferta de Recursos

Esta Seção se propõe a avaliar a composição das di
ferentes categorias de linhas de credito oferecidas ao setor ex
portador, a importância relativa gessas diversas modalidades ê as
fontes dos recursos usados para financiá-las, com base nos. últimos
dados disponíveis. Obviamente, com a recente privatização das li
nhas das Resoluções n?s 882 e 883, a tendcncia e de uma alteração
substancial da estrutura do sistema de financiamento ã exportação.

A análise é feita de acordo com a classificação
adotada no Capítulo 3, agregando-se as linhas de credito cm
pre-financiamento, apoio e complementação e financiamento à expor
tação propriamente dita.

A Tabela 5.1 mostra que a maior parte dos .recursos
é absorvida, como seria’de se esperar, pelo primeiro grupo de li
nhas, que inclui os financiamentos ã produção para exportação, à
comercialização através*  de empresas comerciais-exportadoras, os
depósitos em entrepostos aduaneiros e os adiantamentos sobre con
tratos de cambio. Este conjunto absorveu, em media, 76% do.total'
dos recursos destinados ao setor exportador entre 1979 e 1983,
sendo que essa proporção se expandiu ligeiramente no período, so
bretudo no triénio 1981-83.

Em segundo lugar em importância estão os financia
mentos à exportação propriamente dita, que representaram, em me
dia, 24% do total dos créditos ao setor naquele período, ficando
os créditos ao apoio e complementação em uma posição meramente re
sidual .

Denêrc as linhas de pre-financiamento, as que mais
se sobressairam, durante o 'período examinado, foram as de ACC c
ACB, juntamcnCe com os repasses sob as Resoluções n9s 882 c
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97

883. A primeira linha chegou a responder por mais de 40% do total
do financiamento à exportação, cm 1983, e tende. a aumentar mais
ainda essa participação com a privatização das linhas das Resolu
ções n9s 882 e 883. Trata-se de uma modalidade financiada essen-
cialmcnte com recursos proprios dos Bancos Comerciais, que benefi
cia cm proporções aproximadamente iguais as exportações de bens
primários e de produtos industrializados. 

A segunda linha, regulada pela Resolução n9 882,
absorveu, em media, 30% do total dos créditos ao setor. Merece
destaque, entretanto, que problemas de administração dessa linha
cm 1983 levaram a uma redução substancial dessa participação, de
aproximadamente 34%, em 1982, para 24% no ano seguinte. Este pon
to serã objeto de algumas considerações específicas mais adiante.

Outra rubrica importante a destacar ê o financia
mento ã exportação propriamente dita, que representou, em media,
24% dos créditos ao setor. Dentre as linhas dessa modalidade, ca
be mencionar o aumento da participação relativa dos recursos des
tinados à equalização de taxas, nesse período. Embora seu peso no
total permaneça reduzido, a variação experimentada na sua partici
pação, que passou de níveis pouco significativos para um máximo de
24% em 1982, revela um aumento da importância atribuída ã etapa de
comercialização. Este ponto transparece mais claramente na anali
se das aplicações do FINEX, como se vera a seguir.

Poi' último, e importante registrar a crescente par
ticipação dos financiamentos as exportações efetuadas através de
empresas comerciais-exportadoras e os depósitos em entrepostos
aduaneiros, cujo peso relativo mais do que dobrou no período con
siderado, e a perda de importância relativa dos pré-financiamentos
amparados na Resolução n9 68, cuja participação foi reduzida à me
tade entre 1979 e 1983.

A Tabela 5.2 resume os resultados dos balancetes do
1’INI-X, no período 1973/1983, apresentando a composição percentual
dos recursos o aplicações.
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0 primeiro aspecto a ressaltar na Tabela 5.2 e a
crescente participação dos recursos originários do Banco Central
nos financiamentos do FINEX. Esses recursos representavam apenas
47% do total no início da década passada, ao passo que em 1983
eles significaram 94%, depois de terem chegado a um máximo de
95,1% em 1980. Essa trajetória é confirmada, como se vera adian
te, pela analise das previsões do Orçamento Monetário, cm que a
participação das dotações das Autoridades Monetárias ao FINEX no
total dos empréstimos atinge seu ponto máximo cm 1980,

Essa maior participação implicou em substituição de
fontes de recursos, eliminando-se aqueles provenientes de aportes
da Caixa Económica Federal, do PIS e do Ministério da Fazenda, e
reduzindo-se a participação de títulos descontados no exterior
(Banco Interamericano de Desenvolvimento), cujo peso relativo de
12% em 1973 caiu, em 1983, para menos de 1% do total dos recursos
do FINEX. Essa redução na participação de outras fontes de recur
sos foi mais acentuada no período a partir de 1976.

E importante verificar que dentre os recursos do
Banco Central tem aumentado em proporções significativas, desde
1980, a participação de recursos não reembolsáveis para cqualiza-
ção de taxas, confirmando as indicações apresentadas na Tabela 5.1
e reforçando a idéia de que a estruturação do programa tem se dis
tanciado .do conceito de um fundo auto-financiãyel, implicando em
õnus para a execução da política monetária. Isso ê confirmado pe
la baixa participação das receitas operacionais, que representa
ram, em média, 6% do total dos recursos no período considerado,
tendo sua importância relativa sido máxima (10%, aproximadamente)
em 1978.

A participação crescente das operações não reembol
sáveis é explicada, na parte de baixo da Tabela 5.2, pelo aumento
no peso relativo das operações destinadas ã equalização de taxas e
polo aumento — adnda mais acentuado — do pagamento de comissões
sobre financiamentos. Na próxima Seção serão discutidas algumas
carac ter ís t iças da' estrutura de canalização dos recursos, que per
mitirão uma melhor compreensão desse fato.
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Por último, mcrccc destaque a participação signifi
cativa, em 1983, de novas modalidades dc aplicação (adiantamentos
sobre cambiais c descontos do cambiais) que representaram 7°ó do

total aplicado.

Essas indicações sugerem, cm apoio as conclusoc^
dos Capítulos 5 e 4, um envolvimento significativo das Autoridades
Monetárias no suprimento de credito ao setor exportador, durante o
período analisado, uma vez que entre as modalidades listadas na
Tabela 5.1 apenas os ACC e os ACE oram financiados, no período cm
exame, com recursos dos bancos comerciais.

Cabe, então, avaliar de que maneira a alocação de
recursos ao setor exportador se compara com os recursos destinados
aos demais setores da economia. Essa avaliação pode ser feita
comparando-se a composição prevista para a alocação intei-setorial
de recursos com a distribuição efctivamènte verificada entre os
setores .

Os dados das Tabelas 5.3 e 5.4 indicam a composição
setorial dos empréstimos das Autoridades Monetárias por setores
projetados no Orçamento Monetário e a composição efetivamente ve
rificada, no período entre 1979 e 1983.

A Tabela 5.3 mostra que o setor exportador foi sis
tematicamente beneficiado nas projeções dc gastos, tendo sua par
ticipação praticamente triplicado entre 1980 e 1983. Entre as ru
bricas que compõem os empréstimos ao setor exportador, o programa
que mais se beneficiou foi o FINEX, cuja participação experimentou
o maior aumento (dc 2$ cm 1980 para 8$, cm 1983), vindo cm segundo
lugar os financiamentos à produção para exportação.

Cabe ressaltar, contudo, que a programação para
1984 atribuiu ao setor exportador um papel menos significativo do
que nos anos anteriores, com uma .participação prevista dc 27ò

(contra 31$ cm 1985). isso ocorreu em função do aumento da impor
tância relativa atribuída aos empréstimos aos setores industrial c
comercial.
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A Tabela 5.4 mostra que a prioridade conferida ao
setor exportador ao nível de planejamento foi confirmada pelo de
sembolso efetivo dos empréstimos. A participação do setor variou
de 8% em 1979 para 24% em 1983, em detrimento basicamente dos em
préstimos ao setor rural, cujo peso relativo foi reduzido de 71%
em 1979 para 42% em 1983.

As modalidades que experimentaram os maiores ganhos
de posição foram os empréstimos para comercialização, que passaram
de 0,4% em 1979 para quase 8% em 1983 (confirmando as afirmativas
anteriores sobre sua maior participação), sendo seguidos pelas va
riações dos empréstimos à produção para exportação e pelo programa
FINEX.

Comparando-se a composição planejada dos emprésti
mos por setor com a distribuição efetiva dos recursos, destacam-se-
dois anos — 1980 e 1983 — em que houve discrepâncias significa
tivas no que se refere aos recursos para o setor exportador.

Em 1980, previa-se uma participação de 11% para os
empréstimos ‘ ao setor exportador, mas este absorveu de fato 14% do
total, devido sobretudo ao programa FINEX, que atingiu, naquele
ano, um nível de participação no total das linhas de crédito ã ex
portação não igualado em qualquer dos outros anos considerados,
como.mostra a Tabela 5.1.

Jã cm 1983 , observou-se uma relação oposta,- em que
a participação prevista para o setor exportador no total dos em
préstimos das Autoridades Monetárias (31%) foi muito superior a
efetivamente verificada (24%), favorecendo-se a destinação de re
cursos à Indústria e Comércio e ao Setor Público. Esses resulta
dos são explicados, em parte, pela menor participação dos emprés
timos destinados ã comercialização (aproximadamento 8%, contra uma
previsão de 11%) ma*s  sobretudo pelos resultados dos financiamentos
ã produção para exportação (que representaram 8%, contra uma par
ticipação prevista'de 13%).
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A principal razão para essa disparidade entie a
composição prevista e a realizada deve ser encontrada nos pioble-
mas por que passaram essas linhas de credito em 1983. A política
de controle monetário adotada naquele ano, aliada as caractci Esti
cas então vigentes da administração dos programas de financiamento
a produção para exportação c ã exportação por intermédio de cmpie-
sas comerciais-exportadoras — em que os Cartões de llabilitaçao
eram emitidos pela CACEX, mas a liberação dos recursos para o re
finam lamento dependia do Banco Central — levou a que o valor
correspondente aos Cartões emitidos superasse cm mais de CrS 700
bilhões os financiamentos efetivamente desembolsados, cm agosto de
1984, quando os programas destas linhas foram privatizados.

Esse desequilíbrio conduz ã analise do ultimo as
pecto a considerar nesta Seção, que é a administração do sistema
de emissão de Cartões e sua relação com a liberação de recur
sos. Cabe enfatizar, novamente, o carãter retrospectivo desta
analise, tendo em vista a mudança introduzida para Resolução
n? 950, no que concerne ao aporte de recursos.

A emissão dos Cartões dc Habilitação (que foi man
tida) é um processo administrado, com elevado grau de interferên
cia por parte das autoridades.

  Neste sentido, foi mostrado no Capítulo 3 que o ex
portador precisa atender a uma série dc pré-requisitos, em termos
de comprovação de exportações no período anterior e enquadramento
dos produtos nas listas de itens beneficiáveis, entre outros.

Isso faz com que as estatísticas referentes aos
Cartões emitidos reflitam cm parte o grau de intervenção no pro
cesso de liberação desses Cartões. Entretanto, mesmo considcran-
do-se esse aspecto, as séries dc Carrões emitidos para habilitação
ao financiamento ã produção destinada ao mercado externo são os
melhores indicadores do comportamento da demanda por essa modali
dade de finaneiamento.
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O Gráfico a seguir mostra como essa demanda por
Cartões se compara com à evolução das exportações industriais. O
fato mais significativo a ressaltar dessa comparação c a forte sa
zonalidade na emissão de Cartões, pelo menos ate 1982, período em
Que o mecanismo operou normalmente, sem os problemas ocorridos
em 1983.

Aparentemente, essa marcada sazonalidade decorre
das características dos produtos beneficiados, uma vez que não se
verifica correspondência desse comportamento na serie de exporta
ções totais do setor industrial. Isso não impede, entretanto, de
se fazer algumas considerações, partindo dessa comprovação de um
comportamento relativamente regular da demanda por Cartões.

A Tabela 5.5 mostra que essa demanda e sistematica
mente mais intensa no segundo trimestre de cada ano. Essa relati-

Tabela 5.5 - Sazonalidade da Demanda poi' Financiamento ã Produção
para Exportação - 1977-1983.

(*): Valores acumulados no trimestre.

Trimestres Anos
Valor dos Certificados
Emitidos pela CACEX1 J

(US$ Milhões)
 1977-78     1.330

I 1979-81 1.010
1982-83 . 865

1977-78 1.109
II 1979-81* 3.366

 1982-83 1.716

1977-78 326
III 1979-81 1.284

1982-83 1.199

.1977-78 296
IV 1979-81 8 8 8

1982-83 911

Fonte: Apêndice A.7.
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va regularidade tenderia, cm princípio, a .facilitar a programação
da política monetária, uma vez que o momento cm que a pressão pe
los recursos se torna mais intensa seria perfeitamente previsível.

Aqui entra, contudo, um elemento adicional de polí
tica, que c o entrosainen to entre a instituição que libera os Car
tões (CACEX) e a agencia financiadora (Banco Central), num sistema
como o que antecedeu à Resolução n? 950. .

Os recursos para esses financiamentos eram previs
tos, como foi mencionado, no Orçamento Monetário, e sua liberação
estava sujeita a limites pre-fixados cm montantes mensais. Assim,
a autoridade monetária interferia na administração do programa de
duas formas: através da fixação dos tetos mensais e ao adminis
trar a liberação dos recursos.

Uma analise das series de montantes mensais orçados
para essa modalidade e dos desembolsos efetivos mostra, no entan
to, uma ausência de consideração ã sazonalidade da demanda pelos
recursos. A Tabela A.7 no Apêndice compara os fluxos de recursos
previstos no Orçamento com o seu desembolso efetivo c com o valor
dos Cartões emitidos pela CACEX. As informações relevantes quanto
ã comparação dessas variáveis, podem, todavia, ser resumidas em
termos do seu grau de dispersão, conforme mostra a Tabela 5.6.

Tabela 5.6 - Desvios-
d a P r e v .i

Padrão da Emissão de Cartões*  de Habilitação e
são c Liberação dos Recursos. Correspondentes.

*(US$ Milhões)

A n 0 s Previsão
Orçamentaria Dcsembolsos Ca-r toes

Emit idos

1978 146 742 1 .755
1979 7 08 2.285 4.319
1980 (Jul/Dez) 927 2.35 5 3.065
1981 1.397 6.97 2 10.992
198 2 14.212 4.58 5 20.063
1 98 3 (Jan/Nov)' n.d. 16.848 40.754

Ponte: Apêndice A.7.
n.d.: - não disponível.
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Esses números sugerem um grau reduzido de sincioni-
zaçao entre a projeção e execução da política monetária c a admi
nistração do processo de emissão de Cartões de Habilitação aos fi
nanciamentos. Em todos os anos considorados, a ordem de grandeza
das variações na emissão de Cartões supera cm larga margem as va
riações na liberação dos recursos c mais ainda, as previsões orça
mentarias. Como mostra a Tabela A. 7 no Apêndice, a alocação men
sal de recursos foi, cm'alguns períodos, como durante o ano de
1981, distribuída de fornia praticamcntc linear ao longo do ano,
enquanto o Gráfico mostra que, nesse ano (como nos tres preceden
tes) , n referida sazona 1 idade•na emissão dos Cartões se manifestou
de forma bastante clara.

Por último, cabe notar, ainda com base nas informa
ções da Tabela A.7, que a rigidez na alocação orçamentaria para
cada mes levou, cm diversas oportunidades — como durante pratica-
mente todo o ano de 1978, todo o segundo semestre de 1980, e ou
tros meses isolados — a que o montante de recursos efetivamente
desembolsado superasse o valor orçado, tendo esse excesso atingi
do, em alguns casos, proporções significativas.

Resumindo os principais resultados apresentados,
rciat i vamente ao período 197'9-1983, pode-se dizer que: (a) o sis
tema do financiamento à exportação se caracteriza sobretudo por
uma elevada participação dos créditos ã produção de bens exportá
veis; (b) os recursos destinados a esses financiamentos são
oriundos basicamente do Orçamento Monetário; e (c) essa circuns
tância impõe uma rigidez ã execução da política monetária, ao mes
mo tempo em que o controle dos desembolsos e sua falta de sintonia
com as variações de demanda comprometem a agilidade do mecanismo
no incentivo à exportação. A análise revelou, também, que tem au
mentado de importância, no período recente’,’ os créditos à comer
cialização, que são igualmcnte financiados com recursos orçamentá-
rios, contribuindo ainda mais para comprometer a relação, às vezos
conflitante, entro'a política de financiamento ao setor exportador
e a execução da política monetária.
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5.2 - Estrutura dc Canalização dos Recursos

A Seção anterior mostrou que a política de finan
ciamento as exportações e fortemente dependente dc recursos orça-
mcntãrios, sendo uma parcela crescente das aplicações referentes a
operações não-rccmbolsãveis, o que torna o sistema pouco compará
vel com um conceito de fundo auto-financiãvel.

Nesta Seção, procura-se avaliar- a eficiência do
sistema sob outro aspecto, o da distribuição dos recursos', anali
sando de que maneira esses recursos são canalizados, o grau de
concentração dos canais de distribuição e dos principais’ tomado-
res, bem como a importância relativa dos principais tomadores nas
exportações.

A Seção 5.1 mostrou, ainda, que as linhas de refi
nanciamento destinadas a amparar a produção de bens exportáveis
(Resolução n9 882), a comercialização através de empresas comer
ciais-exportadoras (Resolução n? 883) e o deposito de produtos cm
entrepostos aduaneiros (Resolução n9 330) representaram aproxima-
damente um terço do total dos créditos ao setor exportador entre
1979 e 1983.

A Tabela 5.7, elaborada com base em levantamento.
da*s  operações realizadas com cada banco, mostra, alem disso, que
essas três modalidades representaram, em 1982 e 1983, a quase to
talidade das operações de refinanciamento pelo Banco Central, des
tacando-se, uma vez ma is, a significativa redução no fluxo dos re
cursos destinados ao financiamento de produção de bens exportá
veis.

Assim, uma vez demonstradas a importância relativa
do setor exportador nos recursos aplicados pelas Autoridades Mone
tárias e a circunstância de que as operações com esse setor repre
sentam a quase totalidade das- operações dc refinanciamento, a
questão que se coloca, a seguir, c avcriguar.de que maneira ossos
recursos são distribuídos.
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TABEIA 5.7 - Operações de Refinanciamento cm 1982 c 1983

Operações 1982^ f**)19831 J

A - Financiamento ã Produção para  
Exportação (Cr$ Milhões de
1977) 1.843 1.668

B - Financiamento a Empresas Co-
merciais - Exportadoras Cr$
Milhões de 1977) 209 402

C - Financiamento a Depositos em  

Entrepostos Aduaneiros (Cr$
Milhões de 1977) 8 6

D - Total das Operações de Re£i-
nanciamento (Cr$ Milhões de.
1977) 2.182 2.097

1; - A/D 84,5% 79,5%

I: B/D 9,6% 18,2% .

G - C/D 0,4% 0,3%  

Fonte: Banco Central do Brasil»
( *):  Janoiro/Junho c Outubro/Novcmbro
(**):  .Jane i ro/Novembro
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0 Capítulo 4 mostrou que uma caracterIstica típica
dos países em desenvolvimento que possuem programas de financia
mento as exportações e a dependência de recursos orçamentarios e
de uma agencia governamental supridora desses recursos, o que, não
obstante, ocorre som prejuízo da participação do setor bancãrio
privado no processo.

Para uma «avaliação do. sistema brasileiro foi feito
um levantamento com base nos registros das diversas operações de
refinanciamento com cada banco existentes no Banco Central, agru
pando-se os resultados de acordo com os tipos de bancos. A Tabela
5.8 resume as principais evidencias.

Os dados confirmam uma proximidade com o padrão en
contrado cm outros países, uma vez que aproximadamente quatro
quintos das operações foram realizadas por intermédio de bancos
comerciais privados, sendo essa proporção ainda maior quando se
considera cada uma das modalidades de financiamento ãs exportações
em separado.

Em segundo lugar de importância nos refinanciamen
tos, vêm os bancos de propriedade dos Estados, cuja participação
(em torno de 13%) ê semelhante em cada uma das linhas e no total
da-s operações, sendo seguidos pelos bancos oficiais da União.

Convém salientar,’ por ultimo, que esses financia
mentos não foram repassados apenas por bancos comerciais: Como
mostra a Tabela 5.8, uma parto significativa (quase 10%) dos re
cursos foram canalizados por intermédio de bancos de investimento
e de bancos de desenvolvimento, tendo sua atuação sc concentrado,
entretanto, no atendimento ã produção para exportação. Essa com
posição indica que a rede bancaria privada respondeu, no período
considerado, por 80% do repasse do recursos oficiais ao setor ex
portador.
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TABELA - 5.0 - Participação (V) Media dos Diversos Tipos de Bancos nas Operações de Refinanelamento

Fonte: Banco Centrtl do Brasil.

*

Bancos
FinanciaT.cnto ã '
Produção para

Exportação

Financiar.cn to a
Erprcsas Ccv.er-
ciàis Exportado

ras

F in.incian-.cn to a
Depósitos em En
trepostos Adua

neiros

Total das Opera
ções de P.etinan-

ciancnto

a) BANDOS COMERCIAIS PRIVADOS

—.
-

1976 - 1973 ' 76,0 36.8* 86.6* 76.2
1979 - 1930 85.S 83,4 85,4 81.8
1982 - 1983 69,3 91,2 86,2 72,7

b) BANCOS ESTADUAIS
•

1976 - 1978 16,0 13.2* 13,4 15,8
1979 - 19S0 9.9 16,0 3,5 12,7
1932 - 1932 9,6 7,0 11,6 9.7

c) BANCOG OFICIAIS DA UNIÃO

1976 - 1978 8,0 - - 8.0
1979 - 19S0 4,6 0,6 6,1 s.s
1932 - 1933*' 8.5 1,8 2.2 8.0

-

d) BANCOS DE INVESTIMENTO  

1976 - 1978 - - -

1979 - 1930 - - - -
1932 - 1983 11,7 0,0 ‘ o.o 8,9

e) 3ANC0S DE DESENVOLVIMENTO

1976 - 1978 - - - -
1979 - 198G - - -
1932 - 1983*• 0,9 0.0 0.0 0,7

• 1975 - 1973
** 1’ serestre de 1932 e Janeiro/Novcmbro de 1933
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.No que concerne ao grau do concentração dos canais
de distribuição, foi possível reunir informações sobre a partici
pação dos bancos privados no repasse de créditos subsidiados ao
pre-financiamento (Resoluções n9s 882, 883 e 330) e também na con
cessão de adiantamentos sobre contratos de cambio. No primeiro
caso, foram utilizados dados fornecidos pelo Banco Central c no
segundo, as informações contidas nos balancetes dos bancos, publi
cados na Revista Bancaria Brasileira. Os resultados são apresen
tados nas Tabelas 5.9 e 5.10, respectivamente.

Na Tabela 5.9, os percentuais de concentração —
correspondentes aos 5, 10 e 20 maiores bancos, por volume de ope
ração — foram calculados também destacando-se cada uma das men
cionadas linhas de redesconto, em alguns períodos de 1982-1983,
para os quais os dados estavam disponíveis. Como se observa, os 5
maiores bancos repassaram aproximadamente 40% desses recursos, o
grupo dos 10 maiores foi responsãyel por mais de 60%, e o grupo
dos 20 maiores respondeu por uma parcela superior a 80% do total.

De uma maneira geral, a estrutura de canalização da
linha da Resolução n? 330 aparece como a mais. concentrada, sendo
seguida, a alguma distancia, pela linha regulada pela Resolução n9
883, e ficando em terceiro lugar a linha da Resolução n? 882.

  Por sua vez, a Tabela 5.10 mostra a evolução, no
período 1979-1983, da participação dos 5, 10 e 20 maiores bancos
na concessão de ACC e ACE. E o que se observa c uma estruturei de
canalização desses recursos bastante similar ã existente no caso
do repasse dos créditos oficiais. Comparando-se, por exemplo, a
linha correspondente ao 29 semestre do 1983 .(Tabela 5.9) com a co
luna de 1983 (Tabela 5.10), pcrccbc-se que, à exceção do percen
tual relativo aos 5 maiores bancos (que 6 de, aproximadamente, 50%
nos ACC, contra 40% no repasse de créditos oficiais), as parcelas
canalizadas pelos bancos privados; nos dois esquemas, praticamcnte
se equi va lem.
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Tabela 5.10 - Concentração (cm °ò) de ACC/ACE . Concedidos pela Rede
Bancaria - 1979,-1983.

Participação no Total  
dc ACC/ACÈ Concedidos

’o

1979 1980 1981 1982 1983

Dos 5
Maiores Bancos 62,3 51,3 47,6 48,6 4-9,8

Dos 10
Maiores Bancòs 76,3 70,5 68,7 67,1 66,0

Dos 20
Maiores Bancos 92,9 91,8 90,9 89,2 85,8

Fonte dos dados primarios:Revista Bancaria Brasileira, vários núme
ros .

A Tabela 5.10 também indiCa que essa concentração,
apesar de elevada, caiu linearmente e em proporções acentuadas en
tre 1979 e 1983, com efeitos possivelmente favoráveis sobre a efi
ciência do sistema.

Juntamente com essas informações, que sugerem uma
estrutura concentrada no provimento dos recursos ao setor exporta
dor, será preciso examinar, ainda, o grau de concentração'dos to-
madores dos créditos ã exportação — para se compor um quadro mais
completo da estrutura de canalização desses recursos. Alem disso,
a comparação dos níveis de absorção dos créditos oficiais com o
desempenho exportador de seus tomadores poderia fornecer uma pri
meira aproximação da eficiência desse mecanismo como instrumento
de promoção dc exportações, lista última questão será retomada para
um tratamento mais formal no Capítulo 7.
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Parei auxiliar nA resposta a estas questões foram
construídas as Tabelas 5.11 o 5.12, a partir dos dados que Cotam

possíveis de ser coletados.

A Tabela 5.11 apresenta os índices de concentração
dos tomadores dos financiamentos contemplados nas Resoluções
n9s 882 e 883 , relativamente aos anos de 1982 c 1983 , quando cs^cs
finane lamentos oram regulados pelas Resoluções n?s 674 e 643 , ics-
pectivamente.

Tabela 5.11 - índices de Concentração (em °&) dos Tomadores de Fi-
, nanciamentos nas Resoluções n?s 882 e 883 - 1982 e

1983.

Maiores Tomadores
19831982

índice de Concentração (%) com
Base no Valor dos Financiamentos

5 Maiores 7,5 16,2

10 Maiores 12,8 22,0

20 Maiores 20,9 29,4

Fonte dos dados básicos: Banco Central do Brasil.

(11 fi importante destacar que esses índices foram calculados com base nos ar
quivos do Banco Central, incluindo a totalidade das operações do finan
ciamento em 1982 e 1983. Para uma descrição ma is detalhada, ver capítu
lo 7.
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A primeira observação que estes dados sugerem e que
houve um aumento da conce-ntração dos tomadores desses financiamen
tos de um ano para o outro, havendo ganhos significativos na par
ticipação dos 5, 10 e 20 maiores tomadores.

Em segundo lugar, quando se comparam os graus de
concentração dos bancos repassadores dos recursos (ver Tabela 5.9)
com os índices de concentração dos .tomadores, observa-se que estes
estão bem mais dispersos — circunstancia que os deixa ma is vulne
ráveis no processo de barganha pelas margens de intermediação.

Por sua vez, a Tabela 5.12 foi construída a partir
dos dados regularmente divulgados pela CACEX, que informa os sal
dos dos 150 maiores tomadores de recursos na Resolução n9 68, do
CONCEX. Trata-se, portanto, de mais uma linha da categoria de
prê-finaneiamento. Com o objetivo de reunir alguma evidência sobre.
a eficácia do instrumento creditício para expandir as exportações
e, também, melhor avaliar.a representatividade da amostra, foram
incluídas na Tabela 5.12 informações sobre a participação dos
maiores tomadores no total das exportações e do faturamento do
grupo das 150 empresas relacionadas pela-CACEX.

A diferença do que ocorre com as linhas das Resolu
ções n?s 882 e 883, no caso da linha da Resolução n9 68 (que,- como
se sabe, financia a produção de bens de capital destinados ã ex
portação) os dados disponíveis são menos conclusivos. Aparentemen
te, as maiores empresas (tomadores) absorveram em 1981 uma propor
ção maior dos recursos oficiais do que sua participação no valoi'
das exportações do grupo dos 150 maiores tomadores. No entanto,
essa situação se reverte em 1982, em conformidade com os resulta
dos anteriores, relativos ãs Resoluções n9s 882 e 883.

(2) Noto-se que, por insuficiência de informações mais detalhadas, os saldos
estão sendo considerados como uma aproximaçao do volume das operaçoes na
1inha da Resolução n9 68 do CONCEX.

EPICO, 2/85



118

labcla 5.12 - índices de Concentração (o) dos Tomadorcs dc Financiamentos na Re
solução n9 68, do CONCÊX - 1981 e 1982 (1),

Maiores
Tomadorcs

índice de Concentra
ção ($), com Base no
Valor dos Financia

mentos (2)

Participação (ô) dos
Maiores Tomadorcs no
Total das Exporta
ções do Grupo dos 150

Participação (*)  dos
Maiores Tomadorcs no
Total do Faturamcnto

do Grupo dos 150

1981 1982 1981 ' 1982 ■ 1981 1982

5 Maiores 25,9 11,3 11,5 16,2 6,7 1.0,3

10 Maiores 45,2 16,9 27,1 24,8 16,-1 • 19,0

20 Maiores 67,9 21,9 46,8 54,2 31,2 32,9

Fontes: CACEX e Quem e Quem na Economia Brasileira.
(1): Todos os percentuais são calculados em relação ao total dos 150 maiores

(saldos) devedores na Linha da Resolução n? 68.
(2): Os dados se referem ao saldo em 31 de dezembro.

A explicação para esses resultados é encontrada no
tipo de operações realizadas com os recursos dessa linha dc finan
ciamento. Esses recursos financiam bens de capital com ciclo'longo
de produção,o qUe fa2 com que os créditos concedidos num ano
só se traduzam em resultados dc .exportação nos períodos seguintes.
Assim, as indicações de melhor desempenho em 1982 poderiam estar
refletindo as vendas de produtos financiados em anos anteriores,
bem como uma demanda menor por financiamentos em função dos crédi
tos concedidos anteriormente.

Cabe notar, finalmentc, que os recursos da Resolu
ção n9 68 não se destinam necessariamente às maiores empresas, ao
contrario do que se poderia supor% A Tabela 5.12 mostra que a nar-
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ticipação dos maiores tomadores no total do faturamento do grupo
das 150 empresas e bastante inferior a sua participação nas expor
tações dessas empresas e no volume de financiamcntos a elas conce
didos sob essa modalidade.

(4) Os dados para 1982 indicam graus assemelhados de concentração no fatura-
mento e nos financiamentos para as 5 c 10 maiores empresas e maior parti
cipação das 20 maiores empresas no faturamento do que no total de crédi
tos recebidos. . r\ntes que refutar, a afirmativa acima, isso poderia es
tar refletindo úma necessidade rclativamentc menor do recursos naquele
ano do que no anterior, pelos motivos considerados acima. lima verifica
ção dessa hipótese requereria, no entanto, um vohunc maior de.informações
referentes a outros anos, o que não foi possível obter.
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6. A RACIONALIDADE ECONÓMICA’ DA SELEÇÃO DE PRODUTOS BENEFICIA

DOS COM FINANCIAMENTO PREFERENCIAL

6.1 - Introdução

Os programas de concessão de crédito preferencial
envolvem, quase que por definição, a delimitação dos produtos -ou
setores que podem se beneficiar dos incentivos concedidos, de modo
a influenciar a alocação de recursos reais na economia.

No caso dos financiamentos ã exportação, o Capitulo
4 mostrou que em todos os países analisados existe essa definição
de produtos enquadráveis, que e determinada em parte pela composi
ção existente da pauta de comércio .e em parte pelo objetivo do es-.
timular certos produtos mais intensamente, de modo a elevar o en
volvimento de setores específicos com a atividade exportadora.

Neste Capítulo, procura-se avaliar a racionalidade
económica subjacente nas listas elaboradas pela CACEX. Em entre
vistas realizadas com técnicos daquele órgão, foi transmitida a
ideia de que não existem regras rígidas (pré-estabelecidas) na se
leção dos produtos e na definição dos graus de atendimento a cada
um deles, mas que existe a intenção não expressa de se beneficiar
aqueles setores com algumas características de estrutura produti
va.

0 propósito aqui é verificar se esses objetivos es
tão sendo atendidos, e em que extensão, bem como avaliar algumas
outras características que poderiam ter sido consideradas na defi
nição dessas listas. Neste sentido, a analise é complementar à de
senvolvida no Capítulo 7, que trata dos subsídios implícitos no
crédito preferencial.

