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Resumo

O objetivo deste artigo ¢ apresentar uma metodologia de calculo do impacto das politicas de promogao
das exportagdes sobre as taxas de cdmbio reais setoriais no Brasil. H4, no Pais, instrumentos de promogao
das exportacdes que ensejam ganhos fiscais e financeiros aos exportadores. Tais instrumentos podem ser
compreendidos como mecanismos de alteragdo da taxa de cambio real com a qual o exportador opera
efetivamente. Para medir essa alteragdo, sdo calculadas taxas de cdmbio por setor CNAE (Classificagdo
Nacional de Atividades Economicas) a dois digitos para o periodo em que ha dados disponiveis, ou
seja, 2004-2008. Os resultados obtidos mostram que os ganhos potenciais sdo heterogéneos quando
se consideram os diferentes setores da economia e os diferentes mecanismos de apoio as exportagdes
brasileiras. Este trabalho contribui para a literatura através do calculo de indicadores inéditos, além de
abrir o debate acerca de instrumentos modernos de apoio ao setor exportador da economia brasileira.
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Abstract
Exports promoting policies and multiples exchange rates in Brazil

This paper presents a methodology to estimate the impact of selected export promoting policies on
the real exchange rate in Brazil. Currently, there are a number of policy instruments that generate
fiscal and financial benefits to Brazilian exporters. These instruments can be viewed as mechanisms
to alter the real exchange rate with which exporters effectively operate. To measure this change, real
exchange rates are calculated for two-digit sector CNAE (Economic Activities National Classification)
codes from 2004 to 2008. The results show that potential gains are heterogeneous across distinct policy
instruments for exports promotion as well as across sectors. The article contributes to the specific
literature, by calculating unprecedented indicators and opening a debate on the importance of modern
policy tools to foster exports in Brazil.
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Introduciao

O desempenho da balanga comercial brasileira na primeira década dos
anos 2000 como também seu papel no arrefecimento da restricdo externa sobre o
crescimento do produto interno bruto representaram um divisor de dguas em relagao
a historia economica recente do Brasil. De fato, apds duas décadas de grande
instabilidade economica durante as quais a trajetoria de crescimento das exportagdes
apresentou um comportamento anticiclico, o que se observou, nos ultimos anos, foi
um crescimento consistente das exportagoes e do PIB.

Entre 2000 e 2010, o valor das exportacdes nacionais cresceu a uma taxa
média de 15%!'. A partir de 2006, com a aceleracdo do crescimento do mercado
interno e a apreciagdo da taxa de cambio real, o saldo da conta corrente se deteriorou,
tornando-se negativo a partir de 2008 em virtude, em boa medida, da queda acentuada
do superavit comercial nesse periodo. Mesmo nesse quadro, a manutencao de taxas
elevadas de crescimento do valor exportado criou uma margem suficiente para a
acomodacdo do crescimento das importagdes, garantindo um superavit comercial
que oscilou entre US$ 24,8 bilhdes e US$ 20,2 bilhdes nos anos 2008 ¢ 2010.

Esses eventos trazem de volta os elementos centrais do debate acerca das
caracteristicas estruturais e das reais possibilidades de desenvolvimento de paises
periféricos realizado no ambito da Cepal (Bielschowsky, 2000; Rodriguez, 2009).
Em particular, surge a possibilidade de renovagdo, em novas bases, do debate acerca
da permanente tendéncia ao desequilibrio externo da industrializagdo periférica,
presente nos escritos originais de Prebisch (1949) e desenvolvida, paulatinamente,
durante os anos 1950 e 1960, e dos instrumentos de politica fundamentais para a
garantia do desenvolvimento da América Latina.

Com a exaustdo do modelo de desenvolvimento baseado na industrializacao
substitutiva, o debate acerca dos instrumentos de politica passou a se mover, a partir
dos anos 1980 (em reagdo as experiéncias de sucesso de paises asiaticos), com
crescente for¢a, nos anos 1990 (devido as reformas liberalizantes), da necessidade de
controle das importagdes para os beneficios do crescimento das exportagoes. Assim,
0 que se observa no Brasil ¢ um movimento lento, mas progressivo, de substituigao,
nao planejada, dos instrumentos de politica que deram suporte a industrializacao
substitutiva por diversos mecanismos de apoio ao setor exportador. Esses
instrumentos, juntamente com os demais elementos determinantes do crescimento
das exportacdes, possuem uma fungdo importante na explicagdo do recente sucesso
exportador observado no Brasil e, primordialmente, estabelece uma oportunidade
para se pensar novos mecanismos e novas politicas que possam potencializar os
resultados recentes.

(1) Entre 2000 e 2008, a taxa foi superior a 17%.
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Essas questdes s@o tdo mais evidentes quando se consideram os efeitos da
recente crise da economia mundial. Para paises como o Brasil, a instabilidade da
economia internacional gera impactos importantes sobre o saldo comercial. Isso
ocorre seja devido ao menor crescimento da renda mundial, seja devido a maior
restrigdo ao crédito externo requerido para o financiamento das exportagdes, ou,
ainda, em fun¢ao da oscilacao dos pregos das commodities no mercado internacional
e do recrudescimento de politicas protecionistas por parte dos parceiros comerciais.

A mudanga no cenario econdmico mundial e doméstico reforca o papel
central das exportacdes para o desempenho da economia brasileira, uma vez que
0 comércio exterior estimula o crescimento da economia ¢ o equilibrio no seu
setor externo. De acordo com a literatura especializada, além das caracteristicas
competitivas ligadas as elasticidades-renda da demanda, os principais determinantes
das exportagdes de um pais sdo sua taxa de cambio real, a renda doméstica e a renda
mundial (Cavalcanti; Ribeiro, 1998).

No que se refere a taxa de cdmbio real como um dos determinantes das
exportagdes, os mecanismos de promocdo das exportacdes podem ser vistos
como formas de alteracdo da taxa de cambio real com a qual o exportador opera
efetivamente. Essa alteragdo ocorre quando se considera que as politicas de estimulo
as exportagcdes podem proporcionar ganhos fiscais ¢ financeiros aos exportadores.
Tais ganhos variam entre empresas e entre os setores da atividade econdmica.
Tomando-se a média desses ganhos para as empresas exportadoras de um mesmo
setor, teriamos, entdo, variagdes dos ganhos fiscais e financeiros entre setores com
efeitos distintos sobre as taxas de cAmbio reais setoriais. Ou seja, o cdmbio melhorado
pelas politicas de promogdo das exportagdes aumenta implicitamente o preco de
exportagdo em cada setor da atividade produtiva brasileira. Desse modo, é possivel
interpretar os ganhos fiscais e financeiros obtidos nos varios setores exportadores da
economia como diferengas nas taxas de cambio setoriais.

Assim, na pratica, enquanto se verificavam taxas de cambio diferenciadas
para a importagao e para a exportacdo no Brasil nos anos 1950 e 1960 (Tavares,
1979; Dib, 1985; Lessa, 1983), os mecanismos modernos de estimulo as exportagdes
acabaram por recriar “taxas multiplas de cambio” para os exportadores. Argumenta-
se que, nos anos 2000, os mecