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l. INTRODUCAO

Os anos 70 foram marcados pela alta liquidez Internacional proporcionada principalmente pelos
chamados petroddlares, que foram as fortunas acumuladas por produtores de 6leo. Da necessidade de
0 sistema bancario internacional reciclar esses recursos, surgiu uma ampla oferta de divisas para os

paises em desenvolvimento.

A década seguinte foi marcada pela escassez de divisas para esses mesmos paises principalmente a
partir da “quebra” do México em 1982, seguido de Argentina e Brasil e praticamente todos os paises em

desenvolvimento.

Nos anos 90, temos uma nova inversdo no quadro: os paises em desenvolvimento (agora chamados
“emerging”) fizeram significativos ajustes em suas economias, 0S juros internacionais cairam a
patamares baixos, novos administradores de fortunas surgiram no mercado, principalmente fundos de

investimento e fundos de pensdo. Novamente os recursos sdo abundantes para os “emerging countries”.

O Brasil, “afogado” em divisas, fazendo inclusive esfor¢os para deter os ingressos, ndo pode se limitar a
pensar no curto prazo. E importante que dediquemos esforcos e recursos para a exportacédo de bens e
servicos com caracteristicas de pagamento de longo prazo, para viabilizar, pelo ganho de escala e pela

exposicdo a concorréncia internacional, a producao interna em niveis adequados de preco e tecnologia.

Interromper ou reduzir 0 Unico programa disponivel para financiar esse tipo de operacao, ademais do

prejuizo a producéo, fara falta se entrarmos em outro periodo de escassez de divisas.

Escassez de divisas, como vimos ao longo das décadas, ndo dependem exclusivamente de fatores
endogenos. Crises podem ser geradas no exterior. Ha que se manter um processo capaz de viabilizar

exportacdes de bens e servicos de longo ciclo, viaveis somente por financiamentos de longo prazo.

Qualquer pesquisa realizada sobre comércio internacional, invariavelmente constata, ndo apenas a
necessidade de financiamento como fator decisivo para a competitividade dos produtos, bens ou
servicos, a serem exportados; como também, o fato de que a participacdo dos governos, através de
aportes de recursos publicos é inversamente proporcional ao grau de desenvolvimento do pais
analisado. Ou seja, nos paises ricos a necessidade de recursos oficiais aplicados no financiamento

direto as exportacdes €, relativamente, muito menor do que nos paises em desenvolvimento.

Esta, alias, € uma constatacdo valida para qualquer setor da economia que viesse a ser analisado: a

presenca do Estado se faz mais forte, quanto mais fragil a economia.

O que define a participacdo do Estado é, por um lado a capacidade de seu mercado financeiro
domeéstico suprir as necessidades do setor exportador e, por outro lado, a percepcdo da relevancia que
as exportacdes podem ter na obtencdo de divisas ou como estratégia indutora no processo de

crescimento econdémico.
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Por estas razfes, embora as formas de apoio governamental ao financiamento de exporta¢des sejam,
basicamente, as mesmas (redesconto, refinanciamento, equaliza¢éo de taxas de juros, concesséo direta
e seguro de crédito), existe grande diversidade na aplicacdo desses mecanismos, tanto na abrangéncia

do apoio, quanto no instrumento prioritariamente utilizado, dependendo do pais analisado.

Para alguns paises do 1° Mundo, o ingresso dos bancos privados no financiamento de exportagfes é
uma opcao natural de investimentos, considerando que as taxas de juros domeésticas sdo,
tradicionalmente, inferiores as taxas internacionais aplicadas aos financiamentos de exportacdes. E o
caso, por exemplo da Alemanha ou do Japéo. Nesses paises, 0s recursos oficiais séo reservados para
operacdes de longo prazo, que podem chegar, dependendo do interesse estratégico, a 25 anos com

taxas de juros altamente subsidiadas.

Para outros paises, basta um pequeno incentivo em equalizacdo de taxas ou em coberturas de seguro
de crédito, principalmente para o risco politico (que é sempre subsidiado pelos governos, pois se
transferido para o setor privado teria prémios extremamente elevados) para se assegurar condicbes de

competitividade em relagcdo aos concorrentes.

Em resumo, a grande “magica’, principalmente para 0s paises em desenvolvimento, em que as
prioridades sdo muitas e 0s recursos publicos escassos, estd em saber a dosagem necesséria, de apoio
governamental, para manter em andamento, com resultados satisfatérios, um programa eficiente de

financiamento de exportacdes.

No caso brasileiro, mais do que isso, é preciso estabelecer qual é a meta ser alcancada. De nada
adianta a montanha de trabalhos realizados, pelos érgaos governamentais e pelo setor privado, sobre os
programas vigentes em outros paises, buscando um modelo que possa ser aplicado ao mercado
brasileiro, se ndo soubermos primeiro, que resultados queremos alcancar. Estamos todos buscando

“caminhos” antes de termos definido qual é o “destino”. Aonde queremos chegar?

Esta €, sem dulvida, uma questdo que precisa ser definida pelo governo. Qual a prioridade real do
programa de exportacdes, no contexto do programa econémico. Até para que se possa avaliar se 0s

mecanismos previstos no PROEX séo suficientes e eficazes para se atingir o objetivo estabelecido.

Nossa motivacdo para a realizacdo desse trabalho foi de contribuir, com andlises e sugestdes, no
aperfeicoamento do Programa de Financiamento as ExportacBes - PROEX, com base nas experiéncias

acumuladas.

ll. FINANCIAMENTO DE EXPORTACOES BRASILEIRAS

A Lei n° 8187, de 01.06.91, que criou o Programa de Financiamento as Exportaces - PROEX, autorizou a
concessdo de subsidios através da equalizacdo de taxas de juros e deu competéncia ao Ministro da
Economia, Fazenda e Planejamento (hoje, Ministro da Fazenda) para regulamentar a aplicacdo dos recursos

orgamentarios (Créditos Oficiais da Unido - Fontes 144 e 160) para incentivar as exportagdes brasileiras.
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Esta regulamentagéo é feita através de Resolu¢cdes do Conselho Monetario Nacional, Portarias do
Ministro da Fazenda e Circulares do Banco Central do Brasil; ou seja, as decisbes sobre aplicacdo de
incentivos para exportacdes brasileiras estdo na esfera exclusiva de competéncia do Ministro da
Fazenda. Obviamente, a tomada de decisdes dependera sempre de consenso entre os demais membros

da equipe econdmica sobre politicas de comércio exterior e de incremento na produgéo industrial.