O Capítulo 5 mostrou que o financiamento à produção
para exportação através da Resolução n9‘ 882 c. a modalidade mais
importante dentre .aquelas financiadas com recursos públicos. Por
essa razão, a analise se concentrara nos produtos beneficiados por 
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essa Resolução. Ademais, conformo sugerido pelas evidencias apre
sentadas no Capítulo 4, numa economia cm que o acesso aos recursos
financeiros e limitado, o financiamento ã produção de bens expor
táveis exerce provavelmente uma influencia maior sobre a determi
nação da composição da pauta de exportações de que os recursos
destinados ã comercialização dos bens jã produzidos. Finalmente,
uma razão adicional para concentrar a analise nessa lista de pro
dutos é que ela determina igualmentc os produtos incentivados para
exportação através de empresas comerciais-exportadoras (Resolução
n9 883), o que reforça sua importância relativa.

0 Capítulo 2 mostrou que a regulamentação das li
nhas de financiamento ã exportação foi alterada de forma frequente
desde o início da adoção dessa política, em fins de 1967. Embora
não se encontre entre os objetivos deste trabalho uma comparação
das diversas listas de produtos beneficiados nos diferentes perío
dos de tempo, informações coletadas em entrevistas na CACEX indi
cam que a composição basica adotada para fins dos primeiros finan
ciamentos, com base na Resolução n9 71, foi mantida, sofrendo ape
nas variações marginais. Pelo menos no que concerne ã última alte
ração (substituição da Resolução n? 674 pela Resolução n9 882), a
mudança foi, de fato, mínima: o número de produtos beneficiados
reduziu-se de 9.672 para 9.660.

O aspecto relevante a reter ê que. a analise dos
produtos beneficiados pelas Resoluções n9s 882 e 883 c muito pro
vavelmente indicativa da composição basica adotada desde o início
do programa, bem como sugestiva dos setores que permanecerão in
centivados no futuro próximo.

6.2 - An alise dos Produ t o s Bcno f i c i a d o s nelas Resolu
ções n9s 88 2 c 88 3

6.2.1 - Me t o d o .1 o g i a

1niciaImentc, convém assinalar que uma avaliação 
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mais precisa da margem de incentivo destinada a cada setor deveria
ser feita cx-post, com base nos recursos cfctivamcntc icccbidos c
no valor exportado de cada produto, agregando-se esses dados de

acordo com alguma classificação de setores produtivos, tal como
scrã feito, com finalidade semelhante, no Capítulo 7. 0 proposito
aqui e, então, avaliar a racionalidade económica da composição da
lista de produtos beneficiáveis, em termos dos tipos de produtos
incluídos e dos percentuais correspondentes, utilizados para cal
culo do volume de recursos a serem providos.

Na lista da Resolução n? 882 , os produto.s estão
discriminados ao nível de 8 dígitos da NBM, ao passo que as tabu
lações obtidas da CACEX para o período considerado forneciam valo
res correspondentes aos capítulos (2 dígitos) da NBM.0 pri
meiro passo foi, então, compatibiíizar os percentuais previstos na
Resolução n? 882 com as estatísticas da CACEX. Os critérios adota
dos para definir o percentual referente a cada capítulo foram:
(a) adotar o percentual estabelecido na Resolução n? 882, nos ca
sos em que se define um único■percentual para todos os produtos de
um mesmo capítulo; ou (b) nos capítulos com produtos enquadráveis
com percentuais distintos, atribuir ao capítulo como um todo o
percentual referente ao produto com maior valor exportado em 1981
(último ano para o qual se dispunham de estatísticas de exportação
aq nível de 8 dígitos da NBM, ã epoca cm que o levantamento foi
feito).

Essa agregação permitiu avaliar algumas caractcrís-
ticas dos diversos capítulos, no que se refere ã trajcVoria de
suas vendas externas e ãs modalidades de pagamento cm que são efe
tivadas essas vendas. Para que fossem analisados outros atributos
relativos aos produtos (incluídos nos distintos capítulos) benefi-  
ciados foi necessária, ainda, a compatibilização dos capítulos da
NBM com a classificação utilizada na Matriz de Relações Inter- in~
diistriaís da P1BGE, de 1975, que permitiu inferir relações entre, 

(I) Para efeitos de análise, a agregação ao nível dc capitulo (2 dígitos) da
NBM Também se apresenta mais conveniente do quejio nível de produto (8
dígitos), face ao elevado número de posições nesta ultima categoria.
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por exemplo, os capítulos com percentual mais elevado de atendi
mento sob a Resolução n? 882 c seus coeficientes dc emprego de
mão-dc-obra .ou dc utilização de insumos importados.

6.2.2 - Hipóteses'Subjacentes

Conforme já mencionado, não existem regras defini
das e definitivas de enquadramento dos produtos beneficiados com
credito oficial, não obstante a manutenção de um conjunto básico
de produtos desde a Resolução n? 71, de 1967.

Existe, no entanto, a preocupação implícita, por
parte do corpo técnico da CACCX, no sentido de que, apesar dc não
se basear em critérios rígidos, a’definição da listei de produtos e
dos diferentes percentuais deva atender a alguns critérios mínimos
de racionalidade económica.

Nesse sentido,, se procuraria beneficiar — cm ter
mos de inclusão na lista e de atribuição de percentuais dc assis
tência mais elevados — aqueles bens cuja produção envolva um vo
lume relativamente maior de emprego de mão-de-obra e uma dependên
cia menor do insumos importados. Desse modo, o incentivo ã ativi
dade exportadora teria efeitos positivos sobre o mercado dc traba
lho c sobre o grau dc eficiência na alocação relativa dos fatores
de produção (dentro do pressuposto da relativa abundância dc
mão-dc-obra), ao mesmo tempo em que atuaria positivamente sobre a
balança comercial.

C possível argumentar, contudo, que outras variá
veis deveriam ser levadas em conta na elaboração dc tais listas.
Em primeiro lugar, cabc destacar o aspecto puramente financeiro da
operação. Os financiamentos sob essa modalidade (pró-finaneiamen-
to) são destinados à provisão dc capital dc giro necessário a pro
dução dos bons exportáveis. Dc acordo com as diversas Resoluções
que regulamentaram esse tipo dc operação, esses financiamentos po
dem ser feitos com' prazo dc até um ãno. Ora, do ponto dc vista da 
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da política monetária isso significa um movimento de

jc " ^a‘>c ,non°tãria cuja contrapartida no sentido oposto,
ç ° > s° OC<?^C1^ um nno depois, na ocasião do ressarcimen

to desse credito.

, JOI outro lado, a liquidação do contrato do cambio
exportação representa, quando da conversão das divisas recebi

das, um efeito igualmcnte oxpansionista sobre o volume do cruzei

ros em circulação.

Dessa forma, se os contratos de financiamento sao
feitos para liquidação em um ano, enquanto o ciclo de produção c
comercialização dos produtos beneficiados se encerra num intervalo
de tempo menor, existe um período em que o exportador pode dispor
de recursos para giro financeiro próprio, o que acarretaria uma
pressão sobre o volume de recursos em circulação e, dependendo da
aplicação que se faça desses recursos, também sobre o nível da ta
xa de juros de mercado.

Outro aspecto relevante a ser considerado e a dis
tinção entro os propósitos de privilegiar a exportação de produtos
intensivos em mão-de-obra e o provimento de capital de giro para
viabilizar a produção naqueles setores em que o custo da-mão-dc-o-
bra e elevado. Dependendo dos critérios adotados para classifica
ção dos setores entre as faixas de atendimento, o atingimento do
um desses objetivos de política podo não levar necessariamente ao
outro. A segmentação do mercado de trabalho bom como os encargos
sociais podem levar, de fato, a um maior ‘incentivo a industrias
com coeficiente relativamente reduzido do emprego de mão-de-obra.

Um terceiro aspecto que poderia ser considerado na
definição dos produtos a serem beneficiados diz respeito às condi
ções de mercado para os diversos produtos. 0 comportamento das

(2) Xote-se que esse argumento ó válido para um sistema cm que há desembolso
de recursos piíbl icos para os financiamentos, como o que prcvalesccu até a
edição da Resolução n9 950, em agosto de 1984 (ver Capítulos 2 e 3). No
restante deste Capítulo a analiso é feita admitindo-se a hipótese de tais
doscmho 1 sos.
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vendas externas desses produtos cm termos de ritmo de crescimento
e de flutuações na receita constitui um indicador adicional da ra
cional idade■na seleção dos produtos.

Essas considerações permitem elaborar algumas hipó
teses com relação aos resultados a serem obtidos das informações
disponíveis. Uma avaliação rigorosa e abrangente requereria não
apenas’ a comparação dos indicadores*  referentes aos produtos bene
ficiados com os indicadores relativos aos produtos excluídos, como
também a analise interna da lista, comparando-se os produtos com
distintos percentuais de atendimento. A dificuldade em se definir
o que seria o universo dos produtos potencia]mente exportáveis,
bem como as limitações de tempo determinaram a concentração da
análise na comparação entre as características dos produtos incen
tivados, por faixas de percentuais de atendimento.

Nessa linha de raciocínio, a definição dos percen
tuais para os diversos produtos estaria em conformidade com os pa
drões desejáveis de racionalidade economica se aos percentuais
mais elevados correspondessem relações mais altas de emprego gera
do por valor adicionado e menores conteúdos de insumos importados.
Com base nos critérios do estímulo aos setores com menor utiliza
ção de insumos importados c de concessão de recursos proporcional
mente ãs necessidades decorrentes do processo produtivo, sc-podc-
ria esporar uma relação direta entre os percentua‘is de atendimento
e a relação valor adieionado/valor da produção. Por outro lado, o
critério de emprego dos fatores gera a cxpectativa do que os seto
res cujos produtos tenham percentual mais elevado sejam aqueles
onde a relação salários/valor adicionado c mais alta. Da mesma
forma, a comparação entre os diversos produtos nor faixa dc aten
dimento c os .vetores dc emprego/valor adicionado c salãrios/valor
adicionado nos permitirá inferir algumas considerações a respeito
dos incentivos concedidos aos setores com. maior emprego dc
mão-de-obra e aqueles com maior dispêndio com o fator trabalho.

Essa avaliação das características da oíerta dos
produtos beneficiados e completada nor considerações a respeito do 
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impacto direto c indireto sobre o emprego, causado pelas variações
da demanda de cada setor, A cxpectativa, neste caso, c de que os
ganhos para a economia seriam maiores se os produtos com pcicen-
tuais mais altos fossem aqueles com maior efeito multiplicador so
bre o mercado de trabalho.

Do lado da demanda, pode-se argumentar, ainda, que
seria desejável incentivar relativamente mais aqueles produtos com
mercados mais promissores. *Anesar da dificuldade cm se classificar
os diversos produtos em termos prospectivos, uma analise do com
portamento das vendas externas nos últimos dez anos permite algu
mas inferências. De um modo geral, seria de se esperar que os pro
dutos com percentuais de atendimento mais elevados apresentassem
uma taxa media anual de crescimento das exportações mais alta, c
menor flutuação na receita com exportações.

Por último, com relação ao prazo de liquidação dos
contratos de cambio, a argumentação anterior indica que, do ponto’
de vista da execução da política monetária, seria desejável que os
produtos com maior grau de atendimento — cuja produção absorve,
supostamente, um volume maior de recursos financiados — fossem
aqueles comercializados sob prazo mais curto. Desse modo, seria
menor o estímulo a operações de caráter estritamente financeiro
por parte dos tomadores de recursos destinados ao financiamento
das exportações.    

6.2.3 - Evidencias

6.2.-3.1 - Importância Relativa dos Produtos
por Percentuais de Atendimento

Na análise que se segue, os produtos beneficiados
pelas Resoluções n?s 882 e 883 foram agrupados de acordo com o
percentual de atendimento, conforme descrito acima.

(5) Uma análise pormenoricada das exportações brasileiras segundo os distin
tos regimes cambiais (modal idades de pagamento) podo ser encontrada no

(,’apítulo 8.
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Ponderando-se os percentuais, assim obtidos, do ca
da capítulo da NBM pelo valor das exportações de cada capítulo, cm
1983, obtcm-sc um percentual medio de 15%, no qual sc enquadra,
como sc vera a seguir, a maior parto dos produtos.

A Tabela 6.1 mostra que esse percentual c represen
tativo para os diversos tipos de modalidade de pagamento, sendo
rclativamente reduzido ó grau de dispersão dos percentuais estima
dos para os diversos regimes.A alíquota media ponderada se si
tua entre 15% e 20%, com exceção apenas de Cobrança à Vista, cm
que essa media esta próxima do 12%.

A Tabela 6.1 mostra, ainda, que a maior parte (54%)
das exportações e feita sob as formas de Carta de Crédito (Letras
à Vista) e de Cobrança ã Vista. Com base nas considerações apre
sentadas na Sub-seção 6.2.2, essa participação elevada de opera
ções ã vista, aliada ao fato do crédito sob a Resolução n9 882 ser
concedido em até 360 dias, pode acarretar complicações para a exe
cução da política monetária. Esse efeito seria tanto maior quanto
maior o volume de recursos concedidos para os produtos exportados
com contrato de cambio liquidado a curto'prazo.

Uma forma de verificar esse efeito é comparar os
ti.pos de regime cambial mais significativos nas exportações dos
produtos enquadráveis nos diversos percentuais de atendimento. Ha
veria um efeito expansivo sobre ,a liquidez do sistema se aqueles
setores com acesso a um volume maior de recursos (isto é, os pro
dutos com maior percentual do atendimento) pudessem dispor desses
recursos para giro financeiro por um espaço de tempo maior (isto
é, sc a maior parte de suas vendas externas fosse feita ã vista).

(■)) A análise, neste Capítulo, está concentrada nas 9 (em um total de 17) mo
dalidades de pagamento mais representaiivas em termos de participaçao no
valor total das exportações.
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Tabela 6.1 - Produtos Enquadráveis cm Operações sob as Resoluções n 882 c 883

Modalidade de Pagamento

Percentual Médio
Ponderado por
Tipo do Modal ida.
de de Pagamento

<2)
Participaçãov (")
do Regime no Total.
das P.xporlaçoçs

Pagamento Antecipado 14,6 6,0

Carta de Crédito - Letras ã Vista 16,3 27,0

Carta do Crédito - Letras até 90 dias 15,6 1,5

Carta de Crédito-Letras do 91 a 180 dias 16,6 1,7

Cobrança à Vista com ou sem Saque  12,1 '27,6

Cobrança - Saques ate 90 dias 18,2 6,7

Cobrança - Saques de 91 a 180 dias 18,3 5,1

Financiamento de 180 a 560 dias (Resolu
ção CONCEX n? 68) 15,6 0,7

FinanciamentQ Acima de 360 dias (Resolu
ção CONCEX n? 68) 19,4 4,1

Fonte dos dados primários: CACF.X.
(1) Ponderado pelo valor exportado por capítulo NRM em 1983.
(2) Participação media em 1974-1985.

EPICO, 2/85



129

As Tabelas 6.2 e 6.3 resumem as evidencias disponí
veis nesse sentido.

C interessante constatar, em primeiro lugar, que o
percentual de 15$ c, efetivamente, o mais frequente, sendo aplicá
vel a quase 1/3 dos capítulos da NBM (Tabela 6.2). Sc considerado
juntamente com a segunda faixa de atendimento, de 20$, esses dois
percentuais abrangem 52 .dos 90 capítulos da NBM.

Desagregando-se por modalidade de pagamento, os da
dos da Tabela 6.2 indicam que os 6 capítulos com percentual de 5$
(esseneialmcntc produtos animais, sementes, fumo c outros produtos
de baixa elaboração industrial) alguma representativ.idade
nas exportações feitas sob as formas do Pagamento Antecipado c Co
brança a Vista. Os capítulos na faixa de atendimento de 10$ tem
expressão relativa nas exportações feitas contra Carta de Credito
(até um prazo mãximo de 180 dias) , e os produtos com percentual de
25$ têm algum significado nas exportações feitas contra Carta de
Credito ã Vista. Nas demais modalidades de pagamento a participa
ção das exportações dos produtos enquadráveis nessas faixas de
atendimento e marginal, da mesma fornia como é limitada a partici
pação dos produtos com percentual de 30$ cm todas as modalidades.

Os capítulos com percentual de 15$ e 20$ represen
tam a maior parcela cm todas as modalidades, com sua participação
variando entre um mínimo de 38$ nas exportações mediante Carta de
Credito (Letras a Vista) e um mãximo de 95$ nos financiamentos
acima de 360 dias, sendo que as participações mais elevadas (acima
de 2/5) são nas vendas a prazo.

Com o proposito de verificar*  o mencionado efeito
sobre a relação entre volume de credito.e o período de tempo em
que esses recursos estão disponíveis para giro financeiro, a Tabe
la 6.5 relaciona a participação das exportações feitas sob cada
modalidade por faixa de atendimento.

(5) Ver discriminação nos Apêndices A.8 c A.9.
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É interessante notar que, à exceção dos piodutoo
com percentual de 20», em que 1/3 das exportações c feita mediante
Cobrança em até 180 dias, cm todas as demais faixas mai s da metade
das vendas externas c feita mediante Carta de Credito (Lctias a
Vista) c Cobrança S Vista, sendo que nas Caixas, de 5®, 10*  c 30 &

essa proporção supera os 80°ó.

Apesar dessa proporção elevada, os dados nao auto
rizam inferências quanto ã existência de vies no sentido de bene
ficiar relativamente mais aqueles setores cuja necessidade de re
cursos seja menor na etapa de comercialização. A magnitude das
proporções de vendas ã vista c comparável entre os produtos com
percentuais mais baixos e aqueles de mais elevada parcela de aten
dimento.

No que se refere ãs vendas de longo prazo (acima do
360 dias) se poderia esperar, pelas mesmas razões jã discutidas,
uma relação direta entre os maiores percentua.is de atendimento e a
participação das exportações com prazo mais curto de comercializa
ção .

O que os dados sugerem, no entanto, e que os con
tratos acima de 360 dias só tem algum significado relativo para os
produtos com percentuais de 1S% c 20°, onde participam com 10° e
16°, respect.ivamente, do total exportado. Nos dois grupos de pro
dutos com percentuais mais elevados essa participação não atinge
6°, o que novamente sugere a inexistência de vies na definição dos
produtos enquadráveis cm cada faixa de atendimento, no tocante a
prazo de liquidação de cambio.

6.2.3.2 - Produtos Beneficiados: Desempenho
d a s P.x p o r t a ç õ e s

l’o i ;sugerido que a seleção dos produtos enquadrá
veis em operações sob a Resolução nV 882, bem como a atribuição dc
percentuais de atendimento, obedecem a critcri os (pie dizem respei
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to, essencialmentc, as condições do oferta, como valor adicionado
nacional, geração de empregos e outros.

C fãcil perceber, entretanto, que esses critérios
de eficiência alocativa estática poderiam ser complementados por
outras considerações, entre as quais se destacam as condições de
mercado. Pode-se argumentar, por exemplo, que uma política de in
centivos ãs exportações * seria mais efetiva se beneficiasse aqueles
produtos com maiores possibilidades de colocação no mercado exter
no vis-à-vis os produtos cujos mercados carecem de dinamismo.

As razões para tanto são encontráveis nas caracte-
rísticas específicas de cada mercado, a partir das elasticidades
relevantes. Foge aos propósitos deste trabalho, entretanto, maior
detalhamento do argumento e do nível de análise de cada produto,
assim como proceder
desempenho esperado
algumas observações
tado nos últimos 10

a inferências mais qualificadas com relação ao
de cada mercado. É possível, contudo, fazer
a partir da análise das series de valor expor-
anos .

Parte da literatura sobre-desenvolvimento económico
e especialização em comercio ressalta a importância de se conside
rar dois aspectos, na análise das series de exportação: a taxa do
crescimento e as oscilações da serie. Existem diversas razões que
Justificam esse enfoque, sendo a principal delas a de que para uma
economia em desenvolvimento c importante não ape.nas maximizar a
receita de divisas mas também garantir a estabilidade dessa recei
ta .

Com base nessas considerações, foram analisadas as
exportações dos diversos produtos (agregados por capítulos da
NBM), no período de 1974-1983, comparando-se os indicadores para
cada grupo de produtos separados por faixa de atendimento.

Pará tanto, foi estimada a taxa media de crescimen
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to anual e um índice de instabilidade, definido^ como o des-

vio-padrão dc p na equação = a + bt + y > ondc Xt 0 ° valor
X

(cm dólares FOB) das exportações, X o seu valor medio, c t indica

o tempo. Como as series dc valor exportado por capítulo nao sao,
cm alguns casos, completas para todos os anos, optou-sc, como ic-
gra de calculo, por estimar a taxa media dc crescimento para os
capítulos que tivessem pelo menos quatro observações consecutivas
disponíveis, enquanto que para a estimativa do índice dc instabi
lidade foram requeridas pelo menos oito observações.

0 Apendice A.9 mostra os indicadores a nível de
capítulos da NBM. As informações agregadas por percentuais da Re
solução n? 882 são apresentadas na Tabela 6.4. Essencialmente, o
que se procura verificar ê se a definição dos produtos enquadrá
veis em cada faixa tende a beneficiar mais aquelas exportações com
melhor desempenho no período recente e se essa definição privile
gia os produtos com mercado estável.

Tabela 6.4 - Desempenho das Exportações dos Produtos Enquadráveis sob as Resolu
ções n?s 882 e 883 - 1974-1983. ~

Faixa dc
Atendimento

Xúmeró de
Capítulos

da XBM

Taxa Media de
Crescimento Anual

índice Medio
de Instabilidade

Media Desvio
Padrão Media Desvio

Padrão

5% 6 17,78 ‘ 8,24 0,27 0,17
10% 11 43,22 37,74 0,37 0,21
15% 50 27,57 17,20 0,37 0,25
20% 20 27,39 34,70 0,35 0,12
25% 10 24,12 20,71  0,46 0,37
30% 9 15,34 11,82    0,32 0,18

Fonte: Apendice A. 9.

  

(6) Para aprus
índice uti

entação da di
1 izado c refe

scussão sobro
retie ias b ibl io

instab i1 idade
gráficas ver

, cnnsidcracõe
Bauinann (1984)

s sobre o
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Na construção da Tabela 6.4 dccidiu-sc não conside
rar as informações referentes a 4 capítulos da NBM para os quais.o
comportamento errático da serie de valor exportado levaria a dis-

- í 71torçoes despropositadas na analise.

Os indicadores apresentados nessa Tabela sugerem
que não existe uma relação direta entre os percentuais de atendi
mento e a taxa de crescimento das exportações. A media ma is ele
vada de crescimento das exportações no período se refere aos pro
dutos com percentual de 10%, ao passo que os produtos com o per
centual mais elevado apresentaram o menor dinamismo dentre todas
as faixas.

É interessante notar, ainda, que os desvios-padrão
das taxas de crescimento sugerem uma homogeneidade maior no desem
penho dos produtos com percentuais de 5% (essencialmente matc-
rias-primas) e de 50% (manufaturas leves) do que nos demais grupos
de produtos.

Esses dois grupos de produtos são, igualmente,
aqueles que apresentam os menores índices de flutuação da serie de
valor exportado. Da mesma forma que ocorre com as taxas de cresci
mento, o grau de dispersão dos índices de instabilidade nesses
dois grupos de produtos é relativamente reduzido.

Esses indicadores são suficientes para afastar a
hipótese do que as faixas de atendimento são definidas levando em
conta considerações sobre o desempenho das exportações passadas de
cada produto: os produtos nas faixas de maior o menor grau de
atendimento apresentam características semelhantes nas suas series
de valor exportado. Pelas evidencias acima, pode-se inferir que 

(7) Foram excluídos os indicadores referentes aos capítulos 9, 66, 78 c 79.
Sua inclusão elevaria o desvio-padrão das taxas de crescimento nos grupos
com percentuais de 10%, 15%, 20% e 30%, a valores acima de 100, o que in
dica uma diferença pronunciada com relação aos demais capítulos. Alem
disso, o elevado índice de instabilidade das exportações desses produtos
sugere movimentos esporádicos que só tenderiam a distorcer a análise ge
ra ‘1 .
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não há, na definição dos percentuais dc atendimento c dos produtos

a serem enquadrados em cada faixa, preocupação cm maximizar a ic-
ccita dc exportação ou em promover rclativamente mais aqueles pro
dutos que possibilitem um fluxo mais estável dc divisas.

Resta verificar se essa definição atende eletiva
mente aos objetivos buscados pela CACEX, dc procurar incentivar
mais intensamente aqueles produtos com determinadas caracterjsti-
cas de oferta, o que serã considerado a seguir.

6.2.3.3 - Produtos Beneficiados: Característi-
cas de Produção

Os Itens anteriores mostraram que na definição dos
percentuais de atendimento para os diversos produtos não são con
siderados os critérios de desempenho de exportações passadas nem
os prazos de liquidação dos contratos de cambio. Neste Item, pro-
cura-se averiguar até que ponto os argumentos da CACEX para a se
leção dos atributos relevantes na classificação dos diversos pro
dutos de acordo com as faixas de atendimento são efetivamente
atendidos.

Antes de se proceder à analise, são necessárias al
gumas considerações adicionais de ordem metodológica.

Dc acordo com as considerações apresentadas acima,
foram analisados cinco atributos referentes ãs caractcrísticas es
truturais dos setores beneficiados em cada faixa de atendimento;
os coeficientes de insumos importados e de salários pagos por uni
dade dc valor adicionado, a relação entre valor adicionado c valor
de produção, e os coeficientes dc emprego direto e de emprego to
tal (direto c indireto) por valor da produção.

Esses indicadores foram tirados da Matriz dc Rela
ções interindustriais da EIBGE, dc 1975, compatibi1izando-sc as
informações dos diversos capítulos da NBM com a classificação por 
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setores da Matriz. Como indicador do coeficiente de emprego da
mão-dc-obra foi considerado apenas o total do pessoal ocupado, sem
desagregar, por exemplo, entre o pessoal ligado a produção c ou
tros, para evitar qualificações metodológicas adicionais, cujo
tratamento não caberiíi neste trabalho.

0 Apêndice A.9 mostra os indicadores para cada um
dos 90 capítulos da NBM. Esses indicadores foram agregados — de
acordo com o peso específico de cada capítulo no total exportado
em 1983 — por faixa de atendimento, como mostra a Tabela 6.5.

Repetindo os argumentos jã apresentados, de acordo
com os supostos da CACEX, se poderia esperar que os produtos bene
ficiados com percentuais mais elevados se caracterizassem por me
nor coeficiente de insumos importados, maior volume de emprego,
maiores gastos com a remuneração do fator trabalho e maior valor
adicionado por volume produzido.

De acordo com a Tabela 6.5, os produtos com percen
tual de 15% se destacam no que se refere à utilização de insumos
importados. Isso se explica, em boa parte, pela inclusão dos pro
dutos das industrias química e farmacêutica, que tem expressão
significativa no total das exportações. J Nos demais grupos, a
ordem de grandeza dos coeficientes é. semelhante, embora se verifi
que um ordenamento decrescente nas faixas mais altas de atendimen
to .

Essas indicações estão em conformidade com a expec-
tativa de maior incentivo aos setores com menor coeficiente impor
tado. A referida semelhança com os coeficientes dos grupos com
percentuais de 5% e 10% c explicada pelo fato desses grupos in
cluírem materias-primas e produtos com elevado componente de re
cursos naturais.

(.8*)  Acima de 9% cm 1980, conforme a Tabela 8.1.
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Esses resultados são parcialmente confirmados, na
quarta coluna da Tabela 6.5, pelos coeficientes de valor adiciona
do por valor da produção. Essa relação é, como seria de se espe
rar, maior nos grupos com menor utilização de insumos importados,
embora não se observe uma relação clara com os percentuais do
atendimento. Os recursos da Resolução n? 882 se destinam ao finan
ciamento de capital de giro, e portanto se poderia esperar que os
recursos disponíveis fossem alocadqs primordialmentc para os seto
res com maior valor adicionado. No entanto, o exame do Apêndice
A. 8 mostra que os produtos com percentuais de 25-ó e 30V são essen-
cialmente bens de consumo não-durãvel (cuja produção envolvo um
reduzido conteúdo de valor adicionado em comparação com outros se
tores) , o que sugere uma fraca vinculação da definição dos produ
tos em cada faixa de atendimento com as necessidades baseadas no
valor agregado.

Pode-se inferir, portanto, que a relação entre o
enquadramento dos diversos produtos nas diversas faixas de atendi
mento e a necessidade de recursos decorrente do valor agregado no
processo produtivo e tênue, tanto em termos absolutos quanto em
relação ao valor da produção.   

Cabe então verificar se o critério determinante da
classificação dos produtos é a utilização do fator de produção’
abundante — o trabalho.

A Tabela 6.5 mostra que não hã um ordenamento claro
dos setores por volume de emprego. Na verdade, os produtos com
percentuais de 5o e IOô envolvem uma utilização de mão-de-obra em
proporções marcadamonte superiores ã dos setores beneficiados com
maior acesso aos recursos.

cias não
enfoque de

A racionalidade economica por trãs dessas eviden-
e imediata. Por um lado,.pode-se alegar — com base num
vantagens comparativas — que *os  produtos intensivos no 

por-
t a n t o pro-

competitivos no mercado
incentivos

internacional c
deveria privilegiar os demaisa estrutura de

fator abundante • são
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dutos. A Tabela 6.5 mostra que, efetivamente, os produtos com per
centuais de 151, 201 e 251 tem um coeficiente de emprego bastante
reduzido. No entanto, os produtos com 301 apresentam uni coeficien
te medio três vezes maior que os anteriores, o que torna esse en
foque questionável.

AIternativamonte, pode-se considerar que o efeito
relevante nao é a absorção direta de mão-de-obra, mas o impacto
total sobre o mercado de trabalho, considcrando-sc o efeito multi
plicador da demanda sobre a produção de outros setores. A Tabela
6.5 mostra, novamente, que não existem indicações claras de que os
setores com percentuais ma.is elevados sejam aqueles com maior
efeito total, que é mais pronunciado nos grupos com 101 e 251. Al
guma coisa poderia ser dita talvez em termos da intensidade do em
prego direto (isco é, a relação 'entre o coeficiente de emprego
direto e o coeficiente de emprego total), que é maior e crescente
nos grupos com 151, 201 e 251, embora limitada no grupo de maior
percentual.

É possível, alem disso, argumentar que ao se procu
rar privilegiar a utilização de mão-de-obra para fins de concessão
de capital de giro se deveria considerar não os coeficientes téc
nicos de utilização de fatores, mas seu custo relativo. Natural
mente, uma avaliação rigorosa desse argumento deveria engloba.r to
dos os custos envolvidos na utilização de cada fator, o que trans
cende os propósitos deste trabalho. Como aproximação reconhecida
mente precãria, foi avaliado apenas o coeficiente do gastos com
salãrios por valor adicionado. A Tabela 6.5 revela um coeficiente
nitidamente superior nos produtos com percentual dc 301, o que es
taria de acordo com o argumento, mus uma variação muito pequena c
não ordenada entre os coeficientes relativos aos demais grupos de
produtos .

6.3 - (J ma Ava 1 i a cão A d i c i o na 1

A anãlrsc das Seções anteriores se baseia nos percen
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tuais do atendimento aos diversos produtos. Isso permitiria ar
gumentar — com base nas indicações discutidas no Capítulo 9, de
falta de sincronização entre a obtenção do Cartão de Habilitação
(emitido pela CACEX) e o acesso efetivo aos recursos (liberados
pelo Banco Central) — que essas listas podem não refletir a ra
cionalidade económica subjacente aos setores cfctivamcntc benefi
ciados. Os setores com maior percentual de atendimento podem não
corresponder aqueles comi maiores incentivos, e portanto a analise
acima refletiria quando muito uma situação ex-ante da seleção dos
setores, e não uma distribuição efetiva.

Uma forma de verificar essa hipótese c utilizar
as estimativas de montantes de subsídio e montante de subsídio por
dolar de exportação para cada capítulo da NBM, calculadas a partir
de cada operação de credito realizada em 1982 e 1983, conforme
descrição apresentada no capítulo 7 a seguir.

Para os 87 capítulos para os quais existem informa
ções esses montantes foram relacionados com as características es
truturais do produção consideradas nas Seções anteriores e com os
indicadores de demanda por exportação.- A Tabela 6.6 mostra os
coeficientes de correlação simples entre essas variáveis.

A ordem de grandeza desses coeficientes e, cm al
guns casos, seu sinal, reforçam as conclusões anteriores a respei
to de falta do uma racionalidade económica explícita, tanto no que.
se refere ã seleção dos produtos a serem beneficiados quanto no
tocante aos incentivos efetivamente concedidos, quer se considere
o montante do subsídio por setor, quer a relação subsídios por va
lor exportado.

o.4 - Sumário e Algumas Recomendações

Neste trabalho se procurou verificar a racionalida
de económica .subjacente ã classificação dos diversos produtos en
quadráveis para financiamentos sob as Resoluções nl?s 882 c 883,
nus diversas faixas de atendimento.
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Foram mostradas indicações de que esse enquadramen
to nao leva cm conta as caractcrísticas da demanda pelos produtos
beneficiados — refletidas nas taxas do crescimento c nas flutua
ções das series de receita — nem suas formas dc comercialização.
Os critérios, de classificação por faixas dc atendimento são mais
identificáveis na estrutura produtiva dos setores beneficiados.