Ha que ressaltar, todavia que, apesar de todas as mudanc¢as ocorridas no pais, desde a criagdo do
PROEX em junho de 1991, praticamente ndo houve alteracbes nas regulamentacbes originais dos

financiamentos de exportacdes de bens e servicos brasileiros.

SO para citar os fatos mais relevantes dos Ultimos quatro anos, com reflexos diretos sobre o setor

externo, podemos listar:

a) A renegociacdo da divida externa, com compromissos de pagamentos da ordem de US$ 3 a 4

bilhdes/ano, a partir de 1994;

b) A liberalizacdo das normas de movimentacdo financeira de capital estrangeiro, com reflexos
expressivos sobre reservas, que passaram de pouco mais de US$ 7 bilhdes, em 1991, para até

US$ 47 bilhdes, nos ultimos meses;
c) A implantacdo dos acordos do Mercosul, com novas regras comerciais para a regiao;
d) A promocao da abertura para importacdes com significativa redugdo das tarifas externas;
e) A implantacao do programa de estabilizacdo da moeda, com forte impacto sobre o cambio; e

f) O susto causado pela “nova crise” do México, de dezembro de 1994.

Durante esse periodo, toda a economia brasileira passou por ajustes constantes para enfrentar as
exigéncias da nova politica externa brasileira. As empresas se modernizaram para enfrentar a
concorréncia internacional, ou, apenas se acomodaram a uma situacdo conjuntural mais atrativa e
aderiram a febre das importacfes, passando de produtores a simples vendedores, buscando dessa

forma, um “hedge” para se garantir dos riscos da desvalorizacdo cambial.

Ndo da para imaginar que todas essas mudancas ndo tivessem impacto sobre a balanca comercial.
Juntamente com a abertura comercial deveria ter sido implantado um programa agressivo de incentivo as
exportacdes, principalmente apds a entrada do Real, que veio acompanhado de forte desvalorizacdo do

délar.

O fato é que o déficit da balanca comercial, persistente no periodo de novembro/94 a agosto/95, que
chegou a acumular US$ 4 bilhdes, apenas refletiu as medidas que foram tomadas (e aquelas que néo
foram tomadas) com relacdo ao setor externo e ao controle da inflagéo via sobrevalorizacdo do Real. O
governo brasileiro teve que correr atrds do prejuizo, sendo obrigado a agir no curto prazo, com grandes
desgastes para a imagem do pais, através de medidas de controle das importacdes, num perigoso

retrocesso a abertura comercial. Apesar de tudo, temos que reconhecer que essas medidas, embora
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“antipaticas”, foram absolutamente necessdarias no quadro que se apresentava. Porém, para reverter o
déficit na balanca comercial ndo podemos centrar todas as agdes apenas no controle das importacdes,

temos que aumentar o volume das exportacdes brasileiras tornando-as mais competitivas.

E fundamental que se busque uma politica mais consistente de médio e longo prazo, para amparar o
comércio exterior brasileiro, mas, é urgente que se tomem acdes de curto prazo, que possam incentivar
as exportagfes. O imediatismo se justifica pela gravidade da situacdo, ndo no que concerne ao equilibrio
das contas externas, mas, para evitar que as empresas brasileiras percam seus mercados tradicionais,
por falta de condicdes para concorrer com seus produtos e servicos. Isto sim, seria uma distor¢éo dificil
de ser equacionada no futuro. Ndo podemos permitir que nossos concorrentes ocupem espagos tao
duramente conquistados no passado. O esfor¢o de décadas para promover as exportagdes brasileiras
nao pode ser ignorado neste momento.

Os altos depodsitos em moeda estrangeira no Banco Central criaram a ilusdo de reservas cambiais
consistentes. Isto € um grande equivoco. A formacgéo das reservas cambiais tem por fonte de divisas o

superavit de balanca comercial e o saldo positivo de transac¢des financeiras internacionais.

As divisas ingressadas no pais por investidores estrangeiros aumentam as disponibilidades em moeda
estrangeira (e sdo muito bem vindas!), mas ndo devem ser consideradas como aumento de reservas,
porque na verdade, constituem um passivo do pais. A verdadeira fonte de divisas é o exportador de bens

€ Servicos.

Nessa Otica, o incentivo as exportacdes é vital para a salde financeira de um pais como o Brasil, que
ndo tem superavit nas transac¢des internacionais, com compromissos de divida externa da ordem de

US$ 3 a 4 bilhdes/ano. Déficit comercial continuado é um luxo que s paises ricos podem exibir.

lll. AVALIACAO DA PERFORMANCE DO PROEX

A. Financiamentos por Equalizacdo de Taxas de Juros

As regras para a equalizacdo estdo definidas na Resolucdo 2005, de 20.07.93, do Conselho Monetario

Nacional que, entre outros pontos estabelece em seu Artigo 1° que:

“Nas operacdes de financiamento a exportacdes de bens e de servicos brasileiros, poderdo ser
equalizadas ao amparo do PROEX, nos termos da Lei 8187, de 01.06.91, as diferencas que se

verificarem entre as taxas de juros dos financiamentos e o0s custos de captacdo dos

correspondentes recursos”. (grifo nosso)

O Artigo 3° que trata das caracteristicas das operacdes passiveis de enquadramento para fins de

equalizacdo, no item V, determina:

“juros: calculados sobre o saldo devedor e devidos nas mesmas datas de vencimento das

parcelas de amortizacdo de principal, observados os seguintes patamares minimos:
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a) nos financiamentos com taxa fixa: LIBOR correspondente ao periodo do financiamento,

vigente na data do embarque. (grifo nosso);

b) nos financiamentos com taxa variavel: LIBOR correspondente ao periodo de amortizacao,

vigente na data do embarque e no inicio de cada periodo subseqtiente. (grifo nosso);
c) para fins deste item a taxa LIBOR é aquela disponivel no Sistema de Informacdes do Banco
Central (SISBACEN)". (grifo nosso).

O Artigo 6°, por sua vez, estabelece que:

“As importancias devidas a titulo de equalizacao seréo calculadas da seguinte forma:

| - taxa de equalizacdo: serd fixa para todo o periodo de financiamento e obtida pela diferenca

entre a taxa maxima que para essa finalidade for admitida pelo Banco Central do Brasil e a

taxa minima de juros mencionada no Artigo 3, item V”. (grifo nosso).

Como se pode verificar, apesar de definir que a equalizacdo teria por objetivo cobrir as diferencas entre
as taxas de juros dos financiamentos e o0s custos de captacdo dos recursos, o Conselho Monetario
Nacional substabeleceu competéncia para que o BACEN arbitrasse as duas pontas da operacao: a taxa
maxima (supondo-se que esse € o custo admissivel de captacao de recursos externos) e a taxa minima

(os juros fixos ou variaveis que devem ser cobrados nos financiamentos de exportagdes brasileiras).

Com essa competéncia (que ja estava estabelecida na Resolugdo 1845, de 31.07.91, quando do

langamento do PROEX), o BACEN divulgou a Carta Circular 2274, de 15.05.92, que permanece vigente

e inalterada até hoje, indicando os “spreads” aplicaveis sobre os saldos devedores dos financiamentos,

variaveis, unicamente, em fungdo dos prazos da operagéo;

“a) 1 % nos financiamentos até 2 anos
b) 1 ¥4 % acima de 2 e até 3 anos

c) 1% % acima de 3 e até 4 anos

d) 2 % acima de 4 e até 5 anos

e) 2% % acima de 5 e até 6 %2 anos

f) 3 % acima de 6 %2 e até 8 anos

g) 3% % acima de 8 anos.”

A mesma Carta Circular esclarece que na hipdtese de a cotacdo da taxa “LIBOR” nao ser disponivel, o
BACEN/DEPIN informara taxa alternativa, mediante consulta. Esta ressalva refere-se a taxa minima de juros

mencionada no Artigo 3 item V da Resolugdo 2005, correspondente a “LIBOR” do periodo de financiamento.

O SISBACEN s6 divulga a “LIBOR” de até 5 anos e o BACEN/DEPIN “definiu”, em comunicado ao Banco do
Brasil, que essa taxa deve ser aplicada nos demais financiamentos com prazos superiores a 5 anos. (Correio

Eletronico as Instituicdes Financeiras que operam com cambio - Assunto: Taxas Libor/ PROEX - 12.03.92).
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Toda essa exaustiva explanacdo sobre as regras aplicaveis ao PROEX/Equalizacdo tem por objetivo
esclarecer as distor¢des que estdo ocorrendo entre a “intencao do legislador” (politica estabelecida para
0 PROEX através das Resoluc¢des do Conselho Monetério Nacional) e a “execucéo técnica”. Ou seja, ao
definir que a equalizacdo paga pelo Tesouro Nacional seria estabelecida pela diferenca entre a taxa
méxima estabelecida pelo BACEN (custo admissivel de captagdo externa) e a taxa minima divulgada
pelo BACEN (taxa do financiamento), quis o Conselho Monetario Nacional atingir dois objetivos

fundamentais para a eficacia do Programa:

1°) Ao estabelecer um “spread” fixo para a equalizacdo devida pelo Tesouro Nacional, permitia a
previsibilidade dos gastos com o PROEX, com um controle rigido da execucdo or¢camentaria. A
experiéncia do FINEX, Resolu¢cdo 509, havia sido dramatica, quando todo o risco de flutuacédo das
taxas de juros internacionais corriam por conta do Tesouro Nacional. Na década de 80, os juros
chegaram a 20% e as taxas de financiamento ndo ultrapassavam 7%. A equalizacdo chegou a ser

de até 13% a.a.. Esse erro o PROEX corrigiu.

2°) Por outro lado, ao dar competéncia para o Banco Central para divulgar esses “spreads”, dava a
dinamica necessaria ao PROEX, para que o acompanhamento do mercado permitisse manter as
taxas minimas e maximas sempre atualizadas, em funcéo da maior ou menor oferta de linhas de
crédito externas, para amparar os financiamentos de exportacdes brasileiras. Ou seja, permitia uma
“resposta imediata” das autoridades competentes, as flutuacdes do mercado quanto ao “custo real

de captacdo externa”.

Embora tenha sido, aparentemente, alcancado o primeiro objetivo, 0 segundo deixou muito a desejar; a
dindmica prevista ndo ocorreu. Os “spreads” permaneceram 0s mesmos, apesar de todas as mudancas
ocorridas no cenario externo e interno, causando algumas distorcées relevantes no Programa de

Financiamento as Exportactes - PROEX.

Um exame mais detalhado sobre as operacdes realizadas ao amparo da Resolugcdo 2005, resulta em
algumas observagBes importantes para a avaliagdo do Programa e, principalmente, para a definicdo de

novas alternativas:

@ O volume de operagfes estd muito abaixo das expectativas. O orcamento anual tem sido da ordem
de US$ 700 milhGes/ano e a execucgdo, desde o inicio do PROEX (1991/1994) ndo chegou a
alcancar US$ 100 milhdes/ano. No total foram aplicados pouco mais de US$ 200 milhdes, o que
representa uma alavancagem de apenas US$ 3 bilh6es de exportacdes, num periodo de quase

guatro anos. Ou seja, menos de 2% do total de exportacdes brasileiras no mesmo periodo (91/94).