Dentre as caractcrísticas dc oferta, as evidencias
obtidas sugerem que a definição dos percentuais dc atendimento por
setor obedece, antes de qualquer outra consideração, ao menor uso
dc insumos importados. Este foi o único atributo para o qual se
dctectou alguma tendência mais definida na analiso entre faixas dc
atendimento.

Isso não significa, no entanto, que exista — como
seria de se esperar, numa linha de financiamento ã produção —
igualmentc uma relação clara entre os maiores percentuais dc aten
dimento e o valor adicionado (que supostamente refletiria a neces
sidade de recursos), tanto em termos absolutos quanto em relação
ao valor da produção.

De forma semelhante, foram apresentadas indicações
de que a relação entre as faixas de atendimento c o emprego rela
tivo de mão-de-obra e fraca, tanto ao se considerar esse emprego
em termos de coeficientes físicos quanto cm termos de seu custo
relativo.

Esses resultados sugerem a necessidade dc uma rede
finição dos critérios dc enquadramento — caso seja considerada
desejável uma racionalidade económica — ou pelo menos uma trans
parência maior das regras adotadas. Uma política dc financiamento
a custos diferenciados podo ter efeitos sobre a alocação dc recur
sos reais na economia. E, nesse sentido, torna-sc necessária uma
definição, em primeiro lugar, do papel desejável para a atividade
exportadora numa pcTspocl i.va abrangente, macrocconõm i.ca, e, a par
tir daí, a determinação das caractcríst icas da política a ser ado
tada para o setor.
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Essas decisões transcendem, em grande medida, o ní

vel puramente técnico.

Espera-se, no entanto, que a analise das infoima-
çoes disponíveis para os diversos atributos considerados possa
contribuir de alguma forma para eventuais definições. Nesse senti
do, foi feito exercício semelhante ao apresentado na Seção 6.0,
usando' os dados agregados de acordo com’as faixas de atendimento
para verificar algumas hipóteses que podem ser postuladas para ca
da atributo. Procurou-se averiguar o sentido das relações entre a
taxa de crescimento das exportações e o índice de instabilidade da
receita com exportações e algumas características do processo do
produção, tais como a participação de insumos importados e gastos
com salãrios no valor adicionado, e a relação entre valor adicio
nado e valor da produção.

muns
nips

dos aqui)
gerais para a elaboração da política para o setor.
grande parte ã própria falta de racionalidade
ficação dos diversos setores por faixTa de
provável, por exemplo, que sejam encontradas

num agregado de setores que
e tratores.

mos tra-
criterios

deve em
classi-

por exemplo,
de produção

a automóveis

Os resultados obtidos nesse exercício (não
são igualmcnte pouco elucidativos para sugerir

Isso se
económica na
atendimento. É pouco
características co-
inclui desde laticí-

As indicações apresentadas neste Capítulo sugerem
uma aparente falta de critérios — tanto estáticos (cm termos de
características do processo produtivo) quanto dinâmicos (em termos
de desempenho) — na classificação dos percentuais de atendimento
dos programas de financiamento ãs exportações. Admitindo-se a ne
cessidade de serem mantidos os incentivos ao setor, parece que a
definição de alguns critérios deveria ocupar lugar de destaque en
tro as prioridades da política para com o setor.

Essas recomendações não devem sor entendidas como
uma apologia do um planejamento detalhado dos incentivos para cada 
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produto. Afinal, uma total flexibilidade que permita constantes
alterações na lista do produtos beneficiáveis cm função das.condi
ções de mercado c um critério igualmcnte aceitãvcl. 0 ponto a en
fatizar c de que, dado que a política setorial se baseia na adoção
de critérios pré-determinados, esses critérios deveriam obedecer a
uma racionalidade económica mais clara.
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7. SUBSÍDIOS IMPLÍCITOS NOS CRÉDITOS OFICIAIS A EXPORTAÇÃO:

QUANTIFICAÇÃO E AVALIAÇÃO

7.1 - Introdução

Este Capítulo tem o duplo proposito de medir e ava
liar o subsídio implícito nos financiamentos oficiais ã exportação
de produtos industrializados, na fase que antecede o embarque des
sas mercadorias para o exterior.

Conforme visto no Capítulo 4, a experiência inter
nacional mostra que nos países em desenvolvimento, este tipo de
financiamento de pré-embarque tende a predominar sobre o credito
oficial na fase de comercialização, ao contrario do que sc observa
nos países industrializados. Em última instancia, a presença dos
governos daqueles países na concessão de pré-financiamento ã ex
portação esta associada, fundamentalmente, ã decisão política de
viabilizar a exportação de produtos não-tradicionais. Do ponto
de vista técnico, entretanto, esse envolvimento encontra sua prin
cipal justificativa na natureza incipiente e segmentada dos merca
dos financeiros domésticos (refletida sobretudo nas altas taxas do
juros cobradas na faixa livre de mercado) que estabelece uma des
vantagem, muitas vezes definitiva, em relação aos concorrentes lo
calizados nos países industrializados, ' que contam com uma in-
fra-estrutura financeira mais desenvolvida.

A experiência brasileira não foge a esse padrão: no
período 1981-1983, aproximadamente 629ô dos créditos oficiais foram
destinados ao pré-financiamento das exportações, muito embora o
percentual relativo a 1983 (51%) jã identifique uma tendência do
inversão na estrutura do financiamento oficial ã exportação, que
deve sc consolidar com a recente privatização do credito nas li
nhas das Resoluções n?s 822 c 883 (ver Capítulo 2).
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A analise deste Capítulo esta centrada procisamcntc
nessas duas linhas de financiamento, que, no período coberto pelo
estudo — os anos de 1982 o 1983, os últimos para os quais as in
formações desagregadas estão disponíveis —, se encontravam regu
ladas pelas Resoluções n9s 674 e 643, respcctivamente,

Nos dois anos, essas linhas representaram cerca de
84% dos recursos ofici’ais aplicados no pre-financiamento das ex
portações e uma parcela menor (c declinantc) do total dos créditos
oficiais ã exportação: 58% em 1982 e 53% em 1983.

A organização deste Capítulo e a descrita a seguir.
Na Seção 7.2 é apresentada uma descrição resumida dos dados utili
zados para medir e avaliar os subsídios implícitos naquelas linhas
de credito. A Seção 7.3, por seu turno, mostra as estimativas
desses subsídios, juntamente com a metodologia de calculo. A
avaliação do efeito dos subsídios sobre as exportações é feita na
Seção 7.4, que emprega as analises de correlação e de regressão.
Por último, a Seção 7.5 resume os principais resultados obtidos.

7.2 - Base de Dados

Esta Seção apresenta uma descrição resumida dos da
dos utilizados no calculo dos subsídios embutidos no pré-finane la
mento das exportações. Esses dados foram fornecidos pelo Banco
Central, que mantém um registro detalhado das operações de redes-
conto nas linhas das Resoluções n9s 674 e 643.

Os dados cedidos pelo Banco Central se referem ã
totalidade das operações de financiamento contempladas por aquelas
Resoluções, realizadas em 1982 c 1983. Evidentemente, não Coram

11) Ver Capítulos 2 e 3 para a descrição da evolução c das características
atuais dessas linhas de financiamento.
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incluídos elementos que permitissem a identificação das cmpicsas

tomadoras dos empréstimos.

As Tabelas 7.1 a 7.5 reúnem algumas inl.oi maçõe. s

úteis para se ter uma ideia do universo abrangido pelo estudo. o  
numero de empresas, o valor dos financiamentos concedidos, um ín
dice de velocidade de giro dos financiamentos c o prazo médio dos
financiamentos. Estas informações estão discriminadas por mes de
liberação do empréstimo c por seção da NBM, nas Tabelas 7.1 a 7.5,
no final desta Seção. Dado que as Tabelas são auto-explícatl-
vas, cabem apenas alguns rápidos comentários adicionais, enfati
zando sobretudo a sua construção.

Em primeiro lugar, como o arquivo do Banco Central
esta organizado por operação de financiamento, houve necessidade
de acumular tais operações por empresas, para se obter o número

f 51 - "das empresas beneficiadas J - que e surpreendentemente pequeno.
  

0 valor dos financiamentos, por sua vez, esta medi
do em cruzeiros correntes. Se a sua agregação por mos não ofere
ce grandes dificuldades, o mesmo não acontece quando se tomam va
lores anuais, sobretudo em 2 anos marcados por altas taxas de in
flação, como foram 1982 (94,5o) e 1985 (154,5%).

Em consequência, os valores em cruzeiros nas Tabc-
«

las 7.2 e 7.5 estão expressos em preços de dezembro do correspon
dente ano, para-o que foi usada a variação do índico Geral do’ Pre
ços — Disponibilidade Interna (1CP-DI), publicado pela Coniuntu-
ra Económica.

(2) As informações contidas nas Tabelas 7.2 e 7.5 estão desagregadas nor Ca
pítulo (2 dígitos) da NBM, nos Apêndices A.10 e A. 11.

(5) Nas estatísticas mensais (Tabela 7.1), o número de oncrações tende a
coincidir com o*  numero de empresas; nos dados anuais (Tabelas 7.2 c
7.3), entretanto, como uma emnresa node ter realizado ma is de uma onera
ção, essa agregação e essencial.
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Tabela 7.1 - Número de Empresas c Valor dos Financiamentos nas Linhas das Reso
luções n9s 674 c 643 - 1982 e 1983.

 

  Ano/Mcs Número do
Empresas

Valor dos Fi
nanciamentos
(Cr$ Milhões)

Valor Ajusta- índice de Veloci-
do dos Finan- dade de Giro dos
ciamentos U)
(Cr$ Milhões)

Financiamentos (5)
Cl’ trim./82=100)

 
1982

Janeiro 251 11.924 11.221 99
Fevereiro 343 14.686 13.798 99
Março 483 32.056 31.095 102
Abril 438 36.856 33.827 97
Maio 530 54.234 48.747 95
Junho 517 55.475 51.109 97
Julho 526 60.247 54.646 95
Agosto 510 47.423 42.937 95
Setembro 460 49.677 38.975 82
Outubro 478 81.340 53.169 69
Novembro 396 85.840 47.594 58
Dezembro 483 78.871 52.218 69

1983
 

Janeiro 384 . 55.184 35.454 68
  * Fevereiro 380 41.038 26.867 69 •

Março 468 84.224 50.228* 63
Abril 520 113.579 69.766 65
Maio 622 179.726 124.089 73
Junho 611 203.070 134.564 ‘69
Julho 562 157.364 95.966 64
Agosto 485 162.416 103.092 67

  

Setembro 524 145.681 98.884 71
Outubro 482 160.418 112.725 74
Novembro 306 143.690 91.736 67
Dezembro 358 145.583 ’ 90.162 65

Fonte dos dados primários: Banco Central do Brasil.'
(1) Mcs de liberação do financiamento.
(2) Valor ajustado polo prazo do financiamento (ver texto).
(3) Ver definição no texto.
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O valor dos financiamentos foi, alem disso, ajusta
do para levar cm conta o fato de serem concedidos a prazos (eleti
vos) distintos. 0 fator de correção utilizado foi a razao entxc
o número de dias cm que o financiamento foi efetivamente concedido
c 560. A ideia implícita nessa correção c que, em se tratando de
um credito em bases preferenciais, o "valor” do financiamento (ou
o conteúdo de subsídio) para o tomador aumenta com o prazo de per
manência dos recursos em seu poder..

Na Tabela 7.2, o valor ajustado dos financiamentos
foi, ainda, usado juntamente com o valor não-ajustado para compor
um índice de velocidade de gi.ro dos financiamentos, que consiste
no quociente entre os 2 valores. Como base do índice foi tomado
o primeiro trimestre de 1982. Evidentemente, se todos os emprés
timos fossem ressarcidos ao final ‘dos 360 dias os dois valores se
equivaleriam, e eles se afastarão quanto mais curtos forem os pra
zos (efetivos) dos empréstimos. Assim, quanto menor o índice,
mais rãpido estara sendo o giro (e maior a capacidade do sistema
em apoiar as exportações) dos recursos oficiais destinados a essa
f inalidade.

Pode-se observar que houve uma acentuada aceleração
do giro dos financiamentos a partir de outubro de 1982. Entre as
possíveis explicações para esse fato.— que implicam uma decisão'
do exportador em antecipar o pagamento de um empréstimo subsidiado
— devem estar: a) a maior dependência (do exportador) do credi
to oficial para suprimento de capital de giro, diante dos proble
mas que os bancos privados passaram a enfrentar no exterior para
manter suas linhas de crédito e, assim, continuar fornecendo os
adiantamentos sobre contratos do cambio e (b) o interesso do ex
portador em renovar o financiamento (sobretudo se ele conseguiu  
aumentar suas exportações no período imediatamente anterior, habi-
litando-se, portanto, a um maior volume de credito) por um prazo
maior, face ao temor de que o governo viesse a adotar medidas res
tritivas, dado o qtfadro de crescentes dificuldades cambiais.
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Por último, o prazo mcdio dos financiamentos conce
didos a cada categoria da NBM (dados relativos a seções nas Tabe
las 7.2 e 7.3 e a capítulos nos Apêndices A.10 c A.11), foi ponde
rado polo valor ajustado dos financiamentos. Noto-se que esse
prazo se reduziu, em media, de 1982 para 1983, c que essa redução
se verificou em praticamente todas as Seções da NBM, confirmando
os comentários acerca do aumento do giro dos financiamentos.

 

7.3 - Mensuração dos Subsídios

7.3.1 - Conceitos

Os conceitos de subsídio, aqui estimados, tomam por
base tres definições de taxa de subsídio creditício: s^ (que mede
o subsídio do ponto de vista do Governo, ao incluir o seu custo de
captação), s^ (que mede o subsídio do ponto de vista do exporta
dor, ao considerar a alternativa de captação no mercado financeiro
privado, para o mesmo tipo de aplicação - o adiantamento sobre
contratos de cambio) e s^ (que, como se verá adiante, constitui
uma formulação alternativa para s?, du qual se distingue pela hi
pótese com respeito ã expectativa de desvalorização cambial).

Para o cálculo das taxas anual.izadas (o prazo de
concessão dos financiamentos nessas linhas ê-de 1 ano), mas defi
nidas mês a mês, foram utilizadas as seguintes formulas:

slt=
ht - °-4

U)
^■It

S2t
i2t - 0,4

(2)1 + i2t
         

*'S3t
13 t ~ °,’ 4

1 + X3t
(5)
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onde:

t = mês de liberação do financiamento;

1lt = taxa de juros anual, implícita na taxa de dos
conto nos leilões de LTNs de 91 dias, no mcs t

i2t = U + af) U + ct') - 1; e

i3t = U + at). (1 + c*)  - 1

sendo:
= taxa anualizada estimada a partir da taxa [me

dia) mensal, cobrada nos adiantamentos sobro
contratos de cambio;

= expectativa de desvalorização cambial para os
proximos 12 meses, suposta coincidente com a
desvalorização efetivamente verificada no prazo
de 12 meses a'partir de t (expectativas racio
nais) ; e

■k

ct = expectativa de desvalorização cambial para os
proximos 12 meses, supondo-se que o exportador
antecipa uma desvalorização igual ã ocorrida
nos 12 meses terminados cm t.

Nos 2 anos cobertos pela analise, o custo do finan
ciamento nas Resoluções n9 674 c 64’3 estava fixado cm 40$ ao ano
(ver Tabela 9.1).

As taxas (1) a (3) foram usadas, respcctivamente,
para estimar as 3 medidas de montante de subsídio, cm cruzeiros do
mês t (S[t» e S^t) . Estes valores foram calculados pa
ra cada mcs dos arnos de 1982 c 1983 e para cada seção c capítulo
da NBM, cm 1982 c 1983. Para os valores mensais, foram utiliza-
das as seguintes f6rmi11 as :
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(1 1 (4)

VF (1 (5)1

(6)1

 -.Ni/360
s2tJ

S3t "
i = l

S2t =
i = l

 -.Ni/360
s3tJ

-.NL/360Slt = Vp
i = l

m

m

VFti

onde:
m = número de financiamentos liberados no mês t;

VFti = va^or d° financiamento i, em cruzeiros, liberado
no mês t; e

Ni = prazo (efetivo) do financiamento i, isto ê, o nú
mero de dias em que o exportador retêm os recursos.

Para os valores correspondentes as seções e canitu
los da NBM, as forniu

12_
sik -IZ t1 *

t=l

12
S2k <1 *

t=l

as foram ligeiramente

m
et’ZZ VFktl (1"+

i = l —

m
0t’IZ VFkti (1 +

i=l

m
0t’ > VFktl ■ (1 +

i= 1

modificadas:

.Ni/360 , ‘
5ltJ -1 (-)

>Ni-/360 _ 1
s2tJ x (3)

•

q ^Ni/360
3tJ 1 (9)

onde os novos símbolos sao:

k = seção ou capítulo da NBM; c

0^ fator (IGP-DI) que converte valores do mês t em va
lores de dezembro do ano correspondente.
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7.3.2 - Analise dos Resultados

Os valores das expressões (1) a (6), para cada mos
dos anos do 1982 c 1983, estão relacionados na Tabela 7.4. Obser
va-se, em primeiro lugar, que os níveis de subsídio crcditicio as
exportações refletidos nos 3 conceitos, foram não somente bastante
elevados como apresentaram uma tendência ascendente, ao longo do
período considerado. Este último resultado corresponde exatamen
te ao que se deveria esperar, face ã fixação (cm termos nominais)
da taxa de aplicação desses recursos num contexto de aceleração
inflacionãria. Do ponto de vista do Governo, a taxa de subsídio
(s^) Passou de 32,8% em janeiro de 1982 para 56,2% em dezembro de
1983. Vista sob a õtica das empresas exportadoras, a taxa variou
de 42,3% para 69,7%, considerando-se s9. e de 40,5% para 69,7%,

(41considerando-se s-^, .ot

Para que se possa ter uma ideia da magnitude desses
gastos para o Governo, a Tabela 7.4 apresenta, ainda, os montantes
de subsídio (relativos a cada definição de taxa) nos 24 meses con
siderados. Em dezembro de 1983, por exemplo, esse valor corres
pondeu a quase 12% da arrecadação do imposto de renda - pessoa ju
rídica, naquele mês.

Por último, a Tabela 7.4 mostra o valor (em cruzei
ros) do subsídio creditício por dólar gerado pela exportação de
produtos industrializados e de produtos manufaturados. Em dezem
bro de 1983, esse custo para o Governo era dc CrS 38,9 c CrS 45,3,
respcct.ivamente. Do ponto de vista dos exportadores, os ganhos
foram de CrS 48,2 e CrS 56,3, pouco variando em função da hipótese
sobre formação de expectativas. Tomando-sc como base de compara-

(4) O salto apresentado por em março de 1982, decorre da suposição de
que as empresas teriam* - antecipado corretamente a maxidesvaloi icação
cambial que ocorreria 1 ano depois. Pela mesma razão., s~. registra um
salto em março dc 1983. 0
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ção a cotação do dólar naquele mes (CrS 945) verifica-se que esses

valores eram bastante reduzidos.

A aparente contradição entre esses resultados e as
elevadas taxas de subsídios se explica pelo fato, de que apenas uma
parcela rclativamente pequena das exportações e assistida poi es
ses créditos preferenciais (ver Capítulo 6) .

A Tabela 7.5 apresenta os resultados da aplicação
das formulas (7) a (9), para as 20 seções da NBM, relativamente
aos anos de 1982 e 1983

Note-se que não foram incluídas as taxas de subsí
dios (s^, s? e s~) , que são invariantes ã natureza dos produtos
(seções ou capítulos da NBM) beneficiados. Pela sistemática em
vigor, a natureza do produto determina a faixa de assistência e,
portanto, o valor do financiamento e (por extensão) o montante do
subsídio.

Em 1982, os produtos das indústrias alimentícias
foram os mais beneficiados pela politica.de financiamento (pré-em-
barque) das exportações: os créditos subsidiados repassados a
esses produtos, com esta finalidade, custaram ao Governo (S-^) um
total de CrS 33 bilhões, contra CrS 32,5 bilhões gastos com meçais
e- suas obra$ e CrS 28,7 bilhões despendidos com maquinas c apare
lhos elet r icos ‘ \

Em 1983, esses 3 grupos de produtos continuaram re
cebendo rclativamente mais subsídios, apenas com a inversão dos 2
primeiros lugares: à frente ficaram os metais c suas obras

(5) Ver, também, no Capítulo 4, a comparação entre o percentual das exporta
ções financiadas a taxas preferenciais no Brasil c cm outros países.

(6) Os valores desagregados por capítulo (2 dígitos) da NBM se encontram no
Apêndice A.12

(7) Todos ossos vaJores estão expressos em cruzeiros de dezembro do ano cor
respondente.
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(CrS 136 bilhões), sendo s.eguiílos pelos produtos das indústrias
alimentícias (CrS 120 bilhões) e pelas maquinas c aparelhos elé
tricos (CrS 93 bilhões). As ordenações das varias seções da NBM

segundo Szj. e tendem a reproduzir, como seria de se esperar, o

mesmo padrão distributivo descrito acima.

De forma anãloga ã Tabela anterior, a Tabela 7.5
também apresenta o valor do subsídio por dólar exportado
em cada seção da NBM. I-ni 1982, o maior gasto do Governo foi com
as exportações de armas e munições: CrS 45,3/USS 1 (cruzeiros de
dezembro de 1982). Em seguida, se colocaram os calçados
(CiS 37,9/USS 1) e os produtos do reino animal (CrS 35,3/USS 1) .
Em 1983, as» 3 primeiras posições foram ocupadas por gorduras
e óleos vegetais (CrS 126,1/USS 1), produtos do reino
animal (CrS 113/USS 1) e produtos de minerais não ferrosos
(CiS 105,//USS 1). Vistos do lado dos exportadores, esses valores
são mais elevados, mas a ordenação das diferentes seções permanece
a mesma.

7.4 - Efeitos dos Subsídios Crcditícios sobre as Exportações:
Uma Avaliação

7.4.1 - Metodologia

Nesta Seção e examinada a associação das exporta
ções de produtos industrializados com os diferentes conceitos de
subsídio creditício c com o valor dos financiamentos, utilizan
do-se as analises de correlação e de regressão.

equação:

onde:

Para a analise de regressão foi usada a seguinte

Xt " *’() + blsjt + b2VAI’t + 111 (10)

Xt = valor das exportações de produtos industriali
zados ou produtos manufaturados, no mês t;
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Sjt = coilccito dc subsídio j (j = 1,2,3), auferido
pelas- exportações, no mes t;

VAF^ = valor ajustado dos financiamentos Liberados no
mes t; e

Uj. = erro aleatório.

A expressão acima e uma equação ad hoc, que pode
sei' interpretada como uma equação (implicitamente) reduzida de um
modelo de determinação do valor das exportações, de onde foram ex
cluídas as demais variáveis que atuam tanto do lado da demanda co-
mo da oferta . Naturalmente, está sendo suposto um grau sufi
ciente de independência (ortogonalidade) entre as variáveis in
cluídas e as excluídas do modelo para que se possa abstrair o
problema de erro de especificação. Num certo sentido, a análise
desenvolvida no Capítulo 6 mostrou a escassa articulação existente
entre o emprego do instrumento creditício e dos demais ^instrumen
tos de política comercial (cambio e subsídio fiscal, esseneialmen-
te), bem como a ausência de um caráter compensatório (pelo subsí
dio creditício) de variações na demanda externa ou no nível de
atividade doméstica - que seriam as principais variáveis' omitidas
do modelo.

A opção pelo tratamento econométrico mais simples
da questão também se deveu às dificuldades de obtenção de dados
sobre as demais variáveis relevantes, na periodicidade aqui utili-
fada C9).  

(8) Para um tratamento mais formal dessa questão, ver Braga e Mnrkwald
(1985).

(9) A alternativa de.ajustar a periodiçidade dos subsídios creditícios ãs do
mais séries (trimestrais) foi descartada nelo fato de os dados sobre fi
nanciamentos só estarem disponíveis nara 2 anos.
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Dadas essas premissas, a equação (10) lot, cn < ,
empregada para examinar as duas questões centrais deste Capitulo.
(a) qual o efeito isolado do subsidio creditício sobre as expoita-
ções? c (b) qual o efeito mais importante, o da taxa de subsi

dio ou o do volume de recursos preferenciais?

Para permitir a imediata resposta ã segunda ques
tão, os coeficientes de regressão estão normalizados pela razao
entre os desvios-padrao das correspondentes variareis explicativas
c da variavel dependente (beta cocffi.cients) , bastando, portanto,
comparar diretamente as magnitudes desses coeficientes ^0).

7.4.2 - Analise dos Resultados

A Tabela 7.6 apresenta os coeficientes de correla
ção simples entre as exportações totais (X ) , de produtos indus
trializados (XI^.) e de produtos manufaturados (XM ) , defasadas em
atê 4 meses, e os diferentes conceitos de subsídio creditício,
alem do valor ajustado dos financiamentos.

De uma maneira geral, tanto os subsídios como o vo
lume dos financiamentos parecem estar mais associados com as ex
portações do mesmo mos cm que são concedidos do que com as reali
zadas com as defasagens consideradas . Cste. resultado pode
significar que os prazos de fabricação da produção exportável são,
em media, bastante curtos (inferiores a um mês) ou, então, que não

desvio-pa-

que estão
Goldbcrgcr

(10) Os beta cocfficients (iBj) independem das unidades de medida cm
expressas as variãvcis c podem ser obtidos com a formula ver
(1905), pp. 197-198 : â- =6- JJ'.

J J s
yy

onde s;; = desvio-padrão da variavel explicativa, x., e s ”
, _ JJ  1 1 j yy

drao da variavel klependente.
(11) A uni ca exceção e cujos coeficientes mais elevados ocorrem com as

expoilações defasadas de 2 e 3 meses. l-brain testados ate 6 meses de de-
fasagem, mas, a partir do quinto mês, todas as correlações são não-signi-
fi cantes.
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labcla 7.6 - Coeficientes de Correlação Simples entro Exportações, Subsídio Crc
ditício e Valor dos Financiamentos a Exportação - 1982/1983 (l)(2j

 

 Exportações
Subsídio Crcditício Valor Ajustado

dos
Financiamentos

  slt s2t s3t ' slt S2t S3t

xt 0,670 n.s. 0,636 0,806 0,802 0,789 0,805

xt+l 0,707 n.s. 0,497 0,749 0,553 0,689 0,692

Xt+2 0,741 n.s. 0,503 0,643 n. s. 0,570 0,523

Xt+3 ■ 0,742 n.s. 0,532 0,420 n.s. n.s. n.s.

Xt+4 0,551 n.s. 0,455 n.s. n.s. n.s. n.s.

XIt 0,676 n.s. 0,659 0,703 0,672 0,695 0,643

XIt+l 0,622 n.s. *0,524 0,594 0,699 0,572 0,494

XIt+2 0,604 n.s. 0,548 0,469 0,553 0,458 n.s.

XIt+3 0,580 n.s. 0,554 n.s. n.s. n.s. n.s.

XIt+4 n.s. n.s. n. s. n.s. n.s. n.s. n.s.

XMt ’ 0,638 n.s. 0,604 0,653 0,672 ‘ 0,638 0,596

™t+l 0,567 n.s. 0,456 0,532 0,473 0,509 0,432

X\+2 0,542 n.s. 0,485 n.s. n.s. n.s. ’ n.s.

™t+3 0,528. n. s. 0,532 n. s. n. s. n.s. n.s.

™t+4 n.s. n.s. 0,422 n.s. n.s. n.s. n.s.

Fonte dos dados primários: Banco Central do Brasil.
(1) Ver definição das variãvo.is no texto.
(2) Todos os coeficientes são signi (Tcantcs a, polo menos, 5‘i.
(3) n.s. = não significanto.
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existiu uma correspondência entre a liberação dos recuisos c as
necessidades de capital de giro das empresas exportadoras, dentio

da sistemática cm vigor no período abrangido pelo estudo — as em
presas simplesmente estariam utilizando ao máximo o acesso aos ic-
cursos subsidiados (nara aplicação não necessariamente ligada a
exportação), ficando a decisão de exportar por conta da necessida

de de comprovação ao fim do prazo do empréstimo .

A Tabela 7.6»também deixa evidente que as medidas
que incorporam a hipótese de cxpectativas racionais dos exportado
res estão menos correlacionadas com as exportações do que as que
supõem que os exportadores simplesmente projetam para os próximos
meses a correção cambial acumulada atê o mes. A taxa s?t não
se correlaciona com nenhum dos conceitos de exportação e só
apresenta alguns coeficientes positivos porque em sua construção
entra o valor dos financiamentos.

A análise de correlação não fornece indicações cla
ras sobre a importância relativa dos diversos conceitos de subsí
dio entre si e destes, com o valor dos financiamentos. Também não
se percebe imediatamente com qual conjunto de exportações (X^, XI^
ou XM ) os subsídios se relacionam mais fortemente, muito embora
se possa antecipar uma associação mais significativa com XM*.  c
(sobretudo) com XI^., que correspondem mais proximamente ãs listas
de-produtos beneficiados pelas linhas de financ-iamento examinadas.
Os resultados de regressão, contidos nas Tabelas 7.7 e 7.8, forne
cem elementos adicionais para examinar essas questões.

De um modo geral, .os coeficientes de regressão
apresentam os sinais esperados — as exceções ocorrem (piando se

(12) Ver algumas considerações a esse respeito no Capítulo 6.
(15) Deixam de ser apresentados os resultados da estimação com X , os quais,

pelas razões acima, se revelaram pouco satisfatórios. Deixam igualmente
do sor relatados os vários experimentos introduzindo defasagens na variá
vel dependente. 'Conforme sugerido nela análise do correlação, os melho
res resultados de regressão foram obtidos quando todas as variáveis se
j*e  feriam ao mesmo mes.
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Tabela 7.7 - Efeito do Credito Subsidiado sobre as Exportações de Produtos In
dustrializados - Resultados dc Regressão - 1982 - 1983. 1 2 3 *

Equação
n*

Variável
Depen
dente

Variáveis*Explicativas
- 2
R DW F

slt S2t S3t VAFt

1 XIt 0,4450C
(1,825)

- 0,3000
(1,231)

0,4341 1,633 10,2a

2 XIt - -0,0238
(-0,134)

0,6508a
(3,677)

0,3581 1,341 7,4a

3 XIt - 0,3268
(1,567)

0,4017
(1,216)

0,4130 1,505 9,5a

4 logXIt 0,4892
(1,688)

- 0,1894
(0,653)

0,3600 1,551 7,8a

5 logXIt - -0,2858
(-1,355)

0,7630a
(3,616)

0,3451 1,218 7,1a

6 logXIt - 0,3930C
(1,722)

0,3194
(1,400)

0,3632 1,453 7,9a

(1) Os coeficientes de regressão são os coeficientes beta (ver texto). Os valo
res cm parênteses são as. estatísticas ”t” de Studcnt.

(2) Ver definição das variáveis no texto. Quando a variável dependente está csp£
  cificada cm logaritmo, o mesmo ocorre com as variáveis explicativas.

(3) As letras a, b e c indicam que os coeficientes são significaiivamente diforen
tes de zero a 1$, 5S c 10?ó, respectivamcnte. 0 teste utilizado foi o unilate
teral.
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Tabela 7.8 - Efeito do Credito Subsidiado sobre as .Exportações de 1 lodutos
nufaturados - Resultados de Regressão - 1932 - 198o. 5 * *

Equação
n9

Variável
Depen
dente

Variáveis Explicativas (3)
- 2
R DW F

slt s2t S3t VAFt

1 0,4400
(1,707)

- - 0,2571
(0,998)

0,3674 1,690 8,1a

2 - 0,0057
(0,031)

- 0,5944a
(3,202)

0,2941 1,413 5,3a

3 XMt - - 0,3544
Cl,297)

0,3173
(1,161)

0,3531 1,525 7,1a

4 logXMt 0,4556
(1,512)

- - 0,1860
(0,617)

0,3086 1,603 6,5a

5 logXMt . - -0,2483
(-1,132)

- 0,7095a
(3,234)

0,2920 1,281 5,7a

6 logXMt - - 0,3376
(1,411)

0,3267
(1,365)

0,2997 1,447 6,3a

(1) Os coeficientes de regressão são os coeficientes beta (ver texto). Os valo
res em parênteses são as estatísticas ”t” de Student.

(2) Ver definição das variáveis no texto. Quando a variável dependente esta espe
ei ficada cm logaritmo, o mesmo ocorre com as variáveis explicativas.