@ Cerca de 85% das operacBes foram realizadas através de “funding” do BNDES/FINAMEX e
representam 50% do valor total das exportacdes beneficiadas com a equalizacdo de taxas de juros.

Essas operacfes foram direcionadas, exclusivamente, para paises latino-americanos, com prazos
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médios de financiamento entre cinco e sete anos, tendo como garantia o aval para débito

automatico no Convénio de Créditos Reciprocos - CCR e com direito de regresso sobre o Brasil.

Muito embora a presenca do BNDES no financiamento de exporta¢g@es tenha sido fundamental para
garantir competitividade para os fabricantes de bens de capital, a excessiva concentra¢do do
programa de equaliza¢des nas linhas do FINAMEX é uma distor¢do que precisa ser examinada com

mais cautela.

Os financiamentos do BNDES sao realizados com “funding” em moeda local (Reais) e os
documentos de crédito pelo valor correspondente em délares, emitidos pelos importadores, ficam
“encarteirados” até o seu vencimento, para cobranca direta do BNDES junto ao Banco Central do
Brasil, que debitara contra os parceiros da ALADI, através dos mecanismos previstos no CCR.
Considerando que o BNDES tem autonomia total para aprovar suas opera¢des e enquadra-las no
PROEX, sem exame prévio do BACEN, nem do CCEX, esses financiamentos ndo estdo sendo
computados no risco-pais a que estdo submetidas as operagfes com “funding” do Tesouro Nacional
(Resolucao 1998).

Ocorre que “de fato” elas sdo financiadas com recursos publicos (depésitos do PIS/PASEP), e “de
direito” sdo enquadradas como passiveis de equalizagdo, como todas as outras operacdes

realizadas com “funding” em moeda estrangeira.

Se o principio da equalizagdo é cobrir a diferenca entre o custo de captagdo e os juros do
financiamento, ndo estd havendo coeréncia em se aplicar a mesma taxa de equalizacdo para
operacdes tado diferentes. A captacdo do BNDES é muito inferior ao custo do “funding” em moeda
estrangeira obtido pelos outros bancos. Ou se estd pagando muito para um, ou se esta pagando

pouco para 0s outros.

Considerando que o BNDES, sozinho, responde por 85% das operag¢fes, conclui-se que a taxa de

equalizacdo néo esta sendo suficiente para atrair o restante do mercado financeiro.

Por um lado, mesmo que a taxa esteja em niveis atraentes para 0 BNDES, isto ndo significa que ele
podera suprir as necessidades do mercado exportador. Sua capacidade de alocar recursos para o
FINAMEX e alavancar mais exportacfes j4 esta, praticamente, esgotada em razdo de suas
dota¢Bes orcamentarias e da necessidade de seguir priorizando os financiamentos a producéo (pré-
embarque), indispensaveis para garantir excedentes para exportacdo e permitir uma maior

diversificac@o das empresas e produtos beneficiados pelo PROEX.

Por outro lado, exatamente por ter uma receita formada, basicamente, pelos chamados “depésito de
poupanca vinculada” (PIS/IPASEP/FINSOCIAL), que representam cerca de US$ 2 bilhdes/ano, suas
alternativas de aplicacdo séo restritas a razdo da existéncia do Banco, ou seja, promover 0
desenvolvimento social, através da concessdo de financiamentos de longo prazo para infra-
estrutura e projetos de modernizagéo industrial, com taxas de juros subsidiadas. Logo, se ampliar

sua dotacdo para o FINAMEX (que ja estd proxima dos 30% de suas receitas), estard
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“abandonando” os financiamentos a producédo (pré-embarque) e reduzindo a capacidade de

exportacdo das empresas.

E importante observar que, da mesma forma como ocorreu com o BNDES, se a equalizac&o for
atraente para o mercado financeiro, os demais Bancos também colocardo recursos para o0

financiamento de exportacdes. E uma questdo de custo-beneficio.

A principal distor¢do que esti ocorrendo com o programa de equaliza¢des, é que ele foi criado
como uma alternativa para o “funding” com recursos governamentais, tendo em vista as limitacbes
or¢camentérias. Se os recursos publicos fossem aplicados s6 para pagar o diferencial de taxas de
juros, esperava-se uma alavancagem muito maior, porqgue os bancos supririam o “funding”. Porém,
a equalizacdo esta atendendo, basicamente, ao BNDES que também é publico e tem as mesmas
limitagbes de or¢camento. N&o se conseguiu substituir a presenca do Estado. Apenas alterou-se a

rubrica dos gastos com “funding” e acrescentou-se o custo da equalizacgéo.

Alternativas de solucao

%3

A politica do governo, a exemplo do que vem ocorrendo no resto do mundo, é de retirar do Estado
funcBes e investimentos que possam e/ou devam ser assumidas pelo setor privado. Essa posi¢do
também esta refletida no aporte de recursos para o financiamento de exportacées. Porém, o
governo nao pode sair, antes que o mercado financeiro demonstre efetivamente que tem condicdes
de ocupar esse espaco. Seria, a grosso modo, 0 mesmo que 0 governo indicar que a partir de
determinada data se privatizaria as empresas de geracdo de energia, € no dia, havendo ou néo

comprador para as mesmas, se decidisse cortar a energia de todo o pais.

O exemplo das privatizacbes tem que ser seguido, no caso do financiamento de exportacdes.
Primeiro o governo melhora as condi¢cfes e torna atrativo para o mercado participar do processo. A

partir dai, dimensiona quais as areas que continuardo sob sua responsabilidade.

Considerando-se que os recursos sdo incorporados de imediato as reservas do BACEN e passam a
ser remuneradas pela sua aplicacdo, as taxas de equalizacdo nos niveis de hoje (no maximo 3,5%
a.a., sobre saldos devedores, para operacdes de prazos superiores a oito anos) deixaram de ser
um subsidio do governo para incentivo de exportacdes, conforme prevé a lei do PROEX e

passaram a representar um ganho potencial para o Tesouro Nacional.

Essa distorcdo € uma das principais razdes da auséncia do mercado financeiro no PROEX. A
equalizacdo tem que ser, efetivamente, um subsidio, ou seja, pagar a diferenca do custo de
captacdo e dos juros do financiamento (mesmo que seja sob a forma atual de “spreads” fixos). Para
tanto, é preciso que o BACEN acompanhe as flutuacGes do mercado e altere os “spreads” em

funcéo do custo de captacao.
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Além de garantir recursos para o financiamento, outro aspecto importante do sistema de

equalizagbes, estd na antecipac@o da receita das exportacbes e na conseqiente eliminacdo do

risco de inadimpléncia, inerente aos financiamentos com “funding” em moeda nacional. Por esse

mecanismo, o efeito caixa € de uma exportacéo a vista.

Basicamente, trés seriam as modificacdes necesséarias para tornar o PROEX mais atrativo para o

mercado financeiro:

ii)

Aumentar as taxas de equalizacdo somente para as operagfes com “funding” em moeda
estrangeira, que representam um menor subsidio, pelas vantagens da antecipacao de receitas

de exportacao vis a vis a aplicacédo das reservas.
Para as opera¢fes em moeda nacional seriam mantidos os “spreads” em vigor.

Tornar as NTN’s da equalizacao livremente negociaveis, permitindo, inclusive, o seu uso como

moeda de privatizacgéo.

Equalizacdo em Eurobonds: j4 ha o precedente de emisséo de titulos do Tesouro em moeda
nacional (Decreto n°876 de 19.07.1993), para garantir a existéncia de recursos orgcamentarios
para pagamento de equalizacdo de juros nas exportacdes conduzidas na forma da Resolucéo
2005 do Conselho Monetéario Nacional. Com a reabertura do mercado internacional para
emissao de titulos soberanos do Brasil, as taxas de equalizacdo poderiam ser “pré-pagas” com
bdnus em moeda estrangeira, emitidos para 0s mesmos prazos em que seriam pagas as

equalizacles.

Vantagens: na operacdo com equalizacdo, o grande risco financiador estd no Comprador. O
principal e os juros séo responsabilidade Unica do comprador e o “risco Brasil” envolve apenas

o percentual a ser equalizado, que corresponde ao “prémio” do banqueiro.

Sendo “pré-pago” com a emissdo de um bénus negocidvel no mercado secundéario e até
mesmo utilizdvel como moeda de privatizacdo, o banqueiro financiador tenderd a alavancar

esse tipo de operacéo.

Com essas alteragcdes, estariam sendo reduzidos: o custo Brasil e os problemas relacionados com a

confiabilidade do sistema (heranca das inadimpléncias do Tesouro Nacional nos tempos do FINEX). Os

bancos estrangeiros, beneficiarios da equalizacéo, teriam como repassar 0s papéis no mercado, quando

assim o desejassem, pelo seu valor real. Essa seria também, a forma do mercado saber qual é

exatamente a sua remuneracdo pelo “funding”, considerando que os juros do financiamento ndo sdo

risco Brasil, mas risco do importador.

B. Financiamentos com recursos do Tesouro Nacional

Em todos os programas de financiamento aplicados nos paises desenvolvidos ou em desenvolvimento,

verifica-se que compete aos governos a responsabilidade pelo “funding” das operacdes de longo prazo.
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Isso é vélido inclusive para paises com mercados financeiros ativos, tendo em vista que a competi¢do
entre o sistema financeiro privado ndo é suficiente para garantir recursos competitivos para o
financiamento de exportacdes de bens de capital de longo ciclo de producdo, como navios e avides, bem

como, exportacdes de servicos de projetos de engenharia e gerenciamento de grandes obras.

A motivacdo para os governos participarem é entendida como a necessidade de garantir mercado para
sua producdo, onde os beneficios das vendas, resultam superiores aos custos dos subsidios. S6 que
essa “conta” ndo é contabilizada como um balango de instituicdo financeira, mas como um avanco na
escala de desenvolvimento do pais. Os resultados sdo mensuraveis a médio e longo prazo, no aumento

da participagdo do pais no mercado internacional e no desenvolvimento tecnoldgico.

O PROEX foi criado com essa mesma filosofia. Os financiamentos diretos estavam reservados para
operacgdes de “buyers credit” para servigos e bens de capital de longo ciclo, conforme estabelecia a
Resolugdo C.M.N. 1844, substituida pela Resolugcao C.M.N. 1998, de 20.07.93.

Infelizmente, 0 PROEX deixou de ser um “Fundo de Exportacdes” e as dota¢des orcamentéarias
competem com outras operac¢des oficiais de crédito - como o crédito rural - que acabaram levando
vantagens na hora dos desembolsos de recursos do Tesouro Nacional. Em 1993/94, cerca de US$ 500
milhdes de retornos de operagbes PROEX foram desviados para o crédito rural. Em consequéncia, nos
ultimos anos néo foi aprovada uma Unica operacdo de PROEX sob a Resolugdo 1998. Conclui-se que

estao paradas as exportagdes que dependam de recursos governamentais.

No periodo de 01.06.91 a 31.08.94, foram examinados pelo Comité de Crédito as Exportagdes - CCEX,
cerca de 507 pedidos de financiamento, num valor aproximado de US$ 6,9 bilhdes. Dessas operacdes,
somente US$ 535,9 milhdes foram realmente efetivadas, ou seja, resultaram em exportacdes brasileiras
com “funding” do Tesouro Nacional, sendo US$ 255,2 milhdes em bens e US$ 280,7 milhdes em

Servigos.

Isto €, sem duvida, uma performance muito fraca para um programa que se pretendia como incentivador

de exportacoes.