(5) As letras a, b e c-indicam que os coeficientes são significativamente diferen
tes de zero a IS, 51 c 101, respcctivamento. 0 teste utilizado foi o uni iate
teral.
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supõem cxpcctativas racionais dos exportadores —, não obstante
alguns se revelarem estatisticamente nulos Os valores as
sumidos pelo coeficiente são relativamente baixos, como se de
veria esperar tendo cm vista a omissão de outras variáveis impor
tantes na determinação do comportamento das exportações c também a
curta periodicidade (1 mes) das observações

Refletindo o fato de. que o conjunto dos produtos
industrializados constitui uma melhor aproximação da lista dos
produtos contemplados pelas Resoluções n?s 674 c 645 do que os
produtos manufaturados (ver Capítulo 6), o poder de explicação da
equação (coeficiente Rp com XIt é maior do que com XM.

Com respeito à importância relativa das variáveis
do modelo, embora na Tabela 7.8 (fendo XM como variável denenden-
te) o valor dos financiamentos se apresente como a variável mais
importante nas duas vezes cm que a comparação e possível (pelo me
nos um coeficiente sendo estatisticamente diferente de zero), na
Tabela 7.7 (tendo a variável inais adequada para o teste, XTt, como
dependente) o resultado e inconclusivo: as duas variáveis divi
dem igualmente o numero de vezes (4) cm que a comparação pode ser
feita.

Como se observa, estes resultados não constituem.’
uma ‘evidencia definitiva a favor do argumentobastanto popular
nos meios empresariais, de que o mais importante o o volume dos
financiamentos. Na verdade, essa visão parece refletir fundamen-
talmcnte a preocupação dos exportadores com a não liberação inte
gral c imediata dos recursos a que se julgam com direito, de acor-

(14) De qualquer modo, cm todas as equações se node rejeitar a hipótese de que
os coeficientes sejam conjuntamcntc iguais a zero.

(15) Permanece um resíduo do correlação serial, que não pode ser removido, em
virtude de o pacote estatístico utilizado (SAS), não conter uma onção na-
ra esse tipo de correcão juntamente com o calculo dos coeficientes beta.
De qualquer modo} não houve nrat icâinentc a Iteraçao nos coeficientes (nao
normalizados) quando estimados com e som a técnica do Cechranne - Orcutt.
A equação DO) foi estimada com um termo constante, que deixa de ser re
portado pelo fato de se reduzir a zero quando as variareis são normaliza
das na forma indicada.

EPICO, 2/85



168

desempenho do ano anterior, conforme as regras vigentes
. . Cma (*acluclas Resoluções. De fato, com taxas Cortemente

•U ^idiadas, a demanda por esses recursos tende para o infinito,
limitada fundamcntalmcntc pela capacidade de os exportadores

P CI1’ aS cxPoltaC°cs a que se comprometem por ocasião de Lc-
‘ tamento do empréstimo. o estímulo ao aumento das exportações

emnreC.PrCClSa",Cnte ”° qU° Csse elesempenho qualifica 'as

nenhumaÍ>-.í>aí- fCCeberCm lnais "édito subsidiado. Mas não existe
de c-init-1^ Í|Ç1° ,dlleta cntre esse financiamento e as necessidades

giro para a produção voltada para a exportação (]6).

0 que efetivamente ocorreu no período cm exame — c
que provocou aquela racionalização' dos exportadores - foi que o
Governo, pressionado pela necessidade de melhor controlar os agre
gados monetários, restringiu drasticamente a liberação dos crédi
tos já compromissados, fazendo com que essa restrição, e não mais
a comprovação das exportações,, passasse a ajustar o volume do cre
dito repassado aos exportadores.

Com a recente privatização do credito nessas li
nhas, mesmo descontando a margem de subsídio coberta pelo FIXEX
(ver Capítulo 3), o credito ficou bem mais caro, porem tornou-se
disponível em maior volume.

0 Gráfico abaixo ilustra essas 3 situações.t fni-
cialmente, o subsídio determinava um preço do credito (p ) muito
baixo, ao qual a oferta era infinitamente elástica. A esse pre
ço, os exportadores demandavam o volume de credito CQ, e a discus
são sobre o importância relativa da taxa ou do volume de subsídio
simplcsmente não fazia sentido. Os deslocamentos da curva de de
manda eram determinados pelas exportações do ano anterior.

(J(>) Ver, a esse respeito, as indicações discutidas no Capítulo b.
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Com a restrição de credito, a curva de oferta pas
sou a ser 0^, mas como o preço permaneceu constante criou-sc o ex-

■ cesso de demanda C^CQ. Nessas condições, os exportadores estavam
certos: não sendo liberados os recursos, de nada adiantava a ta
xa subsidiada e o volume de credito passava, então, a condicionar
as exportações. Este foi o argumento utilizado para pressionar o
Governo a relaxar o controle.

A privatização do credito implicou numa curva de
oferta do tipo 0^ -íja corrigida pelo percentual reembolsado pelo
FINEX), que determinou um preço do credito ma is elevado c um volu
me C7 ccrtamcnte maior que . A reação imediata dos exportado
res, de que não havia credito, n-ão procedia: o credito existia,
apenas a um custo bastante superior ao que eles estavam habitua
dos .
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7 •5 - Conelusões

sNeste capitulo, procurou-sc medir c avaliar os sub-
, dKíc[os implícitos no pre-financiamcnto das exportações
ie piodutos industrializados, cm 1982 e 1983, utilizando-se dados
íornecidos pdo Ranco Central. Nesses 2 anos, os recursos oTi-
ciais eiam icpassados aos exportadores à taxa fixa do 40°», quando

in laçao ja atingia qs patamares de 94,5?, c 154,5o», rcspcctiva-
mente. ’ '

Em consequência, o nível de subsídio embutido nesse
esquema foi bastante elevado (e crescente): do ponto dc vista do
Governo (considerando-se o seu custo de captação), a taxa dc sub
sídio passou de 33% cm janeiro de 1982 para 56% em dezembro de
1983; e do angulo das empresas exportadoras (levando-se cm conta
a alternativa da obtenção dos recursos no sistema financeiro pri
vado), a taxa evoluiu de pouco mais de 40% para 70%, no mesmo pe
ríodo .

Para se ter uma ideia do custo que a manutenção
dessa linha dc financiamento representava para o Governo, foram
calculados os montantes de subsídio, mês a mês: em dezembro de
1983, por exemplo, o valor dos subsídios correspondia a cerca dc
12% do total da arrecadação do imposto dc renda — pessoa jurídi
ca*,  no mesmo mês.

Os prazos médios dos financiamentos são bastante
heterogéneos, entre os diferentes produtos, e se reduziram acen-
tuadamente desde setembro de 1982, quando se intensificaram as
restrições de credito. Aparentemente, os exportadores optavam
pelo pagamento antecipado de seus financiamentos e, assim, se qua
lificam para obtenção de maiores volumes de credito (sempre que
aumentassem suas exportações) dado o temor dc que se agravassem as
dificuldades dc acesso a esses créditos.

  
Os dados permitiram estimar, ainda, o valor (em

cruzeiros) do subsídio creditfcio por dólar obtido na exportação
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dc produtos industrializados c dc produtos manufaturados. Em de
zembro de 1983, por exemplo, quando o dólar estava cotado a CrS
945, esses.valores giravam cm torno dc crS 40 c CrS 45, rcspccti-
vamente.

A ocorrência dc elevadas taxas de subsídio junta
mente com baixas relações cruzeiro (de subsídio) por dólar se deve
aó fato de que apenas uma parcela reduzida do valor das exporta
ções é apoiada pelos créditos nas Resoluções n?s 674 c 643.

Os montantes dc subsídio e as relações acima foram
também calculados para cada uma das seções e cada um dos capítulos
da NBM, nos anos de 1982 e 1983.

Segundo o montante ‘de subsídio, os produtos mais
beneficiados foram os metais e suas obras, os produtos das indús
trias alimentícias e as maquinas e aparelhos elétricos. A orde
nação segundo a razão subsídios/dólar apresenta, naturalmentc, ou
tros produtos entre os primeiros colocados: armas e munições,
.calçados e produtos do reino animal.

A avaliação do efeito dos subsídios creditícios so
bre as exportações, feita com base em analises de correlação e de
regressão, permitiu as seguintes observações:

a) o subsídio embutido nos créditos oficiais tem efei
to isolado importante sobre as exportações, espe-
cialmentc as dc produtos industrializados; ■

b) a associação dos subsídios creditícios rcvclou-se
mais forte com as exportações realizadas no mesmo
mes cio que com distintos esquemas de defasagem, em
bora não se possa atribuir, inequivocamente, esse
fato à predominância dc prazos dc fabricação (de
produtos exportáveis) inferiores a 1 mos;

c) os conceitos de subsídio que incorporam a hipótese
de expectaiivas racionais dos exportadores (rclati- 
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vamentc ã correção cambial) mostraram uma associa
ção mais fraca com as exportações do que os concei
tos baseados no pressuposto de que os exportadores
simplesmente projetam para o futuro a desvaloriza
ção acumulada ate o mos; e

d) o argumento de que o importante c o volume c não a
taxa de subsidio estava mal colocado: foi um ar
gumento para convencer o Governo'a suspender a res
trição ao credito (subsidiado) jã compromissado,
sobretudo em 1984.
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8. ■ EXPORTAÇÕES A VISTA E FINANCIADAS: UMA ANÁLISE DAS EXPORTA
ÇÕES BRASILEIRAS SEGUNDO AS MODALIDADES DE PAGAMENTO

8.1 - Introdução

O objetivo deste capítulo e apresentar uma visão
desagregada das distintas modalidades de pagamento das exportações
brasileiras, no período 1974-1983, segundo vtírias categorias de
analise. Por modalidades do pagamento entendem-se os pagamentos
antecipado e ã vista e os financiamentos a diferentes prazos (ate
180 dias, de 181 a 360 dias e acima de 360 dias). As categorias
analíticas em que são decompostas as exportações são as seguintes:
setor de atividade, região produtora, área de destino; tamanho,
origem do capital das firmas exportadoras; e seção da NBM dos pro
dutos exportados.

Pretende-se, com esta analise, avaliar a importân
cia relativa do financiamento pos-embarque na comercialização dos
produtos brasileiros no exterior e, por extensão, obter uma indi
cação das necessidades futuras deste tipo de financiamento.

Para os propósitos deste trabalho foram usados da
dos primários da CACEX. Esses dados são coletados com base nas
guias de exportação, e a classificação por setor c feita pela CA
CEX, a partir da firma declarante. Essa metodologia dã origem a
alguns problemas, como a atribuição do significativos valores ex
portados a cooperativas ou entidades de fins não-lucrativos, jun
tamente com as estatísticas setoriais, o que distorce cm parte os
dados por setor.

Para manter a coercncia estatística — uma vez que
no restante da analise nos basearemos nas tabulações fornecidas

 

(I) Foi feita também uma desagregação nor moeda envolvida na transação, que
. evidenciou a predomi nane ia absoluta do dólar americano, de mu is de 97‘ú

durante todo o período considerado c em todas as modalidades de pagamen
to.
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pela CACEX — optamos pela utilização da classificação Icita poi
aquele órgão, desprezando-se as informações referentes a comei cio,
serviços e outros.

Os dados setoriais estão disponíveis para o pci iogo

1974 a 1980 . A Tabela 8.1 mostra a composição das exportações na
queles dois anos.

 

A primeira observação a ser feita com relação a es
ses dados é que as informações classificadas por setor pela CACEX
representam apenas 43°ó e do valor total exportado em 1 974 e
1980, respectivamente, o que requer alguma cautela na analise que
se segue.

Com essas restrições em mente, ê interessante notar
a elevada participação das exportações de produtos alimentícios,
material de transporte e produtos químicos, que representam quase
a metade do total considerado.

Outro aspecto a ressaltar é que no período
1974-1980 ocorreram algumas alterações • na composição da pauta de
exportação, que se refletiram nas variações da participação do ca
da setor, e nas diferentes taxas de crescimento. Assim c, por
exemplo, que se observam ganhos significativos do posição das ex
portações de material de transporte, produtos mecânicos e metalúr
gicos, com taxas anuais de crescimento acima da taxa de variação
do total.

Essas evidencias do alteração na composição das ex
portações nos remete ao outro aspecto a ser considerado, o dos ti
pos de contratos de cambio vinculados a essas vendas. fi possível
intuir, com base nas indicações de maior poso relativo das vendas
do produtos cujo valor medio por unidade c mais elevado, que esse
maior peso implica num aumento dos contratos do venda a prazo. En
quanto as vendas cíc produtos das indústrias leves, como vestuário
c calçados, são feitas primordia I mente ã vista, node-sc esperar
que boa parte dos produtos da indústria mecânica, por exemplo, se
ja comercializada sob finaneiamento do medio e longo prazos.
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A seguir apresentamos, de forma descritiva, a guns
desses aspectos pouco explorados na literatura sobre, as expotta-
ções brasileiras. 0 período analisado c o de 1974 a 1983, paia o
qual foram feitas tabulações especiais na CACEX.

Existem 17 tipos distintos de modal idades de paga
mento, definidos em função do prazo, da forma de liquidação da
operação (que pode ser através de Carta de Credito, Cobrança, ou
outras), e da existência ou não de financiamento com base nas Re
soluções 68 do COXCEX ou 509 do Banco Central.

A Tabela 8.2 enumera essas modalidades, mostrando a
importância relativa de cada uma, bem como as taxas de crescimento
das operações realizadas sob cada uma dessas modal idades. Cabe
ressaltar que essas informações se referem ao total das exporta
ções realizadas no período.

Os dados indicam que mais da metade das vendas ex
ternas nos dez anos considerados foi feita sob a forma do Cobrança
ou de Carta de Credito ã Vista, sendo reduzido o peso relativo das
demais modalidades consideradas individualmente. Essa relativa
concentração nos fara limitar a analise, nas próximas seções, a
apenas nove das modalidades mais significativas.

E interessante notar que algumas dessas modal idades
sao rclativamente recentes — algumas com informação anonas para
1983 — o que qualifica sua Limitada participação.

Isso pode ser melhor avaliado se considerarmos a
taxa media de crescimento anual das diferentes modalidades, na se
gunda coluna da Tabela 8.2. A comparação das duas colunas sugere
um acentuado crescimento das operações do financiamcnto, sobretudo
aquelas com prazo superior a ISO dias, o que seria uma indicação
de que, apesar da limitada importância atual das operações sob es
sas modalidades, elas tenderiam a sc tornar mais represental ivas,
em fu/ição de seu maio;*  dinamismo.
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Tabela 8.2 - Importância Relativa das Modalidades de Pagamento das Exportu-
ções Brasileiras - Participação (*)  media em 1974-1933.

Modalidade de Pagamento Participação
Media (5)

Taxa Media de
cimento Anual

Cres-
G)

Pagamento Antecipado 6,0 14,5
Carta de Credito - Letras ã Vista 27,0 6,7
Carta de Credito - Letras atê 90 dias 1,5  30,7
Carta de Credito - Letras de 91 a
180 dias 1,7 15,2
Cobrança à Vista com ou sem Saque 27,6 21,7
Cobrança - Saques ate 90 dias 6,7 15,8
Cobrança - Saques de 91 a 180 dias 5,1 17,8
Financiamento - 180 a 560 dias (Res.
CONCEX 68) 0,7 44,6
Financiamento - 180 a 560 dias (Res.
CONCEX 63-item IV-B) 0,1^ -
Financiamento - 180 a 560 dias (Res. *
BACEN 509 ou 637) 2,0^ 127,6C1)

Financiamento - Acima ■ de 360 dias
(Res. CONCEX 68) 4,1 26,6
Financiamento - Acima de 360 dias

0,1^(Res. CONCEX 68-item IV) -
Financiamento - Acima de 360 dias
(Res. BACEN 509 ou 657) 4,3« 22,4^

Consignações 1,1 27,2
Não Especificados   12,0 6,1
Outros O.O1-2) -

TOTAL 100,0 12,7

Fonte: CACEX.
(1): Media em 1981-1583.
(2): Modal idades instituídas em 1983.
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Para sc ter uma visão geral no tocante a pia-o^ I
demos agregar essas modalidades considerando — conlormc ciitciios
usuais — como sendo ã vista aquelas operações com contiatos li

quidados em ate 180 dias c como vendas a prazo as opoiaçocs cujo.
contratos tem duração superior, A Tabela 8.3 resume essas inloima

ções para os últimos dez anos.

Tabela 8.3 - Composição das Exportações Brasileiras ã Vista e a Prazo
1974-1983

Fonte dos dados primários: CACEX
(*) ’ São consideradas à vista as vendas referentes a contratos liquidados cm

ate ISO dias.

Discriminação 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1933

A Vista ( 85,9 85,9 72,8 74,0 77,0 78,5 78,2 80,8. 77,2 90,6

A Prazo 1,4 2,9 2,8 3,1 4,4 5,7 7,1 7,4 6,4 5,5

Não-Especifi-
cadas 12,7 11,2 24,4 22,9 18,6 16,0 14,7 11,8 16,4 3,9

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

De acordo com os dados da CACEX, acima de 3/4 das
exportações brasileiras são realizadas com contratos liquidados cm
ate 180 dias. A participação das vendas a prazo tem apresentado
tendência crescente — sobretudo apos 1979, quando foi adotada
(ver Capítulo 2) a' modal idade de equalizucão de taxas, através da
Resolução n? 509 do BACEX — mas essa participação não chegou a
atingir dez por cento no período considerado.
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Uma explicação para esses resultados pode ser en
contrada na própria composição da pauta de exportações. A medida
cm que aumenta o peso relativo das vendas de produtos com maior
grau do claboracao cujo ciclo de produção c mais longo, o que tor
na seu preço unitário comparativamente mais elevado do que o de
outros produtos, aumenta consequentemente a necessidade de finan
ciar a aquisição desses produtos, com base cm contratos comerciais
de medio c longo prazos.

Essa hipótese pode ser verificada se selecionarmos
as informações disponíveis por setor produtivo do origem sob as
diversas modalidades de pagamento.

8.2 - Exportações Segundo o .Setor do Atividade

As Tabelas 8.4 e 8.5 permitem essa verificação de
duas maneiras. Em primeiro lugar, procuramos nos certificar de
quais setores são mais representativos das exportações realizadas
sob cada modalidade em particular e, em seguida, invertendo o ra
ciocínio, se buscou averiguar — em cada setor — quais os tinos
de modalidades de pagamento mais frequentes nas suas vendas ex
ternas.

De acordo com a Tabela 8.4, nas vendas realizadas
sob contratos com prazos de ate 90 dias c significativa a partici
pação dos alimentos processados,' produtos químicos, nrodutos meta
lúrgicos (Carta de Credito) e, no caso de Entrega Antecipada, nro
dutos minerai s.

As operações com prazo entro 90 c 180 dias são di
versificadas, sendo- no entanto preponderante a narticinação dos
bens de produção. Nessas operações sobressaem as exportações de
produtos metalúrgicos, da indústria mecânica, material elétrico c
de eomunicaçoes, material de transporte e nrodutos químicos.

Os contratos de longo prazo são, por sua ve::, refe
rentes sobretudo ãs vendas externas de produtos mecânicos e mate-
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ruil dc transporte, que representam mais de 80*  do total, enquanto
as operações realizadas através dc consignações, são, cm sua maior
parte, relativas às exportações dc papel c dc produtos primários.

Esses resultados estão cm conformidade com a expcc-
tativa dc que o maior prazo para comercialização c uma caracterís-
tica dos bens dc capital e dc consumo durável. Resta verificar ate
que ponto a variável prazo ê relevante no total das vendas desses
produtos. As informações disponíveis por setor cobrem apenas o nc-
ríodo 1974-1980 e não incluem as operações sob a Resolução n9 509
do BACEN, que apresentaram, de acordo com os dados da Tabela 5.1,
um dinamismo considerável a partir de 1980. A despeito dessas li
mitações, os dados da Tabela 8.5 permitem algumas inferências.^)

Merece destaque, em primeiro lugar, o fato de que
quase todos os setores — com exceção apenas de material elétrico
e de comunicações, produtos farmacêuticos e da industria
gráfica — têm parcela significativa de suas vendas externas efe
tuadas sob a forma de Carta de Credito a vista. Em alguns casos,
como produtos têxteis, vestuário e calçados e produtos de madeira,
mais da metade das exportações ê realizada sob essa modalidade.

Se considerarmos ainda as operações sob Cobrança à
vista, temos que em 12 dos 23 setores considerados essas duas mo
dalidades representam acima de 50*5  do total exportado. As exceções
são encontradas nos setores de bens de produção — equipamentos e
insumos intermediários — e em alguns setores com estrutura pecu
liar dc comercialização, como bebidas, em que parcela considerável
e vendida com prazo de ate 90 dias; e produtos gráficos, cm que
mais da metade das vendas ê feita através de Consignações e Co
brança ate 180 dias.

(21 Esses resultados podem ser veri ficallos a um nível maior Jc dosarrogaçao,
considerando-se as modal idades de nagamento nor sccãn da NBM. Os dados
sào apresentados na Tabela 8.10.
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As vendas a longo prazo — acima do 180 dias — são
significativas apenas para a industria mecânica c a industria de
material de transporte, confirmando as informações anteriores. E
interessante notar, contudo, que, no caso da industria mecânica, a
proporção das vendas a longo prazo c semelhante ã dos contratos a
vista, enquanto que no caso de material de transporte a participa
ção dos contatos com mais de 180 dias e ligeiramente superior à
das vendas a vista.

Resumindo as evidencias apresentadas ate aqui, po
de-se dizer que na segunda metade da década de 70 ocorreram modi
ficações na composição das exportações, implicando em variação no
peso relativo dos diversos setores produtivos no total exportado.
Entre essas alterações, destaca-se a maior participação dos bens
duráveis e insumos intermediários. A estrutura de comercialização
desses produtos fez com que aumentasse igualmente a importância
relativa dos contratos de venda a médio e longo prazos. Entretan
to, as indicações são de que as vendas a prazo representam propor
ção reduzida dos contratos de exportação, mesmo para aquelas in
dústrias onde é maior a sua incidência. Em todos os setores consi
derados, a maior parte das exportações ê.realizada sob contratos
com prazo até 180 dias.

8.3 - Exportações Segundo a Região Produ t o r a

E interessante verificar que — em função.mesmo da
concentração regional do parque industrial brasileiro -— a maior
parte de nossas exportações provém de um número reduzido de Esta
dos.

Na análise que se segue, procuramos avaliar essa
concentração numa pcrspcctiva de médio prazo (pci’íodo entre 1974 c
1985) e comparar com a situação observada nos últimos três anos.

Conforme mostra a Tabela 8.6, a região Sudeste fque
respondeu por 60,5'.*.  das exportações brasileiras no período 
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1974-1983) aparece com os maiores percentuais cm todas as modalida

dos de pagamento, bastante distanciados dos percentuais das ic
giões Sul (16,51 do total) e Nordeste (9,71 do total), que vem lo
go a seguir. As diferenças entre os percentuais das regiões Sul e
Nordeste tornam-se mais pronunciadas com o prazo de pagamento. A
região Centro-Oeste apresenta uma participação residual em todas

as modalidades.

Os dados da Tabela 8.6 revelam, ainda, que as re
giões Norte, Nordeste e Sul vendem a prazos mais curtos: suas par
ticipações no total de cada modalidade tendem a diminuir ã medida
que aumenta o prazo do pagamento. 0 contrario ocorre com a re
gião Sudeste: sua participação nas vendas a prazo acima de 180
dias ê de quase 901 do total. Esse fato tem origem na estrutura
das exportações dessas regiões. Como se vera adiante, os produtos
primários são vendidos geralmente ã vista, enquanto que os produ
tos manufaturados (especialmente os bens de capital) requerem
prazos maiores de financiamento.

Portanto, o financiamento ãs exportações na fase
pós-embarque e essencialmente um problema das regiões Sudeste e
Sul: juntas, elas respondem por aproximadamente 83% das exporta
ções financiadas a prazos ate 180 dias; por 95% das faturadas a
prazos entre 181 e 360 dias; e por 981 das financiadas a longo
prazo (acima de 360 dias) .

Dè uma maneira geral, não houve uma alteração sig
nificativa, durante o período em exame, nas participações interre-
gionais, seja no total das exportações, seja nas diferentes moda
lidades de pagamento.

(3) Essa tendência ficaria mais nítida numa tabulação que explicitasse a par
ticipação de cada ;nxxla li dado.de pagamento no total das exportações de ca
da região. Por questão de espaço essas tabelas deixam dc ser incluídas.
Entretanto, esses resultados podem ser facilmente obtidos, combinan
do-se os dados da Tabela 8.6 com os da Tabela 8.7.
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8.4 - Exportações Segundo a Área de Destino

Conforme se pode observar na Tabela 8.7, nò pciiodo
1974-1982 a Europa Ocidental adquiriu a maior parcela (23,7.>) das
nossas exportações, vindo a seguir os Estados Unidos e Canada

(18,1%) c a America Latina (14,3). Nos dois últimos anos do po-.
ríodo, a Europa Ocidental ainda manteve o primeiro lugar (25,3o)

mas a America Latina acusou um notável incremento (passou paia
24,6%), ultrapassando os Estados Unidos (12,3%) e os outros países

em desenvolvimento (14,1%).

Os Estados Unidos conservaram uma certa uniformida
de de participação nas diversas modalidades, em torno de 13%. Por
outro lado, a presença da Europa Ocidental e, mais ainda, dos Paí
ses Socialistas e mais marcante nas vendas a prazo e com pagamento
antecipado. Ja a América Latina e os Outros Países cm Desenvol
vimento tem suas participações mais expressivas exatamente nas ex
portações com financiamento acima de 180 dias. No período
1981-1982, então, a America Latina respondeu por mais.de 68% das
exportações financiadas a prazo acima de 360 dias. Isso é expli
cável, cm grande medida, pelas distintas-características dos mer
cados de capitais nos diversos blocos dc países, que tornam neces
sário o credito de fornecedor nas vendas para os países em desen
volvimento .

São, portanto, os países cm desenvolvimento os
principais destinatários das exportações brasileiras financiadas a
médio e longo prazos.

8.5 - Exportações Segundo a Origem do Capital dasEmnrcsas
E?:j )O r t a d oras

A Tabela 8.8 revela que tres quintos (cm média),
das exportações brasileiras, no período 1974-1983, foram realiza
dos por empresas nacionais, proporção que se reduziu ligeiramente
nos últimos tres anos (71,8%). isso, apesar de se ter registrado
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uma aparente recuperação do desempenho das empresas nacionais a
partir de 1982.

As empresas estrangeiras predominaram nas vendas
financiadas a prazos superiores a 180 dias. Este predomínio vem
se acentuando nos últimos anos, sobretudo no que concerne às ex
portações com financiamento a longo prazo.

Nas vendas financiadas ate 180 dias, as empresas
estrangeiras mantiveram uma participação mais ou menos constante
(em torno de 6%) ao longo do período, enquanto que as nacionais
ampliaram contínuamente sua parcela, que foi de quase 16% nos úl
timos três anos.

ú, entretanto, nas vendas ã vista que se sobressaem
mais claramente as empresas nacionais: elas exportaram nessa mo
dalidade de pagamento 44,3% contra 11,5% das empresas estrangei
ras, no período 1974-1983, Em 1983, aquela participação voltou a
exceder ligeiramente a metade das exportações brasileiras, inter
rompendo uma queda contínua que vinha desde 1974.

As empresas nacionais também predominam nas vendas
antecipadas, porem em menor proporção: 3,9% contra 3%, em media,. •
durante o período examinado.

Essas indicações 'permitem afirmar que à proporção
que aumenta o prazo do financiamento cresce a participação das em
presas estrangeiras.

8.6 - Exportações Segundo o Tamanho da Empresa Exportadora

As Tabelas 8.9 a 8.9.4 discriminam as condições de
pagamento das exportações por classes do tamanho das empresas ex
portadoras, medido polo valor FOB das exportações.
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O que sc constata, cm primeiro lugar, e
concentração das exportações ein um pequeno grupo de empresas, scn
do que esse processo tendo a se aprofundar. Com efeito, conside

rando-sc o total das exportações (ver Tabela 8.9), obscrva-sc .que
259 empresas (1,56" do total) foram responsáveis por mais de 60ó

das exportações, em 1983; esta proporção envolveu a participnçao
de 272 empresas (1,82’6 do total), em 1979. As grandes empresas
(assim consideradas as que exportaram mais de USS 1 milhão) res-
ponderam por 93% do total das exportações, em 1983, e mantiveram
aproximadamente a mesma participação em todas as modalidades de
pagamentos (ver Tabelas 8.91 a 8.9.3).

E interessante notar que as grandes empresas, que
representam quase 30% do número total das vendas a prazo acima de
360 dias e pouco mais de 25% das vendas a prazo de 181 a 360 dias,
tem uma menor presença nas exportações a prazos mais curtos: 15%
nas vendas com pagamento antecipado e 9% nas vendas ato 180 dias.
Tipicamente, portanto, as empresas de menor porte faturam a 180
dias ou vendem a vista, como seria de se esperar.

8.7 -Conclusões

Apesar da tendência de alongamento dos prazos de
venda, sobretudo nos anos mais recentes, aproximadamente 60% das
exportações brasileiras são pagas à vista ou antecipadamente. A-
penas 8,5% dessas vendas são financiadas a prazos superiores a um
ano. Esses dados sugerem a existência de um amplo espaço aberto
a utilização do financiamento (na fase pós-embarque) como elemento
dinamizador das exportações brasileiras: quando comparado com as
evidências obtidas para outros países esse percentual sc mostra
bastante reduzido.

De uma maneira bastante simplificada, o perfil do
exportador de longo prazo seria composto por empresa do grande
porte (exportações superiores a USS 1 milhão), de capital estran
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geiro (cuja liderança nessa modalidade de venda vem-se acentuan
do), localizada na região Sudeste (quase 90? dos financiamentos de
longo prazo) , pertencente à indústria de transformação c que vende
material de transporte e aparelhos elétricos (acima de 90? dessas
vendas) para os países cm desenvolvimento, sobretudo os latino-a
mericanos .

No outro extremo, as vendas ã vista (ou com paga
mento antecipado) são tipicamente efetuadas pelas empresas de me
nor tamanho, de capital nacional, estabelecidas nas regiões Norte
e Nordeste, não são empresas industriais (à exceção das produtoras
de alimento) e vendem produtos alimentares e produtos dos reinos
animal e vegetal para os países desenvolvidos,

Apesar do obvio interesse descritivo, a tipificação
das exportações, no que concerne ãs modalidades de pagamento,
apresenta uma escassa utilidade (normativa) para a alocação dos
recursos oficiais cm financiamentos preferenciais. De fato, tan
to se pode argumentar que tais recursos deveriam ser -orientados
para as empresas caractcrísticas do primeiro grupo — que usam
mais e, supostamente, responderiam mais:' eficientemente à maior
oferta de crédito — como para as empresas do segundo grupo, com
base no raciocínio do que teria sido precisamente a dificuldade do
acesso aos recursos preferenciais (por razões diversas, tais como
insuficiente informação e reduzida estrutura patrimonial) um dos
grandes fatores limitadores de uma participação mais dinâmica- nas
exportações.

Trata-se, de qualquer modo, do um conjunto do in
formações indispensáveis para o desenho de uma política do promo- •
ção de exportações baseada no financiamento da fase pós-embarquo,
como parece ser uma tendência universal (ver Capítulo 4).
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TABELA 8.10 - Exportações Totais - Modalidades de Paga-vr.to f>cAnr* *lo  Seção d.t NHM - 1974/83

(Valores cn percentual)

TOTAL 100.0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100.0

Fonto dos dados prfcr.írlns: CACEX.

• Exportações cm consignação c não especificados.

’ Seção da NBM
Pagamento
antecipado

Pagamento
à vista

F1 nanei aicnto
ate 180 dias

FUionciamento
de ISO a 360

dias

Financiamento
a pviis de 360

dias
Clitras* Total das

Exyxjrtaçõcs

1974/33 1931/33 1974/83 1931/33 1974/8 • .-xu/rt; 1974/83 1931/83 1971/83 1931/83 1974/53 1921/83 1974/33 1951/33

I - Animais vivos e produtos
do reino animal 7.5 2.1 4.1 6,1 1.8 2,7 0,0 o.o 0.8 1,9 3,4 1.5 2.9 2.4

II - Produtos do reino vege
tal 8,5 2.9 11.5 3.7 2,5 0.7 0.7 o.o 0,5 0.3 27,4 22,2 8.5 5.8

III - Corduras e óleos (vege
tal c animal) 2.8 2.3 5.8 5.1 0.7 0,5 0,4 0.6 0,0 0.1 0.4 0,9 1.7 1.6

IV - Produtos das inds. atí-
j&.'ntícias, bebidas, lí
quidos alcoólicos, fumo

-

oj tabaco 45.9 57.0 31.6 29,2 10,3 11.2 7,0 5,8 0,2 0,6 8,5 3.5 17.2 13.7
V - Produtos minerais 17.1 12.6 15.1 16,0 12.5 13,2 1.3 2,5 0.1 0,0 16,0 3.3 8.4 . 3.0

VI - Produtos das inds. quí
micas e das inds. cone-
xas 1.0 0.1 2,0 2,2 7.6 13,1 1.5 1.1 0.2 0.2 .1.0 3.0 2.2 3.3

VII - MucrPs plásticas arti
ficiais, borracha natu
ral 0.3 0.4 0.5 0.9 4.1 7.1 0.5 1.0 0.4 0.5 • 0.8 2,3 1.1 2.0

VIII Teles, couros: artigos
de correeiro; artigos de
viagem 0.2 0,2 1,3 1.2 1.5 1,7 2,3 3,0 0.1 o.o 0.6 0.4 1.1 1.1

IX - Madeira, car.úo vegetal;
cortiça a scas obras 0,4 0,4 2.3 2.4 3,1 2.0 0.4 0.3 0.1 0,2 0.J 0.1 1.2 0.9

X - Matérias utilitadas . na
fabricação de papel 0.1 0.1 1.3 2.1 3.2 3,5 1.4 1.4 0,2 0.4 27.3 22.9 5.6 5,1

XI - Matérias têxteis e suas
obras 4.0 2.5 6.5 6.0 7.9 5.3 2,1 2,4 0.5 1.5 1.1 0.9 _ 3.7 3.1

xn • Calçados; chnpeus, guar
da-chuvas; flurcs arti-

XIII

ficiais 0,2 0.4 3,4 4.9 1.8 0.9 0.5 0.3 0,1 o.o 0.6 0.5 1 1 1*2Cbras de redras; predu
tos cerã-aicos-.vidro 0.1 0.1 0,4 0.5 2,0 1.9 3.4 1.1 0,1 0,2 0.1 0,2 1.0 0.7XIV -* Pérolas naturais; biju-
terias de fantasia; coa
das 0.5 0,4 • 0,2 o.i 0.9 0.4 0.0 0,0 o.o 0,0 5.0 4,1 1.1 0.8XV — Metais ccruns e obras
destes rotaxs 1.1 1.6 5.9 7,2 14,6 18.9 9.1 23.3 4.0 .6,4 8.7 12.2 7.2 11.6XVI Maquinas c aparelhos; ma ■

XVII
terial elétrico 8.1 13.6 4.1 3.4 17.4 9.0 19,0 19.1 29.2 ’3.1 3.5 -> ■» 13.6 13,4

19 1
- Material de transporte 1.8 2.5 2.8 3.3 6.0 6,2 49.0 37.0 61.a 57,5 4,4 8.2 21,0 VIII — Instncnentos e aparelhos

XIX

de ótica; redico-ciríír-
gicos, inst. de mjsica 0,1 0.1 0.3 0.3 1.1 1.1 o.s 0.5 0.4 0.4 0.3 1.0 o.s 0 6

- Armas c munições ■ 0.2 0,3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0,0 1.1 1.6 0.0 0.0 ‘0.3 0 4XX - Mercadorias c produtos
diversos 0.1 0.1 0.2 0,2 0.7 0.4 0.3 0.1 o.l 0.1 0.1 0.1 0.2 0 2XXI •- Objetes de arte, de co-
leçào e antiguidades 0.0 0.0 0.0 0.0 o.o 0,0 0.0 o.o 0.0 0,0 0,0 o.o 0.0 0.0

EPICO, 2/85
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9. UMA AVALIAÇÃO DO SISTEMA A PARTIR DAS PERCEPÇOES DOS AGI.NIES

ENVOLVIDOS

Este Capítulo resume os principais resultados de
uma serie de entrevistas realizadas durante a segunda quinzena de
novembro de 1983, em São Paulo, 'Rio de Janeiro e .Brasília, quando  

foram ouvidos representantes de 56 empresas, 13 entidades de clas
se, . 2 bancos comerciais e 4 órgãos federais (CACEX, 1RB Banco

(1)Central c Itamaraty), envolvidos com a atividade exportadora.

Nessas entrevistas, foram apontados diversos
problemas existentes e varias propostas, algumas específicas para
a solução desses problemas, e outras, de cunho mais geral, para
viabilizar um melhor desempenho das exportações.

De modo esquemático, os problemas c as propostas
que foram discutidos podem ser agrupados em seis categorias: (a)
de cunho institucional; (b) relativos ã execução das políticas pa
ra o setor; (c) referentes ã definição das políticas e ã especifi
cação das atribuições dos diversos agentes; (d) relativos à aloca-
ção interna dos recursos; (e) de ordem essencialmcnte administra
tiva e (f) ligados aos problemas externos de ordem conjuntural.

As Seções seguintes apresentam os principais pontos
nossa sequencia, independentemente da relevância relativa de cada
um e sem implicar, necessariamente, inteira concordância tanto com
os problemas levantados quanto com as sugestões propostas.

9.1 - Aspectos do Ordem Institucional■ —1—--- • —■ - ■ ...—

1 - Problema: Superposição de objetivos entro o PROEX (BNDES) e os
programas da CACEX para o financiamento do capital de giro pa-

(1) Note-sc que as entrevistas foram realizadas em época anterior ã divulga
ção da Resolução n9 950, que incorporou algumas das sugestões apresenta
das neste Capítulo, as quais, não obstante, decidiu-sc manter no texto.
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ra exportação, com diferenças de custos dos recursos c definia
ção pouco clara — no caso do PROEX — do que seja capital de
giro. Na falta de acordo, c como ambas as instituições tem no-
der decisório sobre as aplicações, o programa cncontra-sc pa~
ralizado.

Sugestões: Operação dos programas para financiar capital de
giro a ser feita•exclusivamente pela CACEX, ficando o BNDES
•responsável pelo financiamento de recursos para investimento,
ou, simplesmente, acabar com o PROEX, elevando-se a prioridade
do critério do aumento das exportações que o BNDES jã utiliza
normalmente no processo de concessão de financiamentos.

2 - Problema; As empresas comerciais-exportadoras existentes são
de um modo geral de grandes dimensões, sendo que as empresas
estatais e aquelas ligadas a bancos comerciais absorvem a
maior parte dos recursos disponíveis na linha da Resolução
n9 883.

Sugestões: Incentivo ã criação de mini tradings para atender
a pequenas empresas; eliminar as empresas comerciais-e:<porta-
doras ligadas a bancos; estender os benefícios da Resolução
n9 883 para empresas comerciais-exportadoras não enquadradas
no Decreto-Lei n9 1.248.

(A posição da ABECE c contraria a estas sugestões, sob os ar
gumentos de que uma empresa comercial-exportadora tem necessa
riamente que ter fôlego financeiro, o que torna arriscada a
operação do empresas de pequeno c médio porte, alem de que não
teriam procedência as críticas ãs operações de empresas comer
ciais-exportadoras ligadas a bancos, citando-se como nrova o
fato de algumas dessas empresas haverem encerrado suas opera
ções) .

3 - Problema: Falta do flcxib.ilidade operacional da CACEX, im
plicando em demora na analise do enquadramento de determinadas
operações.
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Sugestões; Conceder maior alçada às agencias da CAGbX Paia
julgamento quanto ao enquadramento de produtos para opeiacocs
com base nas Resoluções n<?s 882 , 883 c FINEX-10, principalmen
te cm São Paulo (isso valo também para a filial paulista do
IRB, no que diz respeito à fixação dos limites de credito).

(A FIESP não apenas endossa a proposta, como sugere, adicio
nalmente, a criação de grupo misto de representantes do gover
no e do setor privado para analiso e atualização dos produtos
a serem enquadráveis para os diversos tipos de incentivos).

4 - Problema: Inadequação da estrutura do IRB para lidar com os
problemas de seguro ã exportação. Neste ramo, ã diferença dos
domais, o IRB atua tanto como uma seguradora quanto como um
instituto de resseguros. A ãrea do seguro do crédito ã expor
tação dispõe, hoje, de monos de 30 funcionários. (Ver Capítulo
10 para algumas considerações a esse respeito)

Sugestões: (a) criação de entidade específica para lidar com
seguro às exportações, a exemplo de proposta de criação de em
presa de seguro (BRASCEX), objeto- da Lei n9 6,704, de
28/10/79, até hoje-não regulamentada. Os recursos de agÕncias
internacionais poderiam ser, cventualmcnte, usados nesse sen
tido; e

(b) na hipótese de se mostrar inviável a criação
dessa nova entidade, recomenda-sc:

- a implementação do convénio operativo, ora em
exame, entre o IRB e a CACEX, do forma a que todos os créditos
concedidos pela*  CACEX fossem automaticamente aprovados pelo
IRB, tornando obrigatório o seguro de crédito amparado por re
cursos públicos, conforme determina a Lei n? 4.678, de
16/06/65, e simplificando o processo do concessão do cobertu
ra; c
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- promovcr-sc um contato mais frequento c sistemá
tico, a nível técnico, entre os setores específicos do IRB e
do Itamaraty, de modo à simplificar procedimentos de atualiza
ção de cadastro c de analise de riscos comerciais c nolíticos,

5 - Problema: A maneira como esta estruturada a política de segu
ro de crédito ã exportação envolve a intervenção de tres tipos
de agentes — corretores, seguradoras e IRB — implicando num
prazo médio para julgamento dos processos igual a um mês, além
de pressões de custo:

- a comissão do corretor corresponde a 10$ do valor
do risco comercial e 5$ do valor do risco político; e

- bancos comerciais e a CACEX adotam pratica (ex-
plicitamente vedada pela legislação de seguro ã exportação) de
cobrar a Dispensa do Direito de Regresso (que é acrescida da
comissão para obtenção de aval de banco estrangeiro), junta
mente com o prémio do seguro, caractcrizando um duplo encargo
para o exportador.

Não existe, por parte do IRB, um interesse especial
no sentido de empreender campanha de esclarecimento junto aos
exportadores quanto ã política de seguro, uma vez que, sendo
obrigatória a sua intervenção, não precisa se mobilizar, en
quanto instituição, para atrair essas operações. Além disso,
o seguro de crédito à exportação é apenas uma entre as*  varias
atribuições — e das mais complexas e menos rentáveis - que
competem ao IRB.

Sugestão: As mesmas sugestões apresentadas para o item (-1)
acima c/ou — como solução a curto prazo — se adotar alguma
formula como, por- exemplo, a institucionalização da nrãtica
que vem sendo utilizada pelo IRB, no sentido de conceder des
conto no prémio’* para as operações que jã pagaram a Disnensa do
Direito do Regresso.
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6 Problema: Os bancos de investimento não dispõem de uma Oai
teira de Cambio, mas tem um potencial que precisa ser exnloia

do no apoio às exportações,

Sugestão: Promover a entrada dos bancos de investimento nessa
atividade.

7 - Problema: Os bancos*  internacionais comprometidos com a con
cessão de linhas de crédito aos bancos brasileiros (Projeto 3

  da renegociação da dívida externa brasileira) exigem recipro
cidade (que pode chegar a 10b dos créditos concedidos), alem
de canalizar esses recursos preferencialmentc através de suas
subsidiarias brasileiras.

Solução: Barganhar, no curso daquelas negociações, alguma
forma de participação do Banco Central na distribuição das li?
nhas de crédito aos bancos brasileiros.

9.2 - Execução de Políticas nara o Set o r Exnor t ad o r

1 - Problema: Inconstância da definição de políticas., gerando in
certeza, sobretudo com relação à disponibilidade e custo dos
recursos oficiais, bem como ã vigência dos diversos inccnti-.
vos. Esse fato pode ser ilustrado no Gráfico a seguir, que
mostra o encurtamento do período de alteração dessas regras,
ao longo do tempo. No que concerne especificamcntc às taxas
de juros cobradas nessas operações, a Tabela 9.1 mostra clara
mente não só a maior tfrcqllencia das alterações como também as
elevações mais expressivas, no passado roais recente, dessas
condições de cu. to. Além disso, ao longo do período examina
do, as taxas nominais estiveram atreladas à inflação (dezem
bro/! 979 a dczembro/1980), mantidas fixas durante 2 períodos
de aceleração inflacionária (março/1973 a novembro/I979 c do
janciro/1981 a dezcmbro/1983) e voltaram novamente a se vincu
lar a inflação (desde janciro/1984). Em uma unica onortunida-
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do (julho/l 975), houve uma redução das taxas nominais, para as
linhas das Resoluções. n?s 330 e 883.

Sugestão: Maior explicitação da política para o setor e maior
entrosamento dos diversos órgãos envolvidos, aumentando o com
prometimento com a orientação geral da política económica.

2 - Problema: As dotações orçamentarias para os programas FÍNF.X
são aparentemente adequadas, mas a Fixação de metas mensais
impõe rigidez na administração dos recursos.

Sugestão: Permitir maior flexibilidade no cumprimento das me
tas mensais e/ou ampliar o período para controle de desempe
nho .

3 - Problema: Ainda no que se refere aos programas FINF.X, falta
flexibilidade para a CACEX se adaptar ãs variações de curto
prazo nas taxas de juros nos mercados externos, de maneira a:

- manter o financiamento dos produtos nacionais
competitivos; e

- evitar que as taxas subsidiadas induzam os impor
tadores comprar a prazo os produtos que poderiam ser pagos ã
vista. '    

Sugestão: Conferir maior flexibilidade ã administração dos
recursos, tanto em termos de condições de custo quanto no que
se refere 5 disponibilidade para utilização a cada neríodo, e
abreviar o prazo de pagamento da equalização de taxas aos ban
cos comerciais (Resolução n° 509).

4 - Problema: Falta de maleabilidade do IRB no que se refere à
necessidade de averbação de todas as operações a credito, pela
preocupação com a redução do'risco medio das operações, o que
se traduz cm intransigência na adoção do princípio da globali
dade. Isso encarece e dificulta a averbação do seguro nara
acréscimos de valor exportado.
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Sugestões: Elevar o valor do prémio, o que nodeiiu scl v
lizado se fosse alterada a atual estrutura de scguio (x *
Itens 4 c 5 da Seção anterior), e/ou permitir exceções ao

princípio da globalidade, cobrando custos simbólicos em alguns

casos.

5 - Problema: As restrições cambiais tem afetado as condiçocs na-
ra oferecimento de assistência técnica aos importadores, o que
tende a comprometer a competitividade das exportações de pro
dutos manufaturados.

Sugestão: Estímulo ã instalação de subsidiarias e/ou entre
postos no exterior, que se propõe sejam viabilizados:

- com a utilização dos recursos fornecidos por
agências internacionais; ou

- através de mecanismo do tipo destinação dc parce
la das divisas obtidas com receita de exportação para eesa fi
nalidade, com os exportadores recebendo o montante totai cm
cruzeiros.

6 - Problema: A renovação do Cartão de Habilitação para operações
na Resolução n? 882, por parte de empresas que exportaram rara
importadores inadimplentes, cm particular no caso de naísos
com dificuldades cambiais, não deveria penalizar os exportado
res .

Sugestão: Na hipótese dc o exportador ter que arcar com os
ônus de importadores inadimplentes, o ressarcimento dos recur
sos a CACEX deveria ser feito ã taxa em’ que foram concedidos,
sem correção cambial. Alternativamente, a fixaç.ão do valor
dos novos Cartões dc Habilitação deveria ser função do valor
pretendido de exportação, ao inves do resultado do ano civil
anterior.
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7 - Problema: A indefinição das autoridades económicas quanto ao
acesso aos recursos nas Resoluções n9s 882 c 885 afeta a nro-
gramaçao. de fluxo.de caixa dos exportadores.

Sugestões: Admitindo-se que as restrições decorram de dificul
dades orçamentarias, foi proposto que:

(a) a CACEX faça a projeção da alocução de recursos
(nara operações nas Resoluções n?s 882 e 883) observando a sa-
zonal.ídade das safras, alocando os recursos por região, o que
beneficiaria as industrias com elevado componente de recursos
naturais, evitando a concentração da emissão de Cartões de Ha
bilitação no período de março a junho, como tem sido observado
nos últimos anos;

(b) a CACEX deveria pedir de cada empresa no início
do ano a projeção das exportações esperadas e aloçar os recur
sos para as diversas empresas em comum acordo com os represen
tantes do setor privado, e dar ampla divulgação as listas de
produtos enquadrados para operações nas Resoluções n?s 882 e
883, excluindo-se das operações na Resolução n? 883 os produ
tos com alíquota muito baixa no enquadramento para as opera
ções na Resolução n? 882; e

.(c) a CACEX deveria reduzir a emissão de Cartões de
Habilitação semestrais como prémio pelo desempenho do exporta
dor, uma vez que isso não se justificaria cm períodos de aces
so limitado aos recursos.

8 - Problema: Ein alguns casos, o IRB requer que o exportador obte
nha a falência da firma importadora para caracterizar a ina-
dimplenc.ia, embora cm alguns países a falência tenha que ser
pedida por mais de um credor. isso tem levado algumas empre
sas a proferir arcar com os custos decorrentes da inadimnlcn-
cia, pre for indo'so 1 lição negociada a uma eventual exccucao ju-

(2) liste c um dos asnectos que se procurou corrigir com a adoção da Resolução
n9 950.
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dicial do devedor, que poderia afetar sua imagem c levai

perda de clientela.

Sugestão: Definição de uma política mais ágil para o setor
(ver Itens 4 e 5) , inclusive cxp-licitando çlaramentc as res
ponsabilidades de cobertura no caso de risco político, bem co
mo adotar o seguro para o risco cambial.

9 - Problema: A centralização das operações na Resolução n9 88o
na CACEX provoca incerteza nas empresas comerciais-exportado
ras c no Banco Central, por causa da possibilidade de serem
alterados os critérios para avaliação dos comprovantes de ex
portação, com enfase na analise comparativa de preços obtidos
ou simplesmente no valor exportado.

Sugestão: A comprovação das exportações deveria continuar a
ser feita com base tanto em termos de valor exportado quanto
em função do volume físico compromissado.

9.3 - Definição de Políticas e das Atribuições dos Diversos Agen-
tes

1 - Problema: O tratamento ãs empresas exportadoras que não . con
seguem atingir as metas acordadas de expansão das exnortaçõcs
por problemas de restrição de divisas nos países importadores.

Sugestões: (a) melhor definição, entre IRB, CACEX e Receita
Federal, no que se refere a responsab.ilidade e custo de res
sarcimento, do modo a que o exportador não arque com todos os
onus na hipótese de inadimplcncia de cliente por problema de
divisas do país importador;

(b) a Receita Federal dispensar o ressarcimento do
crcdito-premio -quando não há o pagamento por razões de risco
po 1 ít i co ;
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(c) melhor assessoramento, por parte da CACEX, aos
exportadores, no sentido de apontar os países de maiores ris-
cos potenciais; c

(d) deve-se adotar enfoque mais cauteloso na defi
nição de linhas de credito especiais para países específicos
que oferecem maiores riscos.

2 -Problema: A instabilidade da política (condições de acesso
aos recursos, custo dos recursos, etc.) tem incentivado a nrã-
tica de elevação de preços nos contratos a futuro como preven
ção contra mudança das regras.

Sugestão: Definição mais clara das condições por período de
tempo, permitindo projeção de fluxo de caixa e realização de
contratos de mais longo prazo.

3 - Problema: 0 programa PROEX (BNDES) envolve compromissos de .
longo prazo, mas (a) exige início de operação em 6 meses, o
que afasta alguns setores; (b) não define claramente o custo
dos recursos; e (c) não esclarece a distinção adotada para ca
pital de giro e de investimento.

Sugestão: Maior especificação das condições do programa, de
• preferência evitando a duplicidade entre- CACEX e BNDES nara

concessão de credito subsidiado a capital de giro. Usar re
cursos de agências internacionais para maior flexibilidade no
programa. (Ver Item 1, da Seção 9.1). .

4 - Problema: Exigência.— imposta pela legislação que regulamen
ta os limites diários para posição dos bancos em moedas es
trangeiras — de que as operações de ACC e ACE tenham como
contrapartida a captação de recursos cm outras moedas. isso
impõe, dadas as dificuldades conjunturais no mercado financei
ro internacional, uma rigide-z significativa ao financiamento
de exportações potenciais.
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Sugestões: (a) utilizar r  ursos de agenc ias inteinaciojuu s

para uma política ma is flexível dc financiamento;

(b) a exemplo de outros países, permitir que o
ding do financiamento das exportações seja feito em cruzeiros,
pelo menos para determinados países cm dificuldades c somente
para exportações de produtos industrializados, em cujo caso e
mais difícil obter a contrapartida junto a bancos estrangei
ros. Para tanto, os bancos devem contar com maior disponibi
lidade de recursos, evitando-se os limites impostos pelo com
pulsório;

(c) estimular ou induzir- os grandes exportadores
(sobretudo as subsid lar ias de empresas estrangeiras) a usarem
sua capacidade externa de financiamento (envolvendo a matriz,
no caso de empresas estrangeiras), a exemplo do que algumas
empresas jã vem fazendo. O esquema BEFIF.X poderia ser utili
zado nesse processo de negociação, sobretudo quando se tratar
de operações entre empresas afiliadas; e

(d) estimular operações de , em que o desforfa.it
conto de duplicatas faz com que uma operação ã vista se torne
um contrato a prazo.

5 - Problema: No tratamento de risco político o IRB exige docu
mentos não obteníveis (como comprovação pelo Banco Central do
país importador de que a empresa importadora saldou seus com
promissos em moeda local). Nos casos em que o próprio IRB e a
garantia da operação, torna-sc difícil ao banco comercial in-

. termediador da operação repassar os direitos para banco csn
trange iro.

Sugestões: maior clareza e flexibilidade da política do IRB
se necessário utilizando recursos dc agencias internacionais
c/ou elevação do premi o do seguro.
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Outras Sugestões:

(a) utilização dos recursos de agencias internacio-.
nais para viabilizar as operações dc Adiantamento do Contrato
de Cambio c dc Cbequc-Ouro de Exportação;

(b) explicitar as condições da política setorial e
manter regras, o que é considerado ma is relevante do que a va^
riaçao dc montante dc recursos ou margens de subsídios; e

(c) regulamentação do uso de entrepostos nor narte
de companhias comercia is-exportadoras/

9.4 - AJ ocação interna de Recursos

1 - Problema: A contenção de recursos tem implicado em defasagem
de até 90 dias entre a emissão do Cartão de Habilitação aos
programas das Resoluções n9s 882 e 883 e a obtenção -dos recur
sos, levando o .exportador a captar fundos a juros de mercado,
encarecendo o produto.   

Sugestões: (a) orçamento da CACEX definindo ex-ante os crité
rios alocativos e as condições para o acesso aos recursos dis
poníveis; e

(b) modificação da sistemática de repasse dos re
cursos oficiais*  os bancos privados desembolsariam os montan
tes requeridos abs custos determinados, enquanto o governo pa
garia aos bancos apenas a diferença entre aqueles custos e as
taxas dc mercado, configurando um mecanismo de equalização
(interna) dc taxas.

2 - Problema: Em períodos de contenção, as empresas comer
ciais-exportadoras estatais e aquelas ligadas a bancos comer
ciais tem maior capacidade de comprovar desempenho e nortanto
absorvem a maior parte dos recursos das operações na Resolução
n9 883.
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Sugestão: Sobretudo nesses períodos adversos, devei-se
finir critérios de alocução dos recursos que dessem niioiicac
ao financiamento de empresas comerciais-exportadoras piivacas

e não ligadas a bancos.

9*5  - Aspectos Administrativos

1 - Problema: Em diversas ‘etapas do processo de obtenção de fi~
. nanciamento e comprovação de exportações efetuadas, e exigida

a apresentação da 1? via dos documentos, o que contribui para
atrasar o processamento.

Sugestão: maior simplificação burocrática, como, por exemplo.,
o Banco Central permitir ã empresa optar por uma das vias da
guia de embarque e comunicar ãs suas diversas agencias que a
comprovação por parte da empresa x serã feita com base na via
v da guia.

2 - Problema: A inadequada estrutura do sistema de Seguro de Cre
dito ã exportação e a própria falta de informação dificultam o
acesso dos exportadores ao IRB, sendo a pratica comum a inter
venção de corretores de seguro e seguradoras., o que so tende a
onerar o processo.

Sugestão: Reformulação e maior divulgação da política de, se
guro, evitando a pratica adotada hoje, cm que boa parto dos
exportadores faz o seguro como última etapa, atendendo a exi
gência do refinanciador, c apos ter pago diversas taxas e co
missões não previstas na legislação.

3 - Problema: 0 limito do seguro de credito para cada operação é
função das garantias oferecidas polo importador, mas o TRB não
dispõe de condições para atualização frequento dos cadastros.

 

Sugestão: maior entrosamento, a nível técnico, entro o JRB, a
CACEX c o Itamaraty, para permitir maior agilização do proces
so burocratico.

EPICO, 2/85



213

9.6 - Problemas Externos de Ordem Conjunfura 1.

1 - Problema: Os bancos estrangeiros não querem bancar operações
cursadas, no Convénio de Credito Recíproco porque a caracteri
zação do destino dos recursos vincula as operações a "risco
Brasil". Alem disso, uma ampliação dos recursos crcditícios ã
exportação surtiria efeito reduzido porque as entidades finan
ceiras internacionais resistem cm assumir o risco de certos
importadores, pelo meno‘s no caso de certos países, face às di
ficuldades em receber as divisas.

Sugestões: (a) utilizar recursos de agências internacionais
para o Banco Central repassar a bancos no exterior, eliminando
o "risco Brasil".

(b)utilizar recursos de agências internacionais pa
ra financiar saldos não compensados nos pagamentos multilate
rais zonais (Convénio de Crédito Recíproco); e

(c) no caso de se definirem de maneira mais clara
as responsabilidades de cada agente nos casos de inadimnlência
dos países importadores, e uma vez reestabelecidas as linhas
externas de crédito, o montante não recebido seria assumido
pelo Banco do Brasil no exterior, enquanto o governo repassa
ria ã empresa exportadora ’os cruzeiros correspondentes.
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10. O SISTEMA DE SEGURO DE CRf.DITO À EXPORTAÇÃO

lo.1 - In t rodução

Neste capítulo se procura fazer uma aprcciaçao^ das

principais caractcrísticas do sistema de seguro dc credito a ex
portação cm vigor no Brasil e comparã-lo com algumas indicações
obt idas de sistemas correspondentes existentes cm outros países.

Antes de sc proceder a essa avaliação, contudo, sao
necessárias duas qualificações. Em primeiro lugar, cumpre desta
car que um estudo detalhado da política de seguro de credito foge
aos objetivos básicos deste trabalho. Alem disso, o tema, por sua
importância e complexidade, demandaria toda uma pesquisa especifi
ca, com metodologia apropriada, o que não se pretende fazer aqui.
Assim, o conteúdo do capítulo se restringe a uma descrição impres-
sionística de alguns aspectos dessa política.

Em segundo lugar, uma vez que foram utilizadas as
fontes de informações disponíveis sobre outros países, cabem aqui
as mesmas qualificações sobre os critérios de seleção de países e
qualidade de informações que foram ressaltadas na Seção 4.1.

10.2 - Características do Sistema

0 seguro de crédito ã exportação desempenha um pa
pel fundamental nos esquemas de promoção ãs exportações. Mesmo os
poucos países que não dispõem dc esquemas preferenciais dc finan
ciamento ãs exportações não deixam, entretanto, de apoiar as ven
das externas com sistemas mais ou menos abrangentes de seguro de
credito a essas operações. Em vãrios países’, os dois tipos de
apoio — o financiamento preferencial e o seguro de crédito ã ex
portação — encontram-sc dc tal maneira vinculados que, inclusive,
sua administração fica a cargo dc uma única instituição.

  

A importância do seguro de credito ã exportação de
riva dc duas funções básicas, que ele exerce:
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- a função dc indcnização, que permite ao exporta
dor a recuperação do valor da venda realizada, nos casos dc ina-
dimplcncia do importador estrangeiro, seja cm decorrência‘dc moti
vos associados aò próprio importador (risco comercial), seja cm
consequência dc medidas aplicadas pelo seu governo (risco políti
co), seja, ainda, resultante de guerras ou catástrofes (risco ex
traordinário) ; e

- a função d’e garantia, que possibilita ao exporta
dor manter um volume de operação (amparado por esquemas dc finan
ciamento) bem superior à sua capacidade de endividamento, determi
nada por seu património.  

Ao diminuir os riscos que são próprios das opera
ções financeiras envolvendo agentes localizados em diferentes paí
ses, o sistema'de crédito ã exportação amplia as possibilidades dc
vendas dc novos produtos, de penetração em novos mercados e de
participação de novos exportadores, especialmente os pequenos e
médios.

0 seguro de crédito ã exportação foi instituído no
Brasil pelo Decreto n9 736, de 16/3/62, que estabeleceu a formação
de um Consórcio formado por -seguradoras privadas autorizadas a
operar nossa modalidade pela Superintendência de Seguros privados
(SUSEP) e o Instituto de Resseguros do Brasil’ (IRB). A regulamen
tação básica foi estabelecida pela Lei n9 4.678, de 18/3/65 e pelo
Decreto n9 67.286, dc 18/11/65. 0 início das operações no entan
to, só se verificou em 1968. Cabe mencionar, ainda, que o Decre-
to-lei n9 73, dc 21/11/66, tornou obrigatório o seguro de crédito
ã exportação, quando concedido por instituições financeiras públi
cas (o que abrange todos os financiamentos de apoio e complcmcnta-
ção e ã exportação propriamente dita, bem como boa parte dos cré
ditos concedidos na etapa de pós-embarque), sondo essa obrigato
riedade regulamentada pelo Decreto n9 61.867, dc 7/12/67. 0 prazo
de vigência dessa o-br igatoriedade’c determinado pelo Conselho Na
cional de Seguros Privados (CNSP), conforme atribuição delegada

 pelo Decreto n9 62.447, dc 21/3/68.
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Alem da competência normativa, que exerce cm arti
culaçao com a CACF.X, o IRB tem a responsabilidade integral pela

cobertura dos riscos políticos c extraordinários c, no que conccr
nc aos riscos comerciais, do excedente do limite de responsabili

dade (atualmentc fixado cm USS 4 milhões) assumida pelas compa
nhias seguradoras — cm ambos os casos, por conta do Governo Fede

ral.

As companhias seguradoras assumem, portanto, os
riscos comerciais, ate o limite mencionado. Com base em informa
ções lornocidas pelos exportadores interessados na cobertura de
riscos comerciais, as companhias seguradoras estabelecem um limite
do credito, para cada importador, a ser obedecido nas transações
futuras. Caso não seja possível a obtenção de informações cadas
trais, o segurado poderã conceder crédito a um mesmo importador
ate o valor de USS 15 mil, que terã, assim, cobertura automática.
Cabe notar, contudo, que somente para determinados produtos e al
guns países existem apólices individuais. Na maior parte dos ca
sos, é obedecido o princípio da globalidade, em que o exportador
se compromete a segurar todas as vendas efetivadas e não somente
transações comerciais isoladas.

0 IRB concede, ainda, em nome do Governo Federal,
as-seguintes coberturas especiais:

- contra "riscos políticos e extraordinários com
cláusula especial de falta de pagamento”, que substituem os riscos
comerciais quando a transação for realizada com orgão da adminis
tração publica estrangeira ou entidades a ele vinculadas;

- contra a rescisão de contrato de fabricação por
iniciativa do importador, desde que motivada por insolvência deste
(.riscos comerciais) ou pela ocorrência de riscos políticos ou ex-
r raord i nár i os ; neste ultimo caso,' o prémio cobrado se reduz ã me
tade da taxa aplicável aquelas duas modalidades do risco; e
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- as entidades de credito c financiamento, para a
cobertura de financiamentos a produção de bens a serem exportados,
em-caso de insolvência do tomador do empréstimo.

0 Consórcio instituído pela Lei n? 4.678, destinado
a assumir os excessos das retenções diretas das seguradoras, c ad
ministrado pelo IRB, com uma comissão de 1°ò sobro os prémios. 0
IRB tom uma participação nesse consórcio fixada, por aquela lei,
em 1O'W, e elevada, cm 1971, para 50&. Os resseguros são aceitos
pelo IRB em nome do Consórcio, que paga ãs seguradoras uma comis
são de 22,5o. Nenhuma apólice pode ser emitida pelas seguradoras
sem que o IRB tenha aceitado o resseguro, e ê exigida uma partici
pação mínima C1 5°a nos riscos comerciais e 10°õ nos riscos não-co-
merciais) do segurado nos eventuais sinistros.

'A Tabela 10.1 resume as principais características
do sistema.

Além dessas modalidades, a Lei n? 4.678 permite que
se considerem entre os riscos políticos e extraordinários os casos
de exportação em consignação, de feiras, mostras, exposições e si
milares.  

É importante ressaltar que, apesar da referida lei
prever condições para cobertura dos riscos de’financiamento ã pro
dução, conforme descrito entre as "coberturas especiais" acima, a
maior parte das apólices são referentes aos créditos de comercia
lização. As razões para isso são diversas, envolvendo desde os
problemas de divulgação da política*  junto ao setor exportador até
a resistência por parte dos seguradores privados, atribuída, entre
outros motivos, ã elevada sinistralidadedas operações vincula
das a exportações, que, segundo informações coletadas junto ao
IRB, seria hoje da ordem do 2.000-ú para riscos comerciais.