Por outro lado, além das restricbes orcamentarias e do desvio dos retornos de operagbes de
FINEX/PROEX, para outras operacdes de créditos oficiais da Unido, o PROEX vem sofrendo uma
reducdo na sua atuacao, em razéo da disseminacao de “tabus” que precisam ser melhor avaliados pelos

6rgaos do governo, responsaveis pela politica de créditos externos, como, por exemplo:

a) “O PROEX estd atendendo um nudmero muito reduzido de empresas. Existe concentracdo na
aplicacéo dos recursos.”

e O PROEX é um subsidio pds-embarque, portanto sua funcao é dar competitividade na venda

de bens e servicos ja produzidos. Para aumentar o nimero de empresas exportadoras ou

diversificar a pauta de exportagdes € preciso criar subsidios a produgéo;
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¢ Financiamentos pré-embarque. Nao se pode confundir a fungdo do PROEX, ou seus
objetivos ndo serdao avaliados corretamente: este programa jamais podera servir como

alavancagem para novos produtos;

¢ Relatérios do BNDES demonstram que, nas exportacdes de bens de capital, também se
verifica concentracdo de operacdes em cerca de 19 empresas, das quais 14 estrangeiras e

apenas cinco nacionais.

b) “O PROEX é um subsidio do Estado, que existe para beneficiar as empresas”.

z

E preciso ficar claro que a exportacdo € um beneficio para o Estado, pela geragido de divisas
fundamentais para o equilibrio do Balango de Pagamentos.

No Brasil, praticamente, ndo existem empresas voltadas a produgdo exclusiva para o mercado
externo. Toda exportacao é feita com excedentes do mercado interno ou, na maior parte das vezes,

motivada por uma conjuntura financeira que seja mais atrativa.

Entrar no mercado internacional requer das empresas investimentos expressivos e muitas vezes sem
garantia de retorno que compense. S80 viagens, participagdo em exposicdes, manutencdo de
escritdrios no exterior, contratacdo de agentes e representantes, tudo na expectativa de divulgar seus

produtos, sem nenhum apoio governamental.

O governo so entra, através do subsidio do PROEX, depois que a empresa ja conquistou o mercado

e produziu com qualidade e competitividade.

Se nado houver a certeza da existéncia de um programa de incentivo as exportacdes eficiente, as
empresas, via de regra, preferem continuar produzindo apenas para o mercado interno, onde o0s

riscos sao mais conhecidos.

A prova disso € que o governo e os chamados analistas de mercado é que estédo preocupados com a
Balanca Comercial. As empresas continuam produzindo e vendendo... sé que em Reais. Ou, em
alguns casos, reduzindo a producdo e a méo-de-obra, para garantir as mesmas margens de lucro. O

problema é nosso: do Pais e ndo das empresas exportadoras.

c) “A exportacdo de servigos ndo € interessante porque ndo gera empregos no pais.”

e A geracdo de empregos ndo é o Unico objetivo da promocdo de exportacbes, haja visto
outros exemplos na producédo agricola e industrial, altamente mecanizadas, que continuam
sendo incentivadas a produzir para exportar, inclusive através do PROEX.

e A exportagdo de servicos tem a grande vantagem de ndo depender de sazonalidade ou
excedente de producdo para que haja a exportacdo. N&o implica em *“transferéncia de
riqueza”, porque nada de material se retira do pais. E transferéncia pura de tecnologia, “know
how”. Gera impostos no pais, gera empregos de alta qualificacdo profissional, promove
exportacbes de bens de capital para mercados que dificilmente seriam atingidos,

isoladamente, pelos fornecedores brasileiros e, principalmente, gera divisas.
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o A exportacdo de servicos é a parcela mais disputada do mercado internacional e, em todos
0s paises desenvolvidos recebe incentivo governamental, ndo apenas na oferta de
financiamentos subsidiados, mas inclusive, pela acdo politica dos governos, na defesa de

mercado para suas empresas.

e O Brasil € um dos Unicos paises, do grupo em desenvolvimento, a disputar o mercado
mundial de servicos de engenharia. Nossas empresas, mesmo sem o financiamento
brasileiro, continuam atuando em diversos paises, porém, agora ndo € mais uma exportagédo
brasileira. As divisas recebidas no exterior podem permanecer em contas externas, hdo sdo
ingressadas nas nossas reservas e nao alavancam exportacdes de bens de capital. As
operagdes estdo sendo feitas através de subsidiarias no exterior. E preciso que o governo

volte a incentivar as exportagdes de servicos.

d) O “PROEX s0 fica com os micos e as operacdes politicas. As operagées boas ficam com o mercado

financeiro”.

e Em primeiro lugar, é importante frisar que o PROEX n&do tem “micos”. N&o existe
inadimpléncias nas operacdes realizadas depois da criagdo do PROEX. Uma das principais
distor¢cdes do FINEX, corrigidas na regulamentacdo do PROEX, foi a exigéncia de garantias

externas para as exportacdes financiadas.

¢ Quanto as “operacgdes politicas”, cabe ao governo, em qualquer pais exportador, assumir 0s
riscos politicos ou seja risco-pais, quando o importador € uma entidade governamental. Ndo
se pode pedir aval bancéario para o governo de um pais importador. O que o Brasil pode e
vem fazendo, desde a criagdo do PROEX, € vincular créditos novos a pagamentos de dividas
velhas. Essa foi uma grande preocupac¢édo dos legisladores na criacdo do PROEX: minimizar
os riscos de inadimpléncia, sem interromper os fluxos de comércio e pagamentos. Nao basta
cortar os créditos novos. Essa é uma solugdo que nunca funcionou. E preciso estabelecer
limites de endividamento-pais e manter os fluxos de comércio e pagamentos, dentro do

conceito de reciprocidade bilateral.

e Na&o existe clausula contratual que obrigue o devedor soberano (governos) a pagar seus
compromissos. As dividas sdo pagas pela “vontade politica” de pagar. Pelo custo-beneficio
gue a adimpléncia pode representar nas relagGes bilaterais. Suspender créditos novos nunca
resultou em pagamento de divida velha. Porém, todas as negociacdes de dividas, que
vinculavam pagamentos contra novos créditos, mesmo em valores inferiores as dividas

liquidadas, sempre foram eficientes.