(1) Ou seja, a relação entre despesas com indenizações c receitas provenien
tes de prémios.
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10.3 - Comparação' com Outros Países

10.3.1 - Visão Geral

A maior parte dos países que adotam uma política de.
seguro de credito ã exportação segue as linhas centrais da chamada
União de Berna. Criada óm 1934, a União tem atuado, desde julho
de 1974, como forum de consulta internacional. Assim, são membros
da União 56 entidades de 29 países, envolvendo órgãos públicos c
privados que fazem seguro de riscos por conta própria.

Os objetivos básicos da União são contribuir nara a
aceitação internacional' de princípios básicos de credito de cxnor-
tação e seguro e disciplinar os termos de financiamento no comer
cio internacional. Isso ê obtido-por meio de encontros regulares
e, no caso de seguro de crédito à exportação, por circulação de
informação sobre compradores cm dificuldades e sobre exneriencias
de sinistros. A Tabela 10.2, no final do Capítulo, mostra, de
forma detalhada, no caso da Alemanha, as principais condições de
prazos e formas de pagamento estabelecidas nela União.

■ Entre as principais características do seguro de
crédito ã exportação destaca-se o crescimento da narticipação do
setor privado. S c g u n d o o Euromoney Trade Finance Report, d c ja
neiro de 1984, o volume de prémios no mercado segurador privado
cresceu à taxa composta anual de 75% entre 1979 e 1983.

Tipicamente, os seguradores privados tem sido bem
sucedidos ao proporcionai' serviços complementares aos oferecidos
pelos esquemas governamentais (essencialmente as políticas glo
bais, que cobrem riscos políticos e comerciais) em lugar de dupli
car a oferta desses serviços c competir com eles. Isso permite
prover que a evolução ma is provável (ao menos a nível dos países 

------ (2) Os governos não participam diretamente da União de Berna.
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da OCDE) c a tendência a um seguro misto de credito, cm qi
maior parte dos exportadores tora pelo menos um elemento no segu
privado, mas com os esquemas de governo continuando a dc^cmpenlu

papel central no seguro de credito.

Uma das areas de maior expansão no mercado piivado

e o resseguro dos programas de governo. Como pode ser visto na
Tabela 10.2, esta é uma caractcrística comum ã maior parte dos

programas, tanto nos países da OCDE quanto da America Latina, e
aqui aparece uma diferença significativa do sistema brasileiro, em
que o resseguro e feito em sua maior parte pelo Tesouro. Essa e
outras diferenças aparecem mais nitidamente quando são comparadas
as estruturas dos distintos sistemas.

10.3.2 - Estrutura

Uma característica comum a todos os sistemas e que
o governo assume, direta ou indiretamente, o risco de credito im
plícito no financiamento a importadores estrangeiros. . Todos os
sistemas têm uma agencia especializada para esse.proposito, seja
oficial ou privada, atuando em nome do governo.

Basicamente, essa agencia fornece seguro de crédito
ao exportador cobrindo tanto riscos comerciais quanto políticos de
não-pagamento pelo importador, e dã garantia ãs instituições fi
nanceiras que proveem os recursos. Alguns países oferecem garan
tias adicionais, como cobertura do risco de cambio e de variações
de custos durante o período de produção, como se vera .adiante.

No caso dà America Latina, nos países que dispõem
do sistemas do seguro de credito sua contratação é obrigatória em
determinadas circunstancias, como no caso de financiamento com re
cursos públicos.

De um modo geral, os riscos comerciais são assumi
dos, na maioria dos países, por companhias privadas especializa
das, Em alguns casos, essas empresas são dedicadas exclusivamcntc 

  EPICO, 2/85



221

ao seguro de credito a exportação., mas na sua maior parte são com
panhias de seguro que também operam nos mercados nacionais.

Em vários países as companhias privadas operam não
apenas os riscos comerciais, más atendem também aos riscos políti
cos c extraordinários, por conta do Estado. Este e o caso, por
exemplo, da Argentina, da Alemanha c da Holanda.

No caso brasileiro, diferentemente, o seguro contra
risco político e de exclusiva responsabilidade do Tesouro, repre
sentado pelo IRB, enquanto o risco comercial ç coberto pelo Con
sorcio formado pelo IRB e as empresas privadas autorizadas a ope
rar em seguro de credito ã exportação, sendo que a responsabilida
de dessas empresas tem um limite, como visto na Seção 10.2-,

Outra diferença do sistema brasileiro diz respeito
ao resseguro das operações de credito ã exportação. Na maior par
te dos países para os quais foram obtidas informações, inclusive
todos os da America Latina, uma parcela do risco fica retido pelos
organismos especializados, enquanto o resto e distribuído entro as
demais empresas de seguros que operam no "mercado interno e compa
nhias de seguro no exterior com convénios específicos. No Brasil,
os riscos são assumidos inteiramente pelo Consorcio formado pelo
IRB e seguradores privados, sem que qualquer operação seja resse
gurada no exterior.

Uma das críticas que se faz ao nosso sistema (ver
Capítulo 9) o que as operações de seguro de credito à exportação
dependem de um numero reduzido do funcionários c ocupam um papel
relativamente secundário em termos da estrutura do IRB. As evi
dencias coletadas sugerem que o problema parece ser mais do numero
de pessoas envolvidas do que propriamente de organograma: na Ale
manha, cm 1982, havia 1500 funcionários envolvidos no seguro esta
tal ã exportação, enquanto que no Japão a Export Insurance I) i Vi
sion, do MITI, possuía 176 funcionários alocados a essa atividade,
representando apenas 0,1?» do pessoal total. Em ambos os casos, o
numero de funcionários e bastante superior ao do Brasil, mas sou 
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desempenho nao c necessariamente prejudicado pelo ativui

do de seguro à exportação estar vinculada a um organismo com pio-

pósitos mais gerais de política, como mostra o exemplo japonês.

Boa parte dessas diferenças, cm particular as que
distinguem os países da OCDE dos demais países, são explicadas,

entro outros fatores, pela maior experiência daqueles países e pe
la melhor estruturação do seus mercados de capitais. Como a labc-
la 10.2 mostra, a atividade de seguro de credito a exportação dos
países industrializados data, cm alguns casos, do início do sécu
lo, ao passo que nos demais países considerados essa atividade
surgiu na década de 60, o que sugere um hiato de tempo ainda mais
pronunciado no caso das políticas de seguro do que nas políticas
de financiamento oficial às exportações.

10.3.3 Tipos de Atividade e Graus de Cobertura

Em todos os países, os riscos políticos é extraor
dinários são amparados, de alguma forma, pelo Estado. A maneira
como isso ê feito depende, contudo, da estrutura institucional:
existem aportes diretos do Tesouro, recursos proporcionados por
organismos responsáveis por esses riscos e disponib.ilidades de ca
pital das entidades envolvidas.    

Np caso dos riscos comerciais, os diversos sistemas
cobrem, no mínimo, os riscos de insolvência do importador ou ser
viços dos exportadores. 0 que varia são os períodos para caractc-
rizar situações de mora prolongada e a variedade de conceitos para
determinar a base sobre a qual se aplica a porcentagem de partici
pação a ser coberta pelos seguradores, sendo considerados os di
versos conceitos do. perda líquida definitiva, volume do credito
que os exportadores concedem, valor do fatura, e outros. Isso en
volve uma diversidade considerável de prémios que as diversas cn-
Cidades cobram dos exportadores e torna difícil uma comparação dos
volumes reais de seguros de que desfruta cada exportação.
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Em tcrmo.s nominais, contudo, a maioria dos países
cobre 90-ú dos riscos políticos (com algumas exceções, como Argen
tina, Áustria, Austrália, Colômbia c outros, com cobertura de 100’
em alguns casos, e Peru, com apenas 70’) e em torno do SOÍ dos
riscos comerciais, sendo que, neste caso, as variações são bem mais
pronunciadas.

Os diversos sistemas determinam um prazo máximo pa
ra as operações a serem cobbrtas para cada tipo de risco e também
aqui há diferenças. No caso do risco político, por exemplo, Bra
sil, Estados Unidos, Colômbia c Peru determinam 5 anos como nrazo
máximo, enquanto que Dinamarca, Argentina c Venezuela adotam tetos
entre 7 e 10 anos.

Para determinar a classificação das operações e os
premios de seguro, os países de destino são agrupados em algumas
categorias. No entanto, nem todos os sistemas de seguro de credi
to consideram os países de destino das exportações da mesma manei
ra, segundo os diversos tipos de riscos. Assim, alguns países são
selecionáveis do ponto de vista de risco comercial c não para ris
co político, c vicc-versa. Essa política, também varia entre paí
ses; enquanto no Brasil, por exemplo, essa classificação e deter
minante para definir o prémio tanto no caso de risco político como
de risco comercial, na Alemanha não ha discriminação entre países
na determinação do prémio.

Do um modo geral, contudo, o custo do seguro de
crédito por risco político é, nos diversos países, inferior a 1°ó

do valor do contrato, sendo que para os premios de risco comercial
a dispersão c mais pronunciada, uma vez que se baseiam na situação
de solvência do importador, prazo dos créditos e, cm alguns casos,
país de destino.

Finalmente, outra diferença entre os diversos pro
gramas diz respeito aos tipos de’at iv idades amparadas nelo seguro
de crédito ã exportação. Na maior parte dos países considerados,
a política de.’’sx?guro cobre os créditos de fornecedor X?.!.1!!"
plier/s credits) c os créditos do comprador (bu ycr r s c r e d i ts), a 
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exceção apenas da Colômbia e da Venezuela, que so cobrem a pr

ra dessas duas modalidades. No entanto, diversos países, so n
do os membros da OCDE, oferecem seguro também para uma set
outras modalidades, como o risco de variação cambial, resgate
devido de títulos, cobertura contra elevação de custos durante
processo produtivo do bem a exportar, e diversos outros.

Nesse sentido, o sistema atualmente cm vigor no
Brasil e bem menos ãgil e completo do que os sistemas encontudos
nos outros países. Como a Seção 10.2 mostrou, apesar da legisla
ção prever a cobertura dos riscos do financiamento a produção, da
exportação de mercadorias em consignação e outros, as operações
seguradas praticamentc se limitam aos créditos de fornecedor c de
comprador. Desse modo, ao contrario do que ocorre cm termos de
linhas de credito ãs exportações, cm que a diversificação das mo
dalidades de financiamento pouco fica a dever aos programas de ou
tros países, aparentemente a política de seguro do credito as ex
portações no Brasil é bastante ma is limitada do que a desses ou
tros países considerados.

10.4 - Conclusõcs

Como foi mencionado- este Capítulo não pretendeu
tratar de forma exaustiva todos os aspectos relacionados a políti
ca de seguro de credito ã exportação, mas apenas procurou comparar
algumas das características do sistema cm vigor no Brasil com os
de outros países’selecionados.

Dessa breve revisão,’ fica claro que a política hoje
existente no Brasil apresenta, cm conformidade com outros países,
a participação do Estado na responsabilidade pelos riscos políti
cos c comerciais acima de determinado valor, e a adoção de alguns
critérios comuns, como o grau de cobertura c o prazo mãximo por
tipo de operação.

No entanto, o sistema brasileiro compara-sc desfa
voravelmente no que diz respeito ã participação de seguradores 
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privados, tanto nacionais quanto do exterior, cm particular no que
diz respeito à estrutura de resseguros. Seria precipitado inferir
possíveis consequências dessa diferença para a eficiência -do sis-n
tema. Pode-se induzir, contudo, que um maior concurso do setor
privado na política de resseguro poderia contribuir para reduzir
os prémios c/ou os ónus impostos ao Tesouro.

Outra aparente limitação do sistema brasileiro c o
número relativamente reduzido de tipós de atividades amparadas; 0
mercado segurador dos países desenvolvidos oferece cobertura para
um número bastante maior de modalidades, permitindo ao exportador
mais mobilidade e melhores condições competitivas., ao manto?' suas
expcctativas de preço final e margem de ganho.

Por último, foram apresentadas algumas indicações
que qualificam-os argumentos que vinculam o desempenho da política
de seguros de credito ã exportação ã forma como esta estruturado o
setor correspondente no IRB, Das informações que foi possível ob
ter, ha a sugestão de que um maior dinamismo dessa política reque
reria uma infra-estrutura mais bem montada no que diz respeito a
pessoal. No entanto, o caso do Japão foi citado como indicação de
que uma reforma do setor pode prescindir de re^-estruturação insti
tucional, se em lugar da criação de novos órgãos for feita uma re
definição substantiva da política para o setor, inclusive no que
se*  refere ã sua importância relativa em termos' de outros tipos de
seguros e ã.interação com outras instituições envolvidas.
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11. SUMÁRIO DAS CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES

Este trabalho ê provavelmente o primeiro documc
a avaliar cspecificamcntc a estrutura do sistema brasilciio de fi

nanciamento as exportações.

0 objetivo central foi mostrar como esse sistema
evoluiu ao longo do tempo, a maneira como ele está estruturado ho

je, e de que forma esse sistema se compara com os sistemas corres
pondentes adotados cm outros países. Alem disso, se procedeu a
uma avaliação desse sistema sob as óticas de eficiência alocativa,
de seus efeitos sobre o desempenho das exportações e de sua ade
quação cm face das características da composição das exportações
brasileiras. Por último, se procurou avaliar, de forma sucinta, o
sistema de seguro de credito ã exportação, comparando-o igualmcnte
com as experiências de outros países.

Os mecanismos de financiamento ã exportação são rc-
lativamente recentes, no Brasil, e sua adoção e posteriores modi
ficações são explicadas pela política deliberada de elevar a par
ticipação de produtos não-tradicionais na composição das exporta
ções e pela adaptação ãs variações nas condições de mercado para
esses produtos.

Assim, uma característica bãsica desse mecanismo
foi ter permanecido virtualmente inalterado por um período de tem
po relativamente longo, oito anos. A partir da segunda metade dos
anos setenta, o sistema experimentou uma série de alterações que
se sucederam cm curtos intervalos de tempo, chegando a haver, em
alguns casos, superposição de dispositivos legais, em que as medi
das postuladas com vigência a partir de determinada data não che
garam sequer a serem postas cm pratica, sendo substituídas por ou
tras.

  

Essa relativa instabilidade da política — documen
tada c discutida na Capítulo 9 — teve consequências inclusive pa
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ra a presente pesquisa: desde seu início o sistema de financiamen
to à produção de bens exportáveis foi alterado duas vezes, obri
gando a frequentes revisões da analiso.

A modificação mais recente — uma tentativa do pri-
vatizar o financiamento na etapa de pre-embarque -— implicou cm
alterações substantivas na própria concepção do sistema, como des
crito nos Capítulos 2 e 3.

Essa tentativa de privatização c ainda muito recon
te para que se possa avaliar seus efeitos. Alem disso, essas mo
dificações, cm lugar de comprometerem a analise apresentada aqui,
na verdade contribuem com alguns elementos adicionais para o refe
rencial de analise.

Do ponto de vista deste relatorio de pesquisa, por
tanto, parte dos resultados se referem a características gerais do
sistema de financiamento ã exportação que não se alteraram com as
modificações havidas, enquanto outros resultados dizem respeito
aos mecanismos de financiamento na sua forma básica, que vigorou
por dezesseis anos e que — como o Capítulo 4 mestra — e encon
trada também em outros países em desenvolvimento.

conclusão do

c nao

a
res- 

gerais
ao mesmo tempo em
Juntamente com

èsse setor,

se
atingirem objetivos de política mais
vinculados ã atividade exportadora,
ridade atribuída ao setor exportador,
de recursos orçamentarios para financiar
trições à execução kl a política monetária.

trabalho c, então

dif iculda-
tipo em pe
rnas indicam

Essas alterações frequentes refletem as
des de administração de um mecanismo de política desse
ríodo de restrições de liquidez e restrições cambiais,
ao mesmo tempo1 uma oscilação de proporções possivelmente danosas
na sinalização aos agentes envolvidos, A 'primeira

quê o sistema etftã estruturado de tal forma que
torna sujeito a modificações provocadas pela necessidade de se,

d i retamente*
que a prio-í 
dependência

impõem
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Dessa observação não se segue necessariame
deveria haver uma redução.do envolvimento do governo com os
tivos às exportações. Ao contrario, a comparação com outros P
ses indica que a participação de recursos públicos no financi*

  to à exportação é, no Brasil, inferior a de outros países, 11
pendentemente do seu grau de desenvolvimento, sugerindo que,
ponto de vista dos padrões internacionais, existe margem para se
elevar esse envolvimento do governo sem grandes riscos de represa

lias por parte dos parceiros comerciais.

Essas observações dizem respeito sobretudo a forma
como esse envolvimento tem se dado.

Ainda com relação a outros países, o Capítulo 4
mostrou que o sistema brasileiro compara-se favoravelmente no que
diz respeito ã diversidade das modalidades de credito, e que os
problemas relativos ã disponibilidade de recursos para financia
mento são, em maior ou menor grau, comuns aos países menos desen
volvidos. Ademais, é igualmente característica a concentração nos
financiamentos ã produção para exportação, refletindo a preocupa
ção com a diversificação da pauta de exportações.

No entanto, a elevada participação de produtos in
dustriais nas exportações brasileiras sugere uma aproximação gra
dativa ao padrão característico dos países industrializados, com
uma importância crescente nos financiamentos ã etapa de comercia
lização dos produtos.

Como mostra o Capítulo 8, anesar da maior oarte das
exportações ser de produtos leves, comercializados sob contratos
de curto prazo, verifica-sc, nos últimos anos, uma tendência do
modificação na composição da pauta, com maior particinação das
vendas a medio e longo prazos, para as quais se torna necessária a
agilização dos mecanismos do financiamento e de seguro de credito.

0 que as evidencias apresentadas sugerem, contudo,c
que a estrutura atual do sistema c inadequada a um setor exporta-
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dor mais dinâmico, tanto no que se refere ão financiamento de
pre-embarque quanto no que se refere- à etapa de apoio à comercia
lização.

Em primeiro lugar, o financiamento ã produção de
bens exportáveis está estruturado de maneira inadequada, tanto no
âmbito das instituições envolvidas quanto na captação de recursos
e na administração desses recursos. 

A experiência com linhas do credito cm instituições
distintas mas destinadas a financiar esscncialmente os mesmos ti
pos de atividade não foi positiva. Da mesma forma, a experiência
de separação entre a instituição que autoriza a habilitação aos
financiamentos e a agência que administra o acesso efetivo aos re
cursos impos condicionantes na oferta de credito não compatíveis
com os montantes desejados ou mesmo com o comportamento da demanda
cm diferentes períodos do ano.

Ainda no mesmo .sentido, haveria uma certeza maior
de disponibilidade de recursos a cada exercício se os programas de
financiamento ã exportação fossem geridos de maneira mais especí
fica, o que permitiria aumentar a oferta de recursos a cada momen
to, com menores pressões por parte dessa rubrica isoladamente so
bre a expansão do credito. Este ponto ê considerado de forma, mais
explícita adiante.

Outra barreira a um desempenho mais dinâmico das
exportações sugerida pelas informações coletadas e a relação entre
o sistema de financiamento c a estrutura de seguro de credito. A
importância crescente dos créditos à comercialização c a necessi
dade de agilizar os mecanismos de financiamento de pre-embarque
sugerem que esto c um problema que pode vir a comprometer aquele
desempenho num futuro proximo.

0 Capítulo 10 mostrou que o sistema brasileiro de
seguro de credito à exportação apresenta caractcrísticas comuns 
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aos de outros países, como o envolvimento do Estado cm cert

pos de riscos c a adoção de alguns critérios comuns com
 • n estrutu-

Convençao de Berna. No entanto, cm termos operacionais
ra brasileira deixa muito a desejar em termos de eficiência
instituições envolvidas, de tipos de atividades amparadas e da es
trutura de resseguros. A comparação internacional sugere uma ni
tida assimetria, no sentido da existência simultânea de um sistema
de financiamento ã expor.tação ã altura dos encontrados em outios
países e um sistema de seguro desses créditos claramentc inadequa

do.

A analise da política de seguros não se incluía
originalmente nos objetivos deste estudo. Mas a convergência de
opiniões quanto ãs dificuldades encontradas nessa ãrea motivou a
avaliação mostrada aqui. Essa avaliação sugere que as soluçoes
para os problemas apontados não dependem necessariamente de uma
reforma institucional: a experiência de outros países recomenda
mais fortemente uma definição de política específica, com a refor
mulação de diversos aspectos.

A pesquisa se preocupou ainda em proceder a uma
avaliação da eficiência dos programas no que se refere ãs formas
de canalização dos recursos aos setores beneficiados, e aos resul
tados obtidos em termos de valor exportado.

Os resultados mostram que, ã semelhança de outros
países, o sistema brasileiro de créditos ã exportação conta com um
envolvimento significativo da rede bancaria privada. A maior par
te dos recursos oficiais é repassada pelos bancos privados,
ao mesmo tempo que a modalidade de financiamento que envolve o
maior volume de recursos — os Adiantamentos sobre Contratos de
Cambio — c feita com recursos próprios dos bancos.

0 numero de bancos envolvidos nessas operações e,
contudo, reduzido & os valores das operações fortemente concentra
dos nos maiores bancos. 0 grau de concentração entre os bancos c
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superior ao da concentração dos tomadores, o que sugere uma rela
tiva fragilidade destes ao negociarem as condições contratuais.

Fòge aos propósitos deste estudo averiguar se essa
concentração dos bancos tem efeitos negativos sobre a eficiência
do sistema. Mais relevante, para os objetivos estabelecidos, c
que foram mostrados alguns indicadores (Capítulo 5) de que o sis
tema ê eficiente no que se refere ã relação entre créditos conce
didos e valor das exportações por empresa, embora os dados sugiram
que essa relação poderia ser melhorada se fosse reduzida a concen
tração dos tomadores de recursos. Esses resultados vêm ao encon
trão das impressões transmitidas por entrevistas com diversos
agentes envolvidos com a atividade exportadora — reproduzidas no
Capítulo 9 — no sentido de que o elemento mais importante na de
terminação das exportações industriais ê — sobretudo nos períodos
de contenção dé crédito — o acesso aos recursos.

Essas entrevistas apontaram diversos problemas de
ordem institucional e administrativa e questionaram fortemente a
inconstância de política para o setor, tendo sido apresentadas al
gumas soluções específicas.

De um modo genérico, pode-se dizer que existe con
senso quanto ã necessidade de manutenção das linhas bãsicas da po
lítica setorial por um período de tempo maior, à necessidade de
redefinição do sistema de seguro de crédito, à maior fluidez no
acesso aos recursos e à agilização do processo administrativo, en
volvendo maior participação de representantes do setor privado,
inclusive quanto ã definição dos setores a serem beneficiados a
cada momento.

Levando cm conta essas apreciações c com o propósi
to dc obter informações mais sistemáticas para servir de base ã
formulação dc sugestões de política, foram analisados — nos Capí
tulos 6 e 7 — a racionalidade económica da seleção dos produtos
beneficiados com’íinanciamento preferencial c os efeitos dos sub
sídios e do volume dc credito sobre o desempenho do setor exporta
dor.
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Para tanto        feitas tabulações cspcc
CACEX e no Banco Central, c a analise pode ser baseada n° ut

das operações de financiamento realizadas no período tetent
tratamento das informações demandou o desenvolvimento de meto*.
gia específica, e os resultados permitem fazer infõrencias e bUcc

rir algumas medidas de política.

Os resultados obtidos indicam uma falta de raciona*-
lidade económica na seleção dos setores beneficiados com créditos
preferenciais, tanto no que se refere ãs características da deman
da internacional quanto às formas de comercialização ou caractc-
rísticas estruturais da oferta.

A consideração desses resultados não implica, ne
cessariamente, uma apologia do planejamento centralizado e deta
lhado do setor exportador. Uma flexibilidade completa nos crité
rios de enquadramento dos diversos produtos (conforme sugerido nas
entrevistas), em que a seleção de cada setor variasse em função
das condições específicas de mercado, seria outro critério a ser
considerado.

0 aspecto que deve ser enfatizado é que a maneira
como tem sido feita essa seleção não parece ser coerente, uma vez
que não deixa transparecer com nitidez os critérios adotados,. Um
exame mais criterioso mostra que esses critérios não induzem, efe
tivamente, a uma composição eficiente das exportações, Isso re
força a impressão transmitida pelos agentes entrevistados, no $cn~
tido de ser necessária maior transparência e fluidez na adminis
tração da política.

As inferências com relação ã necessidade de se ga
rantir o acesso aos recursos (independentemente de sou custo) são
menos nítidas. As informações analisadas no Canítulo 7 mostram
que — ao contrario do que geralmcntc se admite — o numero de em
presas beneficiadas com crédito preferencial é pequeno, em compa
ração com o numero total de exportadores, e que esses recursos fo
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ram repassados com um componente cada vez mais expressivo de sub
sídio, confirmando as indicações (mostradas no Capítulo 4) de mar
gens de subsídio bastante superior as observadas em outros países.

A analise dos efeitos desse crédito ê, no entanto,
sujeita a algumas qualificações. Os dados analisados mostram que
ao mesmo tempo cm que se verificou uma tendência crescente na taxa
de subsídio ocorreu uma queda no prazo médio das operações. Além
disso, foram apresentadas indicações de uma relação estatística
forte entre a taxa de subsídio, o montante de crédito e as expor
tações, sem que se verifique o hiato de tempo que se poderia espe
rar, tendo em vista que esses créditos sé destinam a financiar a
produção dos bens exportáveis.

Mais ainda, a análise das regressões não apoia o
argumento — enfatizado pelos agentes entrevistados — de que o
fator decisivo é o acesso aos recursos, independentemente do seu
custo.

As evidências discutidas no Capítulo 7 e as infor
mações com relação ã operação do sistema depois da privatização do

 ■ crédito indicam que à demanda por financiamento da produção de
bens exportáveis é sensível ao custo dos recursos.

A análise dos dados obtidos mostrou que o subsídio
embutido nos créditos oficiais tem um efeito isolado significativo
sobre as exportações de produtos ’ industrializados. No entanto, as
indicações de aumento na velocidade de giro dos recursos e a apa
rente falta de sincronização entre o prazo de utilização desses
recursos e o período requerido para produção e comercialização dos
bens sugerem que, na verdade, as empresas beneficiadas utilizaram
esse crédito preferencial mais como instrumento de capitalização
num período de crise de liquidez do que propriamente como finan
ciamento ã produção de bens exportáveis.

Esses são os principais resultados obtidos a partir
das informações disponíveis. 0 trabalho ensejou, ademais, a for-
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mulaçao de algumas proposições dc política. Não houve, cnti
to» a preocupação de explorar detalhadamehtc nem o conteúdo,
as implicações nem a operacionalidade de cada uma dessas iccom
dações. A seguir enumeramos algumas dessas sugestões. Algumas
são dc adoção aparentemente simples, enquanto outras dependem cia

ramente de decisões políticas mais substantivas.

1 - Definir o papel esperado para o setor exporta
dor num contexto mais amplo da política macrocconomica, de modo a
tornar possível a definição coerente das principais caractcristi-
cas da política para o setor.

2 - Procurar definir a política setorial de modo a
que as regras sejam mantidas da maneira mais estável possível,
evitando-se mudanças frequentes e substantivas, que podem dar mar
gem a movimentos puramente especulativos.

3 - Reduzir a dependência dos programas de finan
ciamento ãs exportações das dotações orçamentarias. Entre possi
bilidades a serem consideradas estariam:...

a) alterai' os critérios de administração dos recur
sos, elevando o grau de auto-financiamento dos programas;

b) modificai' a forma de operação de algumas linhas,
como por exemplo na equalização de taxas para o financiamento da
etapa de comercialização, adotando-se alguma variante como, por
exemplo, um modelo em que para algumas e.mpresas fosse possível a
opção entre a modalidade atual, que envolve desembolso a fundo
perdido pelas Autoridades Monetárias, e uma alternativa em que os
dispêndios decorrentes da diferença de taxas pudessem ser abatidos
na tributação;

c) desenvolver mecanismos de captação do recursos
específicos para financiar as linhas de credito;
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d) aperfeiçoar o sistema vigente de financiamento
privado a produção para exportação (cm que as Autoridades Monetá
rias desembolsam apenas o montante referente ao diferencial entre
a taxa de captação de recursos no mercado interno e a taxa prefe
rencial arbitrada para os financiamentos ao setor) do modo a que:

i) o diferencial de taxas seja efetivamente perce
bido pelo setor exportador; e  

ii) sejam redefinidos os critérios de incentivo: a
formula em' vigor define a margem de incentivo como um percentual
fixo do custo total do financiamento, o que torna seu atrativo
tanto menor quanto maiores forem a taxa de inflação e/ou as taxas
de juros reais de mercado, atuando em sentido oposto ao que seria
de se esperar de um financiamento -ã exportação;

e) utilizar recursos de agencias internacionais no
financiamento de determinadas modalidades, sobretudo na fase
pos-embarque; e

f) aumentar a vinculação entre o financiamento ãs
exportações e a arrecadação fiscal; uma possibilidade seria tor
nar mais explícita a relação entre essas linhas de credito c os
recursos obtidos com a Taxa do Expediente (DL 1.416/75).

- Definir a política de seguro de credito ãs ex
portações, dctcnninando-se de maneira mais clara as atribuições
das diversas agencias, reestruturando-se as instituições do setor
e adotando-sc novas modalidades de operação.

- Definir os critérios para seleção dos produtos
a serem beneficiados dç maneira mais explícita c coerente com a
política ma c r o o co nom i c a.

6 - Homogeneizar determinadas linhas de credito,
evitando-sc superposições de programas com finalidades scmclhan-
t e s .
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« . ..   . i_ «rnccssamento nas
7 - Agilizar os mecanismos dc PIOL-C‘

instituições oficiais envolvidas com a provisão de ei edito

tor exportador.

8 - Ativar os canais de comunicação entre as anto

ridades c os agentes do setor através da adoção, por exemplo, <■

um sistema do consultas periódicas institucionalizadas.

9 - Explorar as potencialidades de outras formas <c
comercio em que se possa reduzir a necessidade de certos tipos de

credito.

10 - Procurar alcançar maior homogeneidade na formu
lação e execução de políticas para o setor através da criação de
órgãos centralizadores específicos, a exemplo de estruturas como
os EXIMBANK existentes em diversos países.
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APENDICE A. 2 - Créditos Concedidos ao Apoio e Complcmcntação das Expoi taçoes

(1979-.:?83)
(Cr$ 1C)6 correntes)

ANO

Financiamentos F^nciamentos
a Exportação “ Promoção

em Consignacao r v .° no Exterior

F inane i omen tos
P/ Investimen
tos Vinculados
ã Exportação

T-.o t a 1

1979 85 11 219 315

1980 133 47 277 456

1981 340 394 663 1.396

1982 285 247 1.794 2.326

1983. 853 406 6.908 8.167

Fontes: Banco Central do Brasil e CACEX.
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APÊNDICE A. 3 - Financiamento à Exportação Propriamente Dita (1979-1983)
(Valores em Cr$ 10^ correntes)

ANO
Financiamentos
ã Exportação
de Produtos

Manufaturados

Equalizaçao
de Taxas Total

1979 31.863 3 31.867

1930 77.702 559 78.261

1981 146.887 7.224 154.131

1982 251.513 33.701 285.214

1933 601.599 49.823 650.421

Fontes: Banco Central do Brasil e CACEX.
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rtnt» de Tittrloi deicontiJo» no

- Brejoíao*  e« cpera(õ«i de flMR-

• Seipetat <!ecorre<ei de eocrfjtl
■ol efetiiadot »•> Banco do irt~

• |* Ct*c eipecial

• Deipetet d»eorrerte*  de e«pr«*-
tlro» «'ftwado*  *0  Banco

- >eiw*>t*do  Ct operaçõei de credi
to latorlal
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9.031

l
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39.928

528.723

I7.7S6
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11.079

84.997

31.863.421
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1.573
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339.714
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16.434.340
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44.9)8
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241
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X.
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13.163.M2
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AFET0ICEA.8 - PRODUTOS EKOUADRÃVE1S EM OPERAÇÕES SOB AS RESOLUÇÕES‘BACEíl N«s 8S2 E 883 - CARACTERiSTICAS

DO VALOR EXPORTADO POR TIPO DE REGIME C/VBIAL

capitulo

M8M disciukikaçAo

O? (’) Canw e cúúdox
03 Feixes, crustáceos. moluscos
01 Leite c derivados, ovos e ccl
OS Produtos anir.ais
CG Plantas vivas
07 legttYS e hortaliças
08 (•) Frutos ctvcstíveis
09 (•) Café, ch.i-m.itc
11 (*)  Proluios <l.i jnd. ru.igcn
1? (“) Sc.icntes oleaginosas
15 Mit. para tinturaria
IS (*)  Gorduras e óleos
16 (*)  Frcp. de carnes c peixes
17 (•) Açúcares
13 (’) Cacau
19 Prcp. dc cercais
20 Prrj». <!o Icgirws
21 (•) Prep. alirenlícios
22 (•) Pebubs
23 (•) Resíduos alimentícios
24 (’) Fuma
2> (*)  Sal. c.vtof.-c. gesso
23 Pnxl. t>iín:ci>s Inorgânicos
29 PieJ. Q.iíaiicos Orgânicos
30 Frod. Farrucêuticus
31 lert ilitantes
32 Tintas
33 Óleos Essenciais
31 Sabães
35 (•) Colas
35 Explosivos
37 (•) Pr<xl. P/!otcgrafia
33 Químicos Diversos
39 (•) Mit. Plásticos
40 (•) Borracha
41 (•) Peles e Couros
4 3 Manuf. de Couro
45 (•) Msr.uf. de Peles
44 (•) MiJeira
4$ Cortiça
45 Cestaria
47 Mat. P/Fabr. Papel
43 Papel
49 Arc. de Livraria
50 Seda
51 (■) Têxteis Sintéticos Contínuos
52 (•) l ios Metálicos
53 (’) Lã, Pelos, Crinas
54 (•) Linho e raii
55 (*)  Algodão
55 (•) Testeis Sintéticos l^sccn: ínuos
57 (•) Qxtros Têxteis Vegetais
53 Tapetes
59 r.i>t.is c Fcltrus
60 (•) Milharia
61 Vestiário
63 Ouras Ccnfccçõcs
61 (•) Calçados
65 Chapéus ’
66 (•) Giiarda-Chuvas
67 Penas
63 Mtnuf. de Pedra, gesso, cimento
69 (*)  Produtos Cerâmica
70 Vidro
71 Pedras Preciosas
73 (•) Ferro Fundido e Aço
74 (•) Cehic
7$ NÍq-lCl
7b Alu-.ínio
77 Migncsio. Berílio
73 • Qi.i-hc
79 (•) Zinco
80 O Estanho
82 Ferramentas
83 Minuf. J Via is Cenuns
84 Caldeiras c Máquinas
35 Hij. e Aparelhos Elétricos
8o Veículos e M»t. p/vins férreas
87 (•) Autiréveis. Tratores
83 Navegação «érea
89 Navegação Mirít ina e Fluvial
90 !n*J.  de ótica, Fotografia
91 Relojoaria
92 (•) Instr. Je .'tísica
93 Armas c Mmiçôcs
94 JLncis
95 M»t. p/entalhe «*
9b fsçovas. Pincéis, Vassouras
97 Brin.jurdos
93 ÍLuiuf. Diversas

1 — . rurt C( CRÍC1T0-
,tKt, t,.«cA ‘u»» *if M

A g C A 1 C A B c

25 0,3 209 0,32 5.0 26 0.23 2.0 161 0.70
1 os

25 2.1 - 12 0,72 2.0 23 0.19 0.3 171
15 0,0 350 0.00 0.1 ito 0.37 0.0 $0»

l 425 0,1 14 0.49 0.2 1 0.13 0.6 201
n 4220 0.0 8 0.45 0.0 - s 0,25 0,2

15 0.0 450 1,23 0.1 370 1.23 0.0 15.835
15 0.2 22 0.73 Z.3 19 0.26 6,6 7
10 0.1 33 0.47 1.6 14 0.31 0.7 50 U.
10 o.o 4 26 1.56 0.1 38 0.72 o.l ■ •• 11 1 .••«

S 8.1 32 0.S9 0.7 73 0.69 0.0 363 1 •
15 0.0 305 1.41 0.1 56 0.91 o.o 310 0.00
15 4.0 8 0.32 2.0 - 3 0.27 0.4 3«5 0,98
20 0.6 7.565 1.87 0.8 4 0.29 3.3 212 0,81
20 29.4 283 1.39 14.5 163 0.87 0,3 551 0.93

5 0.5 - 7 l.CO 17.1 12 0.32 0,4 247 0.92
15 0.0 369 1.94 0,0 79 0.95 0-.1 7 0,76
20 1.7 480 1.30 0.7 21 O.Sl 3.1 24 0,33
10 0.1 1.063 2.12 0.2 15 0.57 0.6 532 0.9/
25 0,2 329 2.07 0.5 107 1.03 1.4 11.393 2.16

S 14.0 2 7 0.S7 4.5 0,42 0.2 0 0.00
S 14. S 11 0,20 1.3 25 0.22 0.6 311 1.23

10 0.2 21 0.35 0.7 25 0,36 l.S 19 0.26
1$ 0,1 227 1.67 0.2 32 0.45 0.6 170 0.69
15 0.8 37 1.12 0.7 29 0.52 5.4 256 1.21
15 0.0 ICO 0.S3 0.0 4 J 0.47 0.1 313 0.91
10 0.0 10.SOS 2.32 0.0 310 1.53 0.5 11.973 0.00
10 0.0 231 1,26 O.l 2i 0.21 0.3 229 0.74
15 0.2 0 0.4S 0.2 - 3 0.35 0.1 151 1.26
15 0.1 23 I.C0 0.1 3! 0.63 0.1 1.21
10 0.0 233 1.25 0.1 25 0.51 0.3 4.756 J.5S
15 o.o 151 1.24 0.0 33 (7.S5 0.1 114 0,61
15 0.0 67 0.76 0.0 7.0 0.26 0.2 . 5'. 9 1.63
10 0.1 44 0.83 0,3 23 0.25 1.0 156 0.62
10 0,1 153 l.CS 0.4 60 0,4> 2,7 UC 0.S9
1$ v 0.3 153 0.93 0.3 43 0.28 0.9 63 0.75
15 0.1 125 1.13 0,3 33 0.29 1.4 C7 0.53
25 ! o.l 40 0,46 0.4 5 0,13 0.9 62 0.76
15 o.o 93 1.03 0.2 6 0.22 0.2 160 1.1S
10 0.5 26 0.30 4.7 3 0.24 5.7 1 ? 0..13
15 0.0 6’2 1.33 0.0 45 0.87 0.0 0 0.03
15 0.0 24 0.90 0.0 44 0.33 0.0 0 0.00
10 0.0 0 0.00 1.1 212 1.09 0.9 224 0.0’)
15 • 0.1 79 0.72 1.2 49 0.45 2.6' 60 0. ‘.0
15 0.1 66 0.73 0.0 112 1.10 0,2 7;i 1.-20
25 o.l 55 0.93 C.7 •• 0.14 0.1 629 1.90
15 0,2 1.725 2.09 0.2 39 0.6! 0.5 59 0.5015 o.o 0 0.00 ■ - 0.0 0 .0.00 0.0 0 O.CO
10 1.3 41 0.93 0.9 4 0.24 0.1 1.943 1.7615 0.0 ISO 0.00 0.2 30 0.41 0.1 12 0.5915 2.4 146 1.36 S.2 13 o.is 5.6 33 0.26
15 0.2 419 1.93 0.7 34 0.52 1.2 90 0.6125 0.0 204 1.03 1.1 - 6 0.43 0.7 302 1.0330 0.1 359 1.09 0.1 23 0.52 0.2 159 0.9b20 0.1 546 2.01 0.1 5 0.35 0.2 623 1.04
30 0.3 4 0.70 0.3 S 0.31 0.7 90 0.3530 0.1 54 0.81 0.4 3 0.19 0.9 12 0.5130 0.1 63 1.28 0.6 3 0.15 0.6 17' 0.4230 0,2 121 0.S4 5.3 25 0.15 3.7 23 0 34
30 0.0 633 2,12 0.0 39 0.73 0.0 330 1 st30 0.0 23 1,00 0.0 9.226 1.92 0.0 ■ 0 n i’0
25 0.0 146 2.01 0.0 43 1.26 O.o 0 0 9015 0,0 133 1.13 0.1 71 0.45 0.2 B3. o’,?6
30 Õ.l 30 0.S2 0.4 25 0.25 l.o 63 1 0520 0.0 217 1.19 0.1 26 0.34 0.3 52 o'-46
20 0.8 26 0.62 0.2 - 6 0.72 1.4 - 17 0 5915 1.2 57 0.S6 3J 40 0.32 17.5 163 0^120 0.0 49 0.55 0.1 25 O.Sv 0.1 35.8 1 2915 o.o 0 0.00 0.0 2.147 1.57 0.0 0 0 0020 o.l 353 1.44 0.4 111 0.60 1.0 3S0 0/9715 0,0 0 O.CO 0.0 0 0.r-o 0.0 0 □ ÍHJ15 o.o - 22 0,00- o.o 156.72-0 2.42 o.o 0 oco20 o.o 76 0.00 o.o 1.731 1J9 o.o 0 o fo5 o.o 649 1.94 0.3 59 0.59 0.5 127 1 2725 o.l 25 0.49 0.3 26 0.30 0.6 183 0 3125 O.o 137 0.93 o.l 21 0.45 0.2 $73 1 M20 9.4 126 0.96 2.3 24 0.33 4.0 61 0 1420 l.o 49 0,35 0.3 20 0.22 1.3 41 0 3120 o.l 516 2.97 0.2 74 0.59 0.4 117 0*  00
15 1.0 35 0.55 3.1 20 0.J5 3.5 140 0 6620 0,7 5.592 1.74 0.1 659 1.39 0.7 0 0 0020 0.6 17.316 2.54 o.l 2.403 1.90 0.0 0 0 t'l)20 0.1 56 0.23 0.2 33 0.65 0.3 96 O.iO20 o.o 3.105 1.61 0.0 47 0.60 0.1 103 0 7320 O.o 1 0,47 o.o 3 0.44 0.1 31 0 4020 0.2 106 0.99 0.4 55 0,46 0.4 577 l í '9
30 0.1 • 36 0.72 / o.l 6 0.30 0.4 46 0 7425 0.0 125 0.94 0.0 126 IJH o.o 0 0 co20 0.0 160 1.66 o.o 25 0.53 0,0 503 1 1630 0,0 61 0.71 o.o 7 0.41 o.l 94 0 62*0 0.0 17 0.80 o.l 71 0.47 o.l 125 0’82

(') Fercentu.il retrrente ao produto mior vnior exportrdo no capítulo eq 1931.
A " Particip.iç.io rvJi.i nmi.il no tot.11 do regirv. «
B • Taxa r«.Ji.i anu.il de crrsd mento do valor exportado 1974-1933   Cont.
C “ índice dc instaLi J jiLide du valor e*j<oi  t.iJu.
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A^DICE A.8 - PRODUTOS ENQUADRÁVEIS EM OPERAÇÕES SOB AS RESOLUÇÕES 3ACEN N*s  882 E 883 - CARACTERÍSTICAS

DO VALOR EXPORTADO POR TIPO DE REGl.v£ CAMBIAL

(*} Fcrecntii.il referente na pnduto an maior valor e.q<urtndu no capítulo ct 1931.
A “ Participação r*-ili.i uiui.il no Coral <!■> rcgtm.
S ■ Xu.'« >éJl«i anual do crescimento do vnlor rAfvrtiiJo 1974-1985

•Z PERCEM CARTA 0C CRfOITO: CC 3RANÇA; À VISTA
COM OO SEM SAQuE

CCOSAXÇA: !«• 15 Alt

K3rt 0lSCR1M1MAÇAO LETRAS 91-130 DíA$ DIAS

A a C A 8 C A • C

02 (•) Carnes c nítidos 25 0,7 «62 1,03 1.2 36 0.53 1.2 3S0 1.1605 Peixes, crustáceos, noluscos 25 0.1 515 1.24 0.2 26 0.35 0.2 2.113 l.'$01 leite c derivados, ovos e twl 1$ 0,3 160 0.9S o.o 64 0.69 0.0 41'6 1.64OS . Produtos ,-ini-r.iis 5 0.0 < V l 1.20 0.2 12’ 0.16 0.1 22 0.3306 Plantas vivas 20 0.0 »! 7 0.77 0.1 9 0.27 0.1 0.2$07 Legiões e hotcaliças 15 0.1 J 0.00 0.1 1.732 . 131 0.0 72 0^.<9
03 1:• ) 1rutos ccoestívcis 15 0.4 23 0.71 0.7 0 0.22 0.2 47 0.4909 I ) Cale, chá-rate   10 1.6 15 0.6S 5.4 1.107 1.20 0,1 119 o’çj
11 1 ) Produtos da ind. r.oagca 10 0.0 1 .129 1,63 0.0 40 0.61 0.0 i* 1: 1,1712 ( ) Senentes oleaginosas 5 0.2 621 1.33 14.2 22 0,54 O.l SC 4 1.7913 para tinturaria 15 0.0 39 0.S4 0.0 42 0.61 0.J ICó 1.21
IS 1 ) Corduras c óleos IS 0.5 87 0.72 11.0 32 0.59 0.3 25 0.4116 1 ) Prep. de carnes e peixes 20 0.5 931 1.69 2.7 19 0.37 4.6 0.1317 1 ) Açúcares • 20 0.1 465 0.00 0.7 853 1.19 0.7 6 9
is 1 ) Cacau 5 2.7 257 1.39 1.2 40 1.07 0.0 422 1Í37
19 Prep. de cereais 15 0.4 0 0.00 0.0 15 0,34 0.0 3v7 l.Il20 Prep. de legures 20 0.7 75 .703 2.69 3.4 60 0.73 12.9 U.5321 ( | Prep. al i.-vntícios 10 0.2 213 1.13 0.7 2G6 0.72 0.5 1 O.5J
z? c:1 Bebidas 25 0.1 147 0,00 0.2 193 0.95 0.4 33 0.7925 1 1 Resíduos alinenticios 5 0.0 0 0.00 26.6 38 0.37 1.2 65 C.6l
24 1 1 Fim», 5 0,3 ■» 44 0.00 3.’2 31 0.20 ’ 0.5 199 0.75
25 1 Sal. enxotre. gesso 10 0.7 79 0,67 0,2 25 0.52 0.2 T • 0.37za Prod. tjiínicos inorgânicos 15 1.1 46 0.£9 0.2 27 0.59 0.3 55 0.7129 Prod. Qnniccs Org.imcos IS 3.1 56 0.83 1.1 13 0.25 4.3 55 o.::30 Prod. Funcicciticos 15 0.2 316 0.91 0.0 20 0.32 0.1 0.2S

Fertilizantes 10 0.7 345 1.21 0.0 600 O.CO 0.9 0.20
32 Tintas 10 0,2 20 0.34 0.1 24 0.17 0.4 1»
35 Óleos Essenciais   IS 0.0 77 1.34 o.s 3 0.26 0.3 0.29
34 Sabões 15 0.2 74 0.71 O.S 23 0.29 0.4 » t; 2.-4
35 (•) Colas 10 0.1 ’ 50 0.61 o.o 21 0.52 0.2 0. *.5
36 Explosivos 15 0.1 75 0.59 0.0 44 ' 0.74 0.1 Z.ltí !.-'2
37 (•) Prod. r/lotografU 15 0.3 613 1.35 0.0 55 0.53 1.7 49 0.2-5
33 Quinicos Diversos 10 z.t 43 0.91 0.2 24 0.53 0.7 1 C.!9
39 ( I Mac. Plásticos 10  3.S 57 0.35 0,2 62 0.73 1.5 4 \ o..’t
40 ( 1 Borracha 15 1.1 72 0.53 0.2 28 0.32 l.S « i r ' 1
41 ( 1 Peles e Couros 15 0.3 237 1.55 2.0 11 0.29 1.1 4 1 0.29
42 Manuf. de Couro 25  0.1 199 1.24 0.5 8 0.25 0.3 17 2.29
43 (*)  Mmuf. de Peles 15 0,1 — 16 0.73 0.2 13 0.51 o.z 25
44 (•) Madeira 10 5.6 13 0.73 1.1 21 0.30 l.s 35 <9.51
45 Cortiça 15 • 0,0 102 0.00 0.0 42 0.50 0.0 1 *2  5 u . . S
46 Cestaria 15 0.0 0 o.co 0.0 96 0.03 0.0 3'1 . R.U
47 Mlt. P/Fabr. Papel 10 2.1 40 0.61 ■ . 0.2 244 1.21 0.6 2^1 O.èS
43 Papel 15 3.7 55 0,65 0.5 25 0.26 1.9 ?.:?
49 Art. de Livraria 15 0.3 1.,909 1.55 0.0 14 0,46 0.2 9.55
50 Seda 25 0,1 • 1 0.57 O.L 43 0.50 0.2 • ■ 0.71
51 (■•i1 Texteis Sintéticos Contínuos 15 o.s 57 0.50 0.1 54 0.58 o.z 64 l.Sl
52 ( *' 1 1 ios .‘'«itálicos 15 0.0 0 0.00 0.0 0 0.00 0.0 9 0.2-9
S5 (" ■ 11 Lã. Pelos. Crinas 10 0.1 57 1.57 0.3 9 0.5S 0.1 54.451 2.57

  54 (■•í1 LirJio e rani 15 o.l 21. 0,52 0,0 21 0.58 o.s 1 9 ?.:7
55 ( l AlgcxJão

1 Texteis Sintéticos Descontínuos
15 2.7 20 0,56 l.s 40 0.39 1.6 9 0.19

5o ( •) 15 1.3 19 0.64 0.2 39 0. H 0.2 6) í* . s >
  57 ( 1 Oatios Texteis Vegetais 25 1.6 12 0,93 0.3 68 0.65 0,1 2d" , . 11‘

53 Tapetes 30 0.2 717 1,33 0.0 19 0.36 0.1 _ J o.n
59 Pastas c Fcltros 20 o.s 26 0.72 0.6 3 0,63 1.5 6 9.70
60 (') Malharia 30 0.4 102 0.S9 0.4 13 0,25 0.8 14 o.sz

■ 61 Vestuário 30 1.2 60 0.61 0.2 7 0.24 0.4< — / 9.JS
62 Outras Confecções 30 I.S 2 > 0.99 0.3 20 0,35 O.S ? J *9.31
64 (’) Calcados 30 2.S 121 1.80 3.3 39 0.22 1.3 29 0.51
65 Chapéus 30 0.0 0 0.00 0.0 42 0.95 0.9 1.56
6ò (*)  Qi.irJa-Qiuvas 30 0.0 0 O.CO o.o 573 1.40 0.0 •3 O.*:9
67 Penas 25 0.0 0 o.co 0.0 19 0.93 0.0 529 2. ‘5
63 Manuf. de Pe-lra, gesso, cirenco 15 0.2 65 0.41 o.l 24 0.55 0.3 32 •
69 (•]l l'r..x!utcs Ceri-itca 30 1.8 26 0.25 O.l 13 0.32 0.6
70 Vidro 20 1.3 44 0.59 o.l 21 0.23 0.9 11 0.40
71 Pedras Preciosas 20 0.2 37 0.S9 0.4 Ô 0.3'J 0.9 0 0.4$
73 CJ Ferro Fundido c Aro 15 21.1 20 0.45 1.6 52 0.31 3.1 25 0.10
74 (•) Cobre 20 0.4 38 0,33 0.0 55 0.45 0.3 157 0.79
75 Níquel 15 0.0 239 O.CO 0.0 725 1.34 0.0 r-s C.*6
76 (•) Ahnínio 20 0.9 ICO 0.66 0.2 93 0,49 o.t 3 3 0.40
77 Mignesio, Berílio 15 0.0 0 0.00 o.o 0 O.CO o.o 0 O.CO
73 Oiurbo 15 o.o 0 0.00 0.0 2.090 1.64 0.0 ISl .o.co
79 ('•) Zinco 20 0.0 0 0.00 0.0 1.995 1.33 o.o 1.114 1.79
80 ('•) Estanho 5 0.8 78 1.19 0.4 65 l.Ol 0.5 579 1.63
82 Ferro.Ticiit.is 2$ 1.2 23 0.45 0.3 12 0.4$ l.l 15 0.5S
85 Muiuc. Metais Cernis 25 0.2 571 1.07 0.0 15 0.50 0.2 A * 0.53
84 Caldeiras e Mtquin.it 20 10.4 . 9 0.36 4 .6 13 0.59 19.0 7 0.19
85 Múj. e Aparelhas Elétricos

Veículos c M’t. n/vias férreas
20 3.4 10 0.45 1.3 4 0.41) 3.9 r 0.50

36 20 0.0 0 0.00 0.1 437 1.46 0.2 1.3.S 1.3
87 (•) Anccoivcis, Tratores IS 6.8 17 0.65 2.9 15 0.29 4.2 33 O.ll
83 Navegação Aérea

Navegação Mirítina e Rluvial
20 0.0 0 0.00 0.0 1.003 2.2S 0.2 SIS l.<1

89 20 4.6 . 73 .780 0.09 0.5 15.235 2.24 0.0 0 0.2 9
90 Ind. de ótira. Fotografia 20 0.7 23 0.22 0.2 15 0.30 1.5 J J 0. tô
91 Re loio.ir ia 20 0.1 27 0.58 0.0 22 0.55 0.2 1’1 0.6?

92 (*1  Instr. .!e Mísica 20 0.1 16S 1.13 0.0 - 1 □ .39 o.s »9 0.46
93 Arnas c Mmições ~ 20 0.2 151 0.99 0.1 14 0.29 O.4 41 O.fS

91 M>vc i s 50 0.1 14 0.59 0.1 26 0.30 0.3 lô 0.11

95 Hit. p/entalhe
Ixui.is. l'uHcl«, Vassouras

. “25 0.0 0 0.00 0.0 159 1.12 0.0 2'. 2 l.^z
9o 20 0.1 3 .501 I.6S o.o 2 3
97 Brinquedos 30 0.1 71 0.73 o.l 4 0.56 0.1
98 Miiiul. Diversas 20 0.4 69 0.92 o.o 31 0.41 o.l 0.52
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AP&OICE A.S - PRODUTOS ENQUADRÁVEIS EM OPErXçÕES SOB AS RESOLUÇÕES BACEM N?$ 882 E 883 - CARACTERÍSTl

DO VALOR EXPORTADO POR TIPO DE REGIME C.V3IAL
3.

CAPÍTULO
XBn DISCRIMINAÇÃO PCRCEN

COBRANÇA:
SAQUES 91-180 DIAS

RE5, 68 • FINANC.
I8C-J60 DIAS

MS. <S * HNANC.
MIS CE 0»AS

1UAI
A 1 C A B C

02 (•) Carnes c r.iúdos 25 0,2 35.650 1.31 0.0 0 0.00 3.S 0 0.’»
o.uo
O.CO03 Peixes, crustáceos. inoluscos 25 0.0 4.539 2.62 0,0 0 0,00 o.o

04 leite c derivados, ovos c rcl 15 0.0 41 0.68 0.0 0 0.00 o.o 771
OS Produtos aniniis S 0.0 159 1.43 o.o 0 0.00 o.o 0
06
07

Plantas vivas
Lc>r.ncs c hortaliças

20
1$

0.0
0.0

113
159

1.57
1.15

0.0
0.0

0
0

0.00
0.00

o.o
o.o

0
0 0.00

0.00OS ç ) Frutos cervsttvcis 1$ 0 ’1 90 0 64 0^0 0 0,00 0.0 1.062
09 (*)  Cale. chã-natc 10 0.0 213 1.02 0^0 0 0.00 0,0 193 0.00

0.11011 (’) Produtos da ind. noag ca 10 0.0 > .210 1- 55 0 0 0 0.00 0,0 780
12 (•) Scnemcs oleaginosas s 0^8 • 513 2 4S 0 0 0 0.00 o.l 718 0.00
15 Mit. para tinturaria 15 0^0 41 0’o7

1,35
0 0 9 0 00 0.0 0 0.00

is l 1 Gorduras c olcos 15 1^7 1.094 0^0 0 0.00 0.0 1.656 n.r-o
IO ( 1 Prrp. Uc c.imcs e peixes 20 0.4 546 0/'6 1,8 0 0.00 o.o 1.613 0.1'0
17 ( 1 Açúcares 20 0.2 925 1.92 0^0 0 0.0'J 0,0 SS7 o,co
is ( 1 Cacau 5 0.0 15 D.CO 0.7 0 0.00 o.o- 1.353 0.00
19 Prcp. de cercais 15 0,0 3.514 1.35 o.o 0 0.00 o.n 356 0.00
20 Prcp. de legxr-os 20 5.5 129 1.13 2.6 0 0.00 0.0 Si»2 O.CO
71 ( 1 Prip. al irvntícios 10 0.1 530 1’16 0.0 0 0.00 • 0.0 517 0.00
22 ( ) Fc-bidas 25 1.3 2.092 1.71 0.0 0 0,00 0.0 22.562 O.CO
23 í I Resíduos aliremícios 5 3.2 2.107 3.17 9.6 0 0.00 0,5 0 O.CO
21 1 1 hno 5 0.5 144 0.S5 2.0 13 0,00 o.o 0 0.00
?S ( 1 Sal, enxofre. gesso 10 0.3 23 0.2-6 0.1 0 o.oo o.o 405 1.05
28 Prod. Qúiiccs Inorgânicos 15 0.3 49 0^47 0.5 0 0,1’0 0.0 4.021 0,00
29 Prod. Qj*r.icos  Orgânicos 15 3.5 63 0.33 0.4 0 0.00 o.l 3.519 3.29
30 Prcd.- larvaccuticos 15 0,4 35 0.50 0.3 0 0.00 0.0 12 O.CO
31 Fertilizantes 10 0.2 162 0.77 l.l a 0,00 0.3 U o.oo
32 Tintas 10 0.4 35 0.60 0.2 0 0.00 0.0 922 1.71
33 Óleo» Essenciais 15 0.4 62 0,52 0.0 0 0.00 o.o 1.315 0.1.0
34 Sabões 15 0.3- 13 0.55 0.0 0 0,00 0.0 135 0.00
35 Colas 10 0.1 137 0.74 0.0 0 0,00 o.o 435 \ *- 1S

Explosivos 15 0,1 75 0.49 o.o 0 0.00 0,0 173 0.'0
37 ( ) Prod. 17Fotografia 15 0.6 39 0.52 0,1 0 0.00 o.o 353 0.00
53 Qjiruccs Diversos 10 l.S 43 0.56 0.5 3.IPS 2.t>0 0.0 3.524 1.31
39 < 1 Mit. Plásticos 10 2.5 76 0.53 0.1 2,43 0.2 6*0 1.3$40 ( 1 L>r racha 15 3.2 45 0.39 0.4 364 1.47 0.2 104 0.96
41 1 1 Peles e Couros 15 0.1 40 O.SO 0.0 0 0,00 -0.0 0 0.0042 Mir.uf. de Cruro 25 1.7 50 0.13 3.1 0 o.on o.l 29.S62
*5 i ) j.uuir. de reles 15 0.4 2.503 2.33 0.0 0 O.CO 0.0 0 ô.g5
44 (•) Madeira 10 0.9 ‘36 0.53 0.6 1.255 0,00 0.1 175 1.91*3 cortiça 15 0.0 345 1.50 0.0 0 0,00 o.o 597 l.«l46 Cestaria ’ 15 0.0 0’ 0.00 0.0 0 0,00 0.0 0 0.0047 Mac. P/Fabr. Papel 10 ■ 1.4 118 0.00 1.3 0 0,00 0.0 0 0.C)43 Papel 15 1,0 71 0.66 0.4 0 O.CO 0.2 1.653 2,2949 Art. de Livraria 15 0.7 11 0.53 0.4 202 O.CO O.O 1.97SO 25 0.0 1.107 I.Sl 0,0 0 0,00 0.0 9 0.00
SI 1 1 Têxteis Sintéticos Contínuos 15 0.1 31 0.50 0.0 0 O.CO 0.0 6C4 O.CO52 ( 1 Fios .'“otáticos 15 0.0 0 • O.CO. 0.0 0 0,00 0.0 0 0.0053 ( I Li. Pelos. Crinas 10 0.2 351 0,00 0.0 0 0,00 0.2 0 O.CO54 1 i Linho c rxxi 15 0.2 431 -1.15 0.0 0 0,00 0.0- 0 O.COSS ( 1 Algodão 15 1.3 43 0.61 1.5 0 0.00 0.7 37.265 O.CO$6 ' ) Tcxteis .Sintéticos fcsccr.tínuos 15 0,4 20 0.49 0.2 0 0,00 0.0 0 O.CO57 r:) CLtros Tcxteis Vegetais 25 0.2 229 1.29 2.5 0 0,00 o.o 0 O.CJ53 Tapetes 30 0.1 204 1.47 0.0 0 0.00 0.2 45.335 0.0059 Pastas e F«. Itros 20 2.3 102 0.61 0.3 4.624 1.S7 0.0 495 1 2560 i(■) Milharia 30 0.9 34 1.33 0.1 0 O.CO 0.1 201.613 0.0061 vestuário 30 2,2 - 4 0.25 0.4 0 0.00 0.1 127 0 w62 O.tras Confccçõcs 30 0.8 8 0.25 0.1 0 0,00- o.l 967* L7S6> [J Uilç.uws 30 0.6 71 0.82 0.4 111 0,00 0,1 33 0.0065 Chapéus 30 0.0 22.597 2.57 0.0 0 0:00 0,0 352 2 3366 [ j Gturda-Oiuvns 30 0.0 0 0.09 0.0 0 0.00 o.q;

0,(4
157 O.CO67 Penas 25 0.0 0 0.00 0.0 0 0.00 0 o'00

63 Huiuf. dc fofru. gosso. clnento 13 0.4 105 O.SO o.l 103 1,00 0.0 IbS69 l ) rredutos Ce r.mica 30 0.6 42 0.54 0.3 359 0.00 0.0 30! llo7
lO VldrO 20 1.1 - 11 0.32 3.6 14.174 3,1x5 o.o 163 L13

0,09
0 •'O

71 Pedras Preciosas 20 1.7 13 0,57 0.0 0 0,00 o Io 073 ('■) Ferro fundido c Aço 15 7.3 46 0.30 14.4 671 1.31 3.2 17174 C ) Cobrc 20 0.2 236 0.97 0.1 583 2.59 0.0 289 1 '•$75
C

Níquel 15 0.0 936 1.53 0.0 0 0.00 o.o J O.CO
2 tf.