e Por essa razdo é que os 6rgaos responsaveis pela negociacdo dos créditos brasileiros,
desde a criacdo informal do COMACE - Comité de Avaliacdo de Créditos ao Exterior, em
1989, decidiram por priorizar as negociacdes bilaterais com os paises latino-americanos e

africanos lus6fonos, com os quais tinhamos relacdes historicamente sélidas.
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e No Clube de Paris, o Brasil jamais obteria as vantagens que conseguiu nas negociagfes
bilaterais. Isso por uma razédo inquestionavel: mesmo sentados ocasionalmente na cadeira de
credor, ndo deixdvamos de ser o maior devedor do Clube de Paris. Nas reunibes de
credores, onde seriam definidas as condi¢bes das “Agreed Minutes”, o Brasil nunca seria
ouvido como membro efetivo. Eramos vistos como “credores de segunda linha”, ndo
faziamos parte do clube dos paises ricos. Isso ficou muito claro na negociacao da divida da
Polbdnia, embora féssemos o segundo maior credor daquele pais, nao tivemos nenhuma

influéncia nas decisdes que foram tomadas, no tratamento daquela divida.

e A diferenca entre nossa divida e nossos créditos é tdo grande, que ndo da para mudar de
status naquele férum. O melhor para o Brasil é aceitar as regras do Clube apenas com o0s

paises onde ndo temos nenhuma vantagem comparativa, para uma negociacao bilateral.

Alternativas de Funding

Para as operacfes financiadas com recursos do Tesouro Nacional o funding tem fonte orcamentéria,
constituindo portanto, recursos fiscais.

Por outro lado, a legislacdo vigente ndo permite mais a figura de “revolving funds”, por meio dos quais 0s
recursos dos pagamentos das cambiais do PROEX seriam fontes exclusivas para novos financiamentos

do mesmo programa. Assim era nos tempos do FINEX.

Acrescente-se a essas consideracfes, a observacdo de retorno de déficit operacional nas contas do

Tesouro Nacional. Os nimeros divulgados em Setembro pelo Banco Central, indicam uma necessidade
de financiamento crescente para o setor publico, no periodo janeiro/agosto. Isso faz com que aumente o
controle dos gastos “na boca do caixa”, sendo que financiamentos do PROEX, ainda que orcados, para

esse fim, estdo entre as despesas comprimiveis.

Ao estudarmos alternativas de “funding”, visualizamos uma vinculacdo informal desses recursos ao

préprio PROEX. Se ndo houver uma vinculacao explicita — por redacéo legal — no minimo constituir-se-

8o em recursos capazes de reduzir ou eliminar o déficit operacional do Tesouro.

Por outro lado, aqueles recursos gerados em moeda estrangeira, na parcela de exportacdo de servigcos
que se refira a despesas locais no exterior, ndo necessitariam ser convertidos a Reais, portanto ndo
pressionando a base monetéria.

1) Programa de longo prazo lastreado

Esta proposta visualiza a formagédo de um “pool” de bancos para abrir um programa de crédito de longo

prazo, lastreado em “receivables” do préprio PROEX.
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O lastro seria do tipo “revolving”, isto é, a cada cambial vencida seria oferecida, pelo Tesouro, uma nova

em substituicao.

A linha de crédito seria do tipo “stand by”, portanto, disponivel frente a uma simples requisi¢do do

Tesouro Nacional (ou seu agente Banco do Brasil).

Os termos gerais do programa seriam objeto de um contrato que preveria o tipo de cambial, o prazo, as
taxas de juros, etc., de forma a orientar a propria concessdo de novos créditos do PROEX para

recompor o lastro.

O programa poderia ter duas vertentes:

e Com direito de regresso contra o Tesouro Nacional nos casos de inadimpléncia do importador (risco

comercial) e/ou do pais importador (risco soberano); ou,

e Sem direito de regresso.

Evidentemente a presenga em uma ou outra vertente depende fundamentalmente da qualidade dos

recebiveis. E das garantias a eles atreladas.

A conversao a Reais seria apenas para a parcela necessaria de moeda nacional. Eventuais gastos no
Pais de destino, importagdo de parcela a ser exportada, inclusive “drawback”, teriam o beneficio da
liberalizacdo de recursos diretamente em moeda estrangeira, com articulacdo e operacdo direta pelo

Banco do Brasil.

Ao consorcio seria autorizada, ainda, a securitizacdo dos “receivables” que compusessem o lastro, de
modo a gerar “funding” a esses intermediarios financeiros e, principalmente, a diluir riscos, na hipotese
de o contrato contemplar a vertente que ndo prevé retorno contra o Tesouro em caso de inadimpléncia

do importador ou de seu pais.

Securitizados os recebiveis, os bénus correspondentes poderiam ser colocados pelo consorcio de

bancos junto a clientes finais, como fundos de pensao, fundos de investimentos, pessoas juridicas, etc.

A maior vantagem da existéncia de recursos “stand by” esta na facilidade de se processar as propostas
no ambito do PROEX sabendo que os recursos serdo disponibilizados em 24 ou 48 horas,
independentemente da execucdo financeira do Tesouro que pode estar, momentaneamente, sendo

objeto de contenc¢édo de gastos na “boca do caixa”.

2) Fundos de Investimento em Recebiveis

O funding mais adequado a um programa alternativo para o PROEX, seria a captacdo de Reais.
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Vivemos uma situagdo conjuntural absolutamente desfavoravel a incentivar um detentor de Reais a
trocar sua moeda por Délar dos E.U.A. O prémio que o Brasil paga pelo Real, configura uma taxa de
juros que nado encontra similar no mundo. Basta ver que os fundos criados para investir em “brady
bonds” ainda ndo atrairam recursos macicos, enquanto que recursos de ndo-residentes transformam-se

em Reais em uma velocidade tal que o Governo vive tomando medidas para evita-los.