76 ) Ahnínio 20 G.4 191 0.7» 0.4 S59939 2.81 o.l 92.60977 Magnésio. Berílio 15 0.0 0 0.00 0.0 0 o.uo o.o 0 oiço
7 8 Cbirfio 15 0.0 0 0.00 0.0 0 0.00 0.0 079 l ) Zinco 20 0.1 8 2,92 0.0 0 0.00 0.0 o 0/J0

0.Ú0
l -’i)

30 (•) Estanho 5 0.5 22 0.82 0.1 0 0.00 0,0 3982 Ferrxicntas 25 l.o 29 0.39 0.2 2.611 1.91 0.1 35983 llinuf. JL-tais Orais 25 0.1 34 0,59 0.1 733 1.33 o.l 418 1 1084 Caldeiras c Máquinas 20 12.1 11 0.52 16,0 37 0.71 24.6 26 0/.-J85 Mãe. e Aparelhos Elétricos 20 13.4 32 0.58 l.°6 44 0.86 3.9 55 0 6186 Veículos c SUt. p/vtas ferre tis 20 0.1 0 0.00 0.0 0 0.00 2.3 50 o: ti
0.5387 (*)  Aitcmels, Tratores 15 3.5 53 0.75 50.1 84 1.27 44.5 23' 83 Njvcgaç.io Acrca 20 0.1 14.549 0,00 0.1 0 0.00 3.3 20$ 0.9439 Navegação Mirítira e Fluvial 20 0,0 0 0.00 0.0 0- 0.00 13.1 173 0.8.490 InJ. de ótica. Fotografia 20 1.5 46 0.53 0.4 35 0.78 0.4 67 O.hS91 Relojoaria 20 o.o 118 1.23 0.0 94 7 0.00 0.9 14$ l.l 192 il J Instr. do .'Lsica 20 0.3 16 0.33 0.0 0 0.00 0.0 77 0.0093 Airxis e Miiiiçucs 20 0.1 3.949 O.CO 0,0 0 0.00 1.2 140 0.8594 Ativeis 30 0,8. - 16 0.31 0.2 1.727 2.17 0,1 4$ 0.5695 Mil. p/cnt.ilhe 25 0,0 0 O.CO 0.0 0 0.00 0.0 0 O.CO96 Escovas, Pincéis. Vassouras 20 o.o 132 0.88 o.o 0 0.00 o.o 603 0.110

97 Brin»jiíe«5>s 30 0.3 18 0.67 0.0 0 0.00 0,0 5 0,00
93 >Unuf. Diversas 20 0.2 67 0.64 0.2 0 0,00 0.0 2.053 1J7

 

(') PercíntTiJ tcfvrcntc r.a pr’x!nfi» cixi r-iicr valor CAport.uk> no uipítulo ca 1931.
Z * Pare ic:;».iç.iu «■»’>!«□ .inn.il no tor.il <k» regir»».
B ■ Tnx.i rc.Ju ;nní.il !.’<.■ cre--Ci~vnco do valor r«;i>rt.i.fo 1974-1933
C " fnJicc de injl.ihi 1 idade do valor exportado.
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MOQUTOS BENEFICIADOS PELAS RESOLUÇCfS BACEN N?S 88? t SBjt MACTtAfSTIÇAS SEGUNDO A MAtMlZ Ot RÍLAÇflfS HTERitCVSIAIAK Of_

fN5UM$
IMPORTADOS SAlARIOS VAIOU

ADIClCXAOO EMPAtCO (1) OrORMCOfS H/J.-I93J

níh 01 SC AM 1 MAÇÃO PI AC t MT UM TAIA O(
CACJCMCMro

I37--I55)

Í-VJICI 0(
IhSTxai-
liCACE

1981

VALOR
ADICIONADO

VALOA
A0IC10MA0D

VALOA QA
produção DIRETO DIRETO ♦

IN31RITOÍ2)

os Produtos animais 5 0,0075 0.1266 0.7193 2.36 105.20 5.7$ o.hi
?? Ç‘) Sc.vntes ulcag ciosas $ 0.0074 0.1996 0.8473 96.05 11’2.04 13.16 0.54918 (•) Cjcju $ 0,0466 0.1112 0,3131 7.03 92.42 13.36 0.36$23 (•) Resíduos alimentícios $ 0.0371 0,1395 0,4197 6.56 34,94 21.55 0.13324 (•) Ftrxj 5 0.0U80 0.094$ 0.5032 3.41 65.59 ln.43 0.05380 (•) Estanho S 0,4474 0,2346 0,2781 3.27 9.58 30.55 0.314

09 O Café, chi e mate 10 0,0074 0,1996 0.8173 96.08 102.04 32T.2I 0,313
M C) Produtos da ind. moagem 10 2,2134 O.H^O 0,2226 1,63 65.”6 .’6.59 0.417Í2 1‘icp. aliiú-nticias 10 0.0471 O.1R95 0,i197 6.56 34 <U 121.51 0.S132S (•) Sal. enxofre c gesso 10 0,0061 0.1923 0,6517 10.63 "16.53 21.42 0.28$
31 Fcriiliiantcs 10 0.3194 0.0677 O.MOO 1.0$ 6.Q2 ê-1.13 0.749
32 Tintas 10 0,2532 0.1364 0.3*55 1.96 9.07 22.15 0.219
3S (•) CoIjs 10 0.2536 0,1121 0.4553 2.65 13.67 28.62 0,259
38 Químicos diversos 10 0,2536 0.11’1 0.4553 2.6$ 13.0? 21.45 0,p2
39 O Mat. plásticos 10 0,0932 0,1202 0.4U5 2.73 10.23 45.37 0.340
44 (•) Mide i ra 10 0,0076 .1.1843 0,5216 11.16 4(1.85 1 '.21 0.220

.47 Mu. p/fabric. papel 10 0.1752 5.1594 0.3695 2.93 21.07 92.59 •9,730
W C) Lãs. pelos, crinas 10 0,0096 0.0592 0.2944 2,12 109.39 3.93 0.116

04 Leite c derivados, ovos c mel 15 0,0016 0.1046 0.1926 1.58 109.47 85.90 0.741
07 Lcgixts c hortaliças 15 0.C074 0.1996 0,3-173 96,03 102,04 41.79 . 1.073
08 (*) frutos core>tíveis 15 0.0074 0.1996 0.3473 96.03 102.Cl 7.52 0.149
13 Hit. para tinturaria 15 0,0074 0.1996 O.647J 96.03 102,04 26.63 ii.t<57
15 O Corduras e ulcos 15 0,0712 0.G699 0.1919 0.86 56.02 13.26 0.213
19 Prep. de icreais 15 0,0466 0.1412 0.3181 7.03 92. 12 2$. r$ 0.67f1
28 Prod. qut-nicos inorgânicos 15 0,2690 0.1293 0.3812 2.11 11.65 26.14 0.331
29 Prol, qut-icos orgânicos 15 0,2690 0.1293 0.3812 2.11 11.65 5S.23 0.244
30 Prod. farmacêuticos 15 0.1555 0.10-10 0.6574 2.31 5.37 25.21 0.21333 õlcos essenciais 15 0.1291 0.0959 0,4690 2.71 13.53 0.147
34 Sabões 15 0,1291 0.0959 0.4U90 2.71 13,53 21.11 0.213
36 Explosivos 15 0.2S36 0.U21 0.4553 2.65 15.67 27.96 0.331
37 Prod. p/fotqgrafia 15 0.2536 0.1121 0.4553 ’ 2.65 15.67 9.257
40 Do:racha 15 0,2124 0.2134 0.36.44 4.83 14.97 35.36 0.310
41 C) Peles e ccuros 15 0,0239 0.2571 0.4H7 9.50 17.31 29.24 0.221
43 (•) Mõrasf. de peles 15 0,0239 . 0.2571 0.4U7 9.50 17.31 1.26 0.259
45 Cortiça 15 0.0054 0.2633 O.4R53 11.58 30. Cl ’ * > * l 0.3:346 Cestaria 15 0,0054 0,2533 0.4353 11.53 30.Cl 4 5.7J 0.777
43 «•□pcl 15 0.079S 0,1727 0.3965 3.87 13.53 T ’  "• 3.2-0
49 Art. de livraria 15 0.0348 O.2SS7 0.3319 5.97 14.aa 2.75 3.524
51 C) Têxteis sintéticos contínuas 15 0.0’67 0.2219 0.3525 5.64 B.C6 • Z Tt •3. " O
52 (•) Fios racálicos 15 0,0’67 0.2219 0.3525 5,64 13.C6 3*. ’.5 3.> 0
540 Linho e ra-ii 15 0.C096 O.C592 0.2944 2.12 1G9.39 «A 0.193
55 (•) Algodão 15 0.C09G 0.0892 0,2914 2.12 109.39 l * * 3 •1.1-6
56 (•) Têxteis sintéticos descontínuos 15 0,0267 0,2’19 0.3525 5,64 13.26 3.52-6
63 Manuf. de pedra, gesso, cimento 1$ O.GOIZ 0.0474 0.4624 1.07 5.63 22.53 O.ãOl
73 (’) Ferro fundido e aço 1$ 0,0721 0.2050 0,1483 1.40 20.59 2-4.33 3.223
7S Níquel 15 0.4474 0.2346 Õ.27SI 3.27 n $3 ■- 4 ■» * 0.?31
77 Magnésio. berilo 15 •0,C000 0.1729 0,7773 13,14 is.50 C..-J 3.2r0
78 Oits-dxj 1$ 0,0.303 0.1317 0.5169 8.05 13.56 1. 1-4.55 1.722
87 (•) Autcruvcis, tratores 1$ 0,2164 0,3155 0.1366 1.39 12.56 15.62 J.4J2

06 Plantas vivas 20 0.G074 0,1596 0.3173 . 96.03 P2.C4 * 0.224
16 C) Prep. de carnes e peixes 20 0.0260 0,1133 0,2193 2.56 ■■.■>,20 j 40 0.193
17 (*) Açucares 20 0.0039 0,1159 0.2377 2.57 4 7.40 ::.4S ■3.503
20 Prep. de legtmes 20 0.0466 0.1:12 0.3131 7.03 92.42 32.?5 3.233
59 Pastas e feltros 20 0,0374 0.1895 0.3336 5,62 26.62 r.n 0.321
70 Vidro 20 0.IG62 0.2452 0,5503 8.03 15.14 9.25’
71 Pcdrus preciosas 20 0.0507 0.1567 0,5925 8.41 15.76 3.5’4
74 (•) Cobre 20 0.4474 0.2316 0.2731 3.27 9.33 •3.29?
76 (•) Alirnnio 20 0.4474 O.’3!6 0,2781 3.27 9.58 ?:.:5 3.351
79 O Zinco 20 0.4474 0,2346 0,2731 3.27 9.53 622.53 i.-i;
81 Caldeiras e máquinas 20 0,0974 0.259$ 0,5529 5.21 10.30 11 ' } . 9.255
85 Mao. apa:cites elétricos 20 0.0360 0,2535 0.4561 6.15 12,63 9.62 * <0

’ 86 Veículos en.it. p/vias férreas 20 0.1743 0.22'90 0,4448 5.36 12.31 S 4 * 0.4:?
88 Navegação aérea 20 0,4353 0.3399 0.4163 5.01 10.39 •9.r. 0.52?
89 Navegação rarítima e fluvial 20 0.1982 0.2437 0.J255 4.76 ll.Sl ». 1:2.21 9.535
90 Ir.d. de ótica, fotografia 20 0,0507 0.1967 0.5925 8.11 15.76 27.31
91 Relojoaria 20 0.0507 0.1967 0.S925 3.41 15.76 - 2.37
92 (•) Instium. rxísica 20 0,0507 0.1957 0.5925 8.41 15.76 2.2-6 J.151
93 Arais e ciunições 20 0,0507 0.1967 0.5925 8.41 13.76 •: •3. j:t
96 E-covas, pincéis. vasseuras 20 0.0507 0.1957 0.5925 3.41 15.76 17,'.3 0.::?
98 Manuf. diversos . 20 0,0507 0.1937 0.5925 3.41 15.76 25.ÍI 0.364

02 O Cimes c miúdos 25 0.0260 0.1138 0.2193 2.35 105.20 xt •? 0.226
03 Peixes. crustáceos, moluscos 25 . 0.0371 0.B9S 0.4193 6.56 31.94 21. :o n --.q
22 (■) Bebidas 25 0,1665 0.1199 0.5182 4.50 21.74 77.53 7.‘*19
42 Ma.nif. couro 25 0.0289 0,2571 0.4117 9.50 17.31 2. '-o
50 Sola 25 0,0126 0.28'93 0,3143 8,32 59.99 SJ8 0.119
57 (’) Cutios têxteis vegetais 25 0.0126 0,2893 0,3118 3.32 59.99 9.55 0.2?$
67 Penas 25 0,0507 0.1967 0.5925 8.41 15.25 23.57 0.9*3
82 FerriTvntas 25 0.0617 0.2331 0.4973 6,35 11.35 U.‘3 O.29J
83 Manuf. retais comais 25 0.0617 0.2331 0.4973 6,35 15,55 l».?9 0.453
95 Mac. p/entalhe 25 0,0507 0.1957 0,5925 3.41 15.76 23.25 1.073

58 Tapetes 30 0.0374 0.1396 0.3386 5.62 26.62 35.32 0.295
60 (•) Malharia 30 0.0153 0.2520 0,3736 3.59 27.92 7.39 9.272
61 Vestuário 30 0.0065 0.2396 0,4262 10.62 27.9/ - 0.17 0.180
62 (Nutras confecçõe* 30 0.0063 0.2 396 0.4262 10.62 27,97 7.8? 0.253
64 (*) Calçados 30 0.0056 0.3006 0.4X1$ 15.50 25.32 21.59 0,121
6$ Chapéus 30 0.0063 0.23’96 0.4262 10.62 27,97 21. tS 0.6*1
66 (•) Qtard.i-clarvas 30 0.0063 0.2395 0.4262 10,62 2 7.97 72». ’< 1.-U1
69 (•) Produtos cerâmica ** 30 0.0157 , 0.2599 0.6918 21.53 28.31 25.98 0..’69
94 Mívcts 30, 0.C019 0.25*8 0.5052 11.72 25.53 6.15 0.174
97 Brinquedos •30 0.0507 0.1667 O.5J25 8.41 15.76 . 13.15 0.520

FWTE: CACEX. HW;.
OiLS: (1) E.-pregu - pessoal ociqvido total. • . ....

(2) Lr,’rego direto » indireto • 'pié-bvlt Ipl icação da matrix do impacto*  (1-A) {■cio vrtor de ceeflcle». m direta*  g? rprrfu j« r sc.ar
ntchitivu.

(•) «Vrccntiul referente ao prrxtuto c«r> maior vntor exportado r» capitulo r*  1931.
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APÊNDICE A. 10 - Número de Empresas e Valor ilos Financiamento» na» linha» J*»  R<»olu^oC’

• 643, por Capítulo da NRM — 1982.

C*ptt.ulo  da

KB.M
Número da

Empresa»
Valor do» Fl-

nanc isnenco»
(Cri nilbòtf»)

2 78
3 $8
4 6
$ . 4
6 10
7 1
• 37
9 44

11 4
12 14
13 1
1$ 109
16 15
17 15
18 19
19 9

  20 48
21 42
22 9

• 23 54
24 2
25 22-
26 2
28 23
29 53
30 2
31 1
32 7
33 25
34 5

'35 8
36 8
37 3
38 11
39 63
40 25
41 44
42 42
43 7
44  153
45 2
47 8
48 51
49 7
50 9
51 24
52 1
53 16
54 9
55  90
56 15
57 8
58 14
59 19
60 48
61 27
62 25
64 282
65 5
68 22
69 41
70 8

. 71 59
73 186
74 7
75 2
76 18
79 1
80 11
82 33
85 25
84 357
85 107
86 6
87 86
88 1
89 4
90 37
91 2
92 6
93 6
94 36
96 5
97 10
93 8A»

43.548 41.849
11.408 7.375

229 164
207 205

95 83
72 . 22

8.085 6.378
3.354 2.934

$5 53
2.892  2.784

18 1
75.026 33.116
20.960 20.243

955 690
11-728 10.537

174 167
18.755 16.179
12.797 9.413

2.057 756
14.712 6.972

111 109
2.095 1.903

456 226
2.765 1.706

15.398 11.939
76 75

115 56
716 593
527 496
796 606
236 234
477 471
450 332
931 360

9.459 7.373
2.008 1.701
2.669 2.153
6.377 5.969

386 341
10.162 7.544

79 78
11.632 9.950
12.496 10.939

759 757
1.461 1.430
2.020 1.525

11 .. 11
5.162  4.105
1.009 374

29.100 26.330
‘ 2.346 1.510

301 250
548 460

4.611 4.300
2.801 2.710
1.637 1.340
2.412 2.240

38.400 36.630
116 110
895 770

3.171 2.850
2.210 1.970
3.366 3.060

69.318 52.330
1.145 610

300 290
4.000 2.42a

33 30
5.180 2.680
7.788 6.470

493 410
51.813 45.130
14.100 10.170
1.299 740

30.297 26.400
2.237 2.170

147 130
2.049 1.980

100 ICO
189 100

5.537 5.160
799 630

90 30
754 7 20

1.038 800

34?
233
260
3S8
316
360
234
315
354
34 7

37
159
343
260
325
347
311
2o5
132
171
356
327
179
222
279
358
177
253
339
^74
553
356
306
315
281
3CS
291
337
319
267
357
307
317
359
352
272
359
286
312
326
232
316
306
336
349
295
335
344
356
313
324
32Z
328
275
195
358
213
359
137
299
302
314
260
206
311
349
331
348
359
204
336
303
332
343
280

fonte do» «J.iíoi pTi.raríos; Banco Ccnirui 3Õ*TJrã»"m
(1) Ver discrintn.Kjão no Apêndice *A.  15.
(2) Valor jjuirado p«*lo  pr.i;o do financiamento.
(3) Valor ponderado pelo valor aju.iado do financiamento.
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APÊNDICE A.11 - Nur.ero de Empresas e Valor dos Financiamentos nas Linhas das Pesoluçõcs n’s 674

c 643, por Capítulo da NBM - 1983.

Capítulo da Kuncro do Valor dos Fí- Valor Ajustado Prato Médio

NBX Enprcsas (Cr$ nilhões) rc n r o s ( 2 ) jr.cn r ^(3) “
(CrS nilhões) (Nuaero de Dias)

1 17 1.065 523 173
2 74 110.7S0 73.588 2 39
3 60 27.4J9 15.36$ 279
4 3 . • 75 71 341
S 3 359 346 34 7
6 8 257 192 2697 2 7 4 2 23
8 41 14.349 11.116 279
9 38 6.102 5.358 315

10 2 51 2$ ISO
11 6 461 261 204
12   14 7.197 4.037 . 202
13 4 3S1 359 3 31
15 . 93 138.272 85.330 222
16 25 55.022 34.345 225
17 18 7.761 4.067 139
13 18 33.933 19.473 207
19 6 100 81 . 29420 48 51.715 31.738 221
21 34 29.940 17.301 203
2 2 8 4.604 2.070 162
23 60 53.224 39.337 266
24 l 126 125 359
25 18 5.375 4.132 2 53  

  26 2 330 169 161
27 1 750 375 ISO
28 24 10.961 6.405 : i o
29 61 69.528 41.293 214
30 6  2,014 1.971
31 1 7.439 3.672 173
32 8 1.234 1.157 333
33 22 1.230 1.016 297
34 11 5.410 2.863 191
35 10 953 911 342
36 8 1.213 916 272
37 8 2.151 1.603 2 69
33 12 3.665 3.116 306
39 65 33.1G9  23.348 221
40 17 3.663 2.468 242
41 36 5.634 4.7Ò5 30 4
42 42 13.022 11.694 >2 5
43 9 1.920 731 ”6
44 174 32.677 20.324 *24
47     10 24.759 20.766 5)2
48 47 26.901 18.083 242
4 9 6 1.155 1.133 3 54
50 10 3.9C0 3.046 231

.51 16 11.413 7.340 • 2 32
53 16 13.550 8.00$ 215
54 8 2.640 2.000 273
55 90 63.140 47.200 Z70
56 12 18.210 9.600 100
57 9 1.S60 1.200 . 255
53 11 1.950 1.500     7 35
59 20 8.780 7.400 335
60 43 5.920 4.300 257
61 23 2.660 2.COO 275
62 26 6.530 4.700 262
64 280 95.300 80.200 30 3
63 16 2.130 1.600 241
69 41 10.640 8.4 00 235
70 11 3.600 2.200 22 5
71 46 3.000 2.000 250
75 175 199.800 114.600 207
74 11 11.150 5.400 177
75 1 1.040 SOO 180
76 28 55.270 30.$00 199
79 2 1.140 SOO 131
80 17 15.4$0 7.700 131
82 26 11.170 4.700 154
33 12 600 500 307
84 236 126.750 86.900 •>47
35 93 53.100 30.300 206
86 6 1.690 ‘ 1.400 299
37 60 40.730 22.000 195
88 1 4.140 4.000 349
89 4 3.770 2.800 276
90 24 4.330 3.300 275
92 4 330 300 J 4 \
93 a 7.070 2.300 143
94 38 2.000 1.6H0 501
96  2 160 100 2 19
98 S 870 700 310

Fonte! dos dados prln.irlos : Banco Central 'do Brasil.
(l) Ver d iscr i.ntrt.içao nu Apêndice A.15.
(2) Valor ajustado pelo prato do financiamento.
(ij Valor ponderado pelo valor njustado do f innnc iaraento.
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APBNDICE A. 12 - Memória de Cálpulo para Estimativa das
Subsidio Creditício - 1982/1983 (Taxas anual. -

Ano/Mês ct at Xlt Ã2t Í3t

19 8 2
Janeiro 0,945 0,2098 0,595 1,428 1,35 3
Fevereiro 0,958 0,1677 0,581 1,643 .1,286
Março 0,958 0,1677 0,608 2 , 232 1 ,286
Abril 0,921 0,1677 0,659 2,238 1,243
Maio 0,910-   0,1539 0,642 2,4 31 1,204
Junho 0,894 0,1539 0,653 2,547 1,185
Julho 0,393 0,1677 0,685 2,756 1,210
Agosto 0,896 0,1539 0,698 2,934 1,184
Sc temb ro 0,922 0,1677 0,698 3,039 1, 24 4
Outubro 0,934 0,1956 0,698 3,34 7 1,312
Novembro 0,954 0,1677 0,693 3,4 08 1,282
De zembro 0,958 0,1677 0,698 3,510 1,286

1983
Janeiro 1,007 0,1403 0,696 3,425 1,2 38
Fevereiro 1,263 0,2098 0,698 3,382 .1, 738
Março 1,768 0,2098 0,698 2,806 2. ,34 9
Abri 1 1,859 0,1677 0,698 2,730 2,3 58
Maio 1,975 0,1135 0,698 2,533 2,310
Junho 2,074 0,1003 0,774 2,54 2 2,582
Julho 2,217 0,1403 0,989 2,622 2,663
Agosto 2,409 0,2 24 2 0,958 2,78 3 3,173
Setembro 2,459 0,2098 0,909 2,810,*' 3,185
Outubro 2,636 0,1956 0,908 3,022^J 3,347
Novçmbro 2,775 0,1956 0,925 3,304 * 3,513
Dezembro 2,862 0,1956 0,913 3,615( > 3,617

OBS: ct = vãriaçao cambial nos 12 meses terminados em t.
(Fonte: Con j untura-Econõmica).

at = taxa anualizada da^taxa (média) mensal, cobrada nos ACC.
(Fonte dos Pados Básicos: Unibanco Corretora).

ilt = taxa de juros implícita na taxa de desconto nos leilões
de LTNs de 91 dias.
(Fonte: Con j untura Econõmica).

^2t = * at^^ + ctP ~ onde c£ e a expcctativa de desva
lorização cambial, que se supõe ser a verificada no pra
zo de 12 meses a partir de t (expectativas racionais).

= (1 + a^) (1 + ct) - 1, onde c^. c a expcctativa de desva
lorização cambial,, supondo-se que o exportador antecipa
sua dcsvalorizaçao igual ã ocorrida nos 12 meses termi
nados em t.

(*)  Estimativa.
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APENDICE A. 14- Exportações c
 

Financiamento a Exportação - Jan- 1982/Jun-1904

Ano/Mes
. US$ Milhões Fifianciamentos ã

Exportações de Exportações de
LXpOJ l «S

(Cr$ Milhões)
  

Exportações Totais Produtos Produtos  
Industrializado s . Manufaturados

1982       
Janeiro 1.647 l.?06 960 ■ 11.924
Fevereiro 1.440 852 75.5 14;635
Março 1.767 939 853 32.056

■ Abril . 1.569 869 741 36.855
Maio 1.713 913 807 54.234
Junho. 1.690, 923 815 55.475  
Julho 1.757 1.039 915 60.247
Agosto 1.823 1.0. , . 913 47.423
Setembro 1.699  962 832 49.677
Outubro 1.604  ■ 939’ 813 81.340
Novembro 1.713 1.019 916 85.840
Dezemb.o 1.754 1.123 1.028 78.371

1983
 

Janeiro 1.533 974 832 55.134    
Fevereiro 1.331 782 635 41.038
Março 1.633 966 853 84.224
Abril 1.805 1.030   691 113.579
Maio 1.952 1.071 927 179.725
Junho 1.964 1.098 939 203.070
Julho 1.907 1.049 914 157.364
Agosto 2. 066 1.221 1.064 162.416
Setembro 1.996 1.307   .1.118 145.681
Outubro 1.809 1.135 952 160.418
Novembro 1.827   1.122 978 143.689
Dezembro   2.026 1.303 1.117 145.583

1984  

Janeiro 1.704 1.198 _ 1.047
Fevereiro 1.867 1.270 1.080
Março 2.063 1.435       1.224
Abril 2.134 1.307 1.092
Maio 2.379 1.433 1.183
Junho 2.504 1.411 1.110

     

tes: CACEX e Banco Central do Brasil..
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RESUMO

O SISTEMA BRASILEIRO DE FINANCIAMENTO ÃS EXPORTAÇÕES

Renato Baumann *
Helson C. Braga **

A utilização de mecanismos de financiamento em ba
ses preferenciais para promover as exportações constitui uma pra
tica rclativamente recente no Brasil, tendo surgido em meados dos
anos bO. Tanto sua criação como as posteriores modificações fo

ram orientadas fundamentalmcnte para a ampliação da participação
dc produtos não-tradicionais na pauta de exportação. Alem disso,
cm algumas ocasiões, as alterações no sistema foram ditadas pela
necessidade dc adaptação ãs variações nas condições dc mercado pa
ra esses produtos.

Dc qualquer modo, o sistema permaneceu virtualincntc
inalterado por quase dez^anos. A partir da segunda metade dos
anos 70, entretanto, o sistema experimentou varias modificações,
que se sucederam em intervalos de tempo extremamente curtos. Em
alguns casos, chegou a haver superposição de dispositivos legais,
em que as medidas postuladas com vigência a partir de determinada
data não chegaram sequer a ser postas em pratica, sendo substituí
das’ por outras.

Evidentemente, a frequência com que essas normas
tem sido alteradas — e que refletem sobretudo as dificuldades da
administração da política económica numa epoca marcada por fortes
restrições de natureza monctãria e cambial — gera um ambiente de
incerteza que dificulta, inclusive, a percepção, pelos agentes,
dos sinais emitidos pela política económica.

* SEPLAN/PR e Universidade de Brasília
** FUNCEX e FEA/UFRJ
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** c ct"i ses con-A extrema vulnerabilidade do sistema as
junturais reside sobretudo na sua excessiva dependencia de rc
sòs orçamentários da União. Nessas condições, apesar da rvtoi i

olicial de prioridade absoluta na promoção das - exportações, os
constrangimentos das políticas monetária e fiscal — que sao pos
tas, simultaneamente, a serviço do múltiplos objetivos — implicam  
forcosamente em restrições generalizadas de credito, inclusive o  
destinado a amparar as exportações.

Um passo significativo no sentido de uma maior au
tonomia .do sistema foi dado pela reconte tentativa de pr i vat i zacao
do financiamento na etapa de pre-embarque. Embora seja ainda
muito cedo paru se ter uma visão precisa de todas as implicações
dessa medi via, parece fora de dúvida que o novo sistema — em que o

Governo cobre apenas um percentual fixo do custo do financiamento,
ficando com os bancos privados a responsabilidade pelo suprimento
dos recursos requeridos para o financiamento da produção para a
exportação — aumentou consideravelmente a autonomia c a automati-
cidadc do sistema. A obvia elevação do custo para o exportador
tora, ccrtaincntc, um efeito contraproducente com respeito ao esti
mulo para exportar, mas representou a contrnpartida inevitável —
e :i alternativa factível, nps circunstancias — da volta ã dispo
nibilidade do recursos, que, ultimamente, não vinham sendo libera
dos pelo Governo.

A comparação do sistema brasileiro do financiamento
ã exportação com os de outros países indica que, antes mesmo da
privatização do pre-financiamcnto, a participação de recursos
públicos nessa modalidade de financiamento era inferior a observa
da naqueles países, independentemente do grau de desenvolvimento.  
Pode-se concluir,, portanto, que existe margem para elevar o envol
vimento do governo brasileiro nesse tipo de financiamento, sem in-  
correr em riscos de represálias por parte dos principais parceiros
comerciais.  
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0 sistema brasileiro também se compara favoravel
mente no que diz respeito à diversidade de linhas do credito. Po
de-se constatar, ainda, que os problemas relativos a disponibili
dade de recursos para financiamento são, em maior ou menor grau,
comuns aos países menos desenvolvidos. Ademais, ê igualmente ca
rácter ística a concentração nos financiamentos ã produção para ex
portação, refletindo a preocupação .com a diversificação da nauta
de exportações.

No entanto, a .elevada e crescente participação de
produtos industrializados nas exportações brasileiras sugere uma
aproximação gradativa ao padrão característico dos países desen
volvidos, com uma importância crescente nos financiamentos ã etapa
de comercialização dos produtos.

Alem disso, apesar de a maior parte das exportações
se constituir do produtos leves, comercializados sob contratos de
curto prazo., tcm-sc verificado, nos últimos anos, uma tendência ?i
modificação na composição da pauta, também no sentido de uma maior
participação das vendas a medio e longo prazos, para as quais se
torna necessária a agllização dos mecanismos de financiamento c de
seguro de credito.

Tais exigências, no entanto, se deparam com uma es
trutura de financiamento pouco adequada ao estágio de desenvolvi
mento do comercio exterior brasileiro e ao papel atribuído ãs ex
portações dentro da estratégia de ajustamento económico em que o
País está empenhado. As carências do sistema se manifestam tanto
no âmbito das instituições envolvidas quanto da captação c admi
nistração dos recursos.

A expericncia com linhas de credito em instituições
distintas mas destinadas a financiar essencialmente os mesmos ti
pos de atividade não foi posi.tiva, ao mesmo tempo que a experiên
cia de separação entre a instituição que autoriza a habilitação
aos financiamentos e a agencia que administra o acesso efetivo aos 
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recursos impôs condicionantes na oferta de credito não comp<-
com os montantes desejados ou mesmo com o comportamento da dom^n

em diferentes períodos do ano.

Ainda no mesmo sentido, haveria uma certeza maio
de disponibilidade do recursos a cada exercício se os progiamas de

financiamento as exportações fossem geridos de maneira ma^s o.-pc
cífica, o que permitiria aumentar a oferta de recursos a cada mo
mento, com menores pressões por parte dessa rubrica isoladamente
sobre a expansão do credito.

Outra barreira a um desempenho mais dinâmico das
exportações, e que pode vir a comprometer o esforço empreendido
ate agora,-esta associada ã relação entre o sistema de financia
mento e a estrutura de seguro de crédito ã exportação.

A primeira vista, o sistema brasileiro de seguro de
credito ã exportação apresenta caractcrísticas comuns aos de ou
tros países, tais como o envolvimento do Estado cm certos tipos de
riscos c a adoção de alguns critérios comuns com base na Convenção
de Berna. No entanto, a estrutura brasileira deixa muito a dese
jar cm termos de eficiência das instituições envolvidas, de tipos
de atividades amparadas c da estrutura de resseguros. A compara
ção internacional sugere*,  portanto, uma nítida assimetria, no sen
tido da existência simultânea de um sistema de financiamento ã ex
portação ã altura dos encontrados cm outros países c um sistema do
seguro desses créditos claramcnte inadequado.

A semelhança de outros países, o sistema brasileiro
de financiamento às exportações conta com um envolvimento signifi
cativo da rede bancaria privada. A maior parte dos recursos ofi
ciais é repassada através dos bancos privados, ao mesmo tempo que
a modalidade de financiamento que envolve o maior volume de recur
sos — os Adiantamentos'sobre .Contratos de Cambio — e feita com
recursos próprios dos bancos.

0 numero de bancos envolvidos nessas operações é,
contudo, reduzido e os valores das operações fortemente concentra-
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dos nos maiores bancos. 0 grau de concentração entre os bancos e
superior ao da concentração dos tomadores, o que sugere uma rela
tiva , fragilidade destes últimos ao negociar condições contratuais.

Como resultado de uma serie de entrevistas realiza
das com os agentes (nrivados e governamentais') envolvidos com o
ffLx?>:Tt i ãmciiic • as crpn-v^iições, emergiram alguns pontos de vista,
pnrcialmcntc comprovados ao longo do estudo, que dizem respeito à
necessidade do manutenção das linhas bãsicas da política setorial
por um período de tempo maior; ã necessidade de redefinição do
sistema de seguro de credito; à maior fluidez no acesso aos recur
sos e ã agilização do processo administrativo, envolvendo maior
participacao de representantes do setor privado, inclusive quanto
a definição dos setores a serem beneficiados a cada momento.

A respeito deste ultimo ponto, a analise mais deta
lhada das listas de produtos beneficiados com o financiamento pre
ferencial sugeriu a inexistência de uma racionalidade económica,.
tanto no que se refere as caractcrísticas da demanda internacional
quanto no que concerne ãs caractcrísticas estruturais da oferta c
ãs formas dc comercialização.

0 aspecto que deve ser enfatizado c que a maneira
como tem sido feita essa splcção não deixa transparecer com niti
dez os critérios adotados, sugerindo que esses critérios não indu
zem, efetivamente, a uma composição eficiente das exportações. Is
so reforça a impressão, transmitida pelos agentes entrevistados,
no sentido de ser necessãria maior transparência e fluidez .na ad
ministração da política.

As inferências com relação ã necessidade dc se ga
rantir- o acesso aos recursos (independentemente de seu custo) são
menos nítidas. As informações analisadas mostram que — ao con
trario do que geralmente se admite — o numero de empresas benefi
ciadas com crédito preferencial é pequeno em comparação’ com o nu
mero total de exportadores, e que esses recursos foram repassados
com um componente cada vez mais expressivo de subsídio, confirman
do as indicações de margens de subsídio bastante superiores ãs ob
servadas cm outros países.
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Com relação à eficácia do subsidio os dados anali
sados mostram que ao mesmo tempo- em que se verificou uma tendcncia
crescente na taxa de subsídio, ocorreu uma queda no prazo médio
das operações. Alem disso, foram .apresentadas indicações de rc-

laçoes estatísticas fortes entre a taxa de sunsiuio
de credito c as exportações, sem que se vorirxcpJC o niatd de
que se poderia esperar, tendo, em vista que esses créditos se des

tinam a financiar a produção dos bens exportáveis.

Ma i s. ainda, a análise estatística dos dados nao
apoia o argumento — enfatizado pelos agentes entrevistados — de

J * • “ 7
que o fator decisivo c o acesso aos recursos, independentemente do
seu custo. As evidencias obtidas e as informações com relação a
operação do sistema depois da privatização do credito indicam que
a demanda por financiamento da produção de bens exportáveis c sen-

-
sivel ao custo dos recursos.

A analise dos dados obtidos mostrou que, efetiva
mente, o subsídio embutido nos créditos oficiais tem um efeito

•  

isolado significativo sobre as exportações de produtos industria
lizados. No entanto, as indicações de aumento na velocidade de
giro dos recursos c a aparente falta de sincronização entre o pra
zo de utilização desses recursos e o período requerido para produ
ção c comercialização dos bens sugerem que, na verdade, as empre
sas beneficiadas utilizaram esse credito preferencial mais como
instrumento de capitalização num período de crise de liquidez do

que propriamente como financiamento ã produção de bens exportá
veis.    
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