Mas, como alertivamos na introducdo deste trabalho, essa situacéo tem tido seus ciclos ao longo das
décadas. Por outro lado, ndo se vislumbra no longo prazo a manutencao dessa politica monetéria tao

“atrativa” de capitais externos.

Assim, a proposta consiste simplesmente em se autorizar o Banco do Brasil - ou outro banco a critério

dele — a criar fundos no exterior, para clientes residentes no Pais, que desejam ou venham a desejar em

outro contexto — diversificar risco soberano. O “funding” ai gerado, evidentemente, seria aplicado pelo

BB em operagdes do PROEX, na forma determinada pela legislacdo pertinente, isto €, o risco do
Tesouro Nacional.

3) Uso de délares do Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional tem mostrado capacidade de captacdo em bdnus, superior as suas necessidades

em moeda estrangeira, isto €, superior ao servigo de sua divida em bdnus decorrentes da reestruturacao

da divida externa (“brady bonds”).

Prova disso é que na nova exposicdo de motivos ao Senado Federal pede autorizacdo para recomprar
sua divida externa, desagiada no mercado externo, com o evidente propésito de reduzir o risco Brasil.
Em outras palavras, ao elevar o preco de seus “brady bonds” reduz o “yeld” do Tesouro Nacional que, ha

pratica € um “piso” para “risco Brasil”.

Ora, 0 PROEX gera para o Tesouro, certos compromissos em moeda estrangeira como os chamados
“gastos locais” nas exportacdes de servicos, a necessidade de “drawback”, em alguns casos e mesmo o

pagamento de equalizacdo quando se trata de financiador em moeda estrangeira.

A proposta é utilizar esses “excedentes” em moeda forte de que dispde o Tesouro Nacional para cumprir

esses compromissos, 0 que requer diploma legal especifico.

Pode-se argumentar que seria mais Util o uso desse “funding” para resgatar divida interna. Ora, no
contexto atual, o resgate de Letras do Tesouro tendo como fonte 0 uso de recursos externos significa a
conversdao de moeda em expansdo de base monetéaria. Portanto, com a imediata emissdo pelo Banco

Central de suas prdprias letras, para “enxugar a base”.

Em suma, seria a substituicdo de LFT por LBC, com reducdo da divida do Tesouro, sim, mas com
aumento da divida do BC pelo mesmo montante, tendo efeito neutro em termos de divida do Governo
Federal.
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Portanto, o melhor uso que o Governo pode fazer de suas captacdes em US$ é pagar seus

compromissos em US$, sem conversao, sem expansdo de base. Inclusive, é claro, compromissos
oriundos do PROEX.

4) Criacdo de uma “forfaiting house”

O Banco Central e o Banco do Brasil detém reconhecido expertise em mercado secundario de securities.
Ademais, no pés crise de 1982, o BC e o0 BB realizaram inmeras operacdes de “forfaiting” que geraram
centenas de milhBes de dolares capazes de amenizar, de alguma forma, a grave crise de balanco de

pagamentos a partir dali instalada.

Considerar que o BB dispde hoje de uma “securities house” de reconhecida competéncia e

agressividade no mercado internacional, com sede em Londres que se chama “BB Securities”.

Para encerrar, o terceiro vértice, o Tesouro Nacional, disp8e de “securities” ativas, na forma de
“receivables” do PROEX, dos quais ndo faz qualquer uso, a despeito de suas reconhecidas dificuldades

de caixa.
Em suma, temos:

() Banco do Brasil : expertise em mercado secundario de “securities” e disponibilidade de uma

“securities house” em fundos.

(i) Tesouro Nacional : disp8e de “securities” negociaveis e tem necessidades de caixa.

(i) Banco Central : além de expertise e tradicdo em “forfaiting” de recebiveis e mercado
secundario de “securities” € o gestor das Reservas Internacionais e, por que ndo dizer, do

Balanco de Pagamentos.
Temos pois, 0 “enviroment” perfeito para a criacdo de uma “securities trading” e “forfaiting house”, que
usaria o estoque de recebiveis para:
1) Gerar recursos adicionais para o Tesouro Nacional;
2) Gerar recursos capazes de realimentar o proprio PROEX;

3) Pelo “trading”, adquirir “brady bonds” emitidos pelo Tesouro Nacional brasileiro, reduzindo o
esforco de recursos fiscais na quitacdo da divida externa e/ou reduzindo o “yeld” desses bénus

e, em consequéncia, o “risco Brasil”;

4) Pelo “trading”, melhorar a qualidade da carteira do préprio PROEX.

Para esse fim, seriam criadas trés estancias: um conselho consultivo; um nivel operacional e um

conselho fiscal.
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a) Conselho Consultivo

Membros:

a) Tesouro Nacional: representado pelo Secretario do Tesouro Nacional ou pessoa por ele

designada;

b) Banco do Brasil: representado pelo Diretor de Assuntos Internacionais, ou representante por

ele designado;

c) Banco Central: representado pelo Diretor da Area Externa, ou seu representante oficial.

O Conselho Consultivo definiria as condigGes basicas de operacdo, precos minimos, taxas maximas, etc.

Teria, por meio de diploma legal adequado, o direito de definir o programa de “forfaiting” a destinacdo
dos recursos decorrentes, além do programa de trocas (“trading”). Rompendo a tradicédo, poderia admitir
“descontos” (desagios) nos papéis, particularmente aqueles oriundos do antigo FINEX, de dificil liquidez

internacional.

b) Nivel Operacional

A operacédo do “forfaiting” e do “trading”, conforme deliberacdo do Conselho Consultivo, seria totalmente
executada por meio da BB Securities/Londres, ou, consoante sua orientacdo, pelo BB/New York, nos

horarios adequados ao “trading” no continente americano.

c¢) Nivel Fiscal

Além, é claro, das instancias legais existentes deveria haver algum tipo de acompanhamento para
verificar o fiel cumprimento das diretrizes emanadas do conselho consultivo. A nosso ver essa funcao

poderia ser exercida pelo Banco Central, mais especificamente, por um dos 6rgéos de sua Area Externa.
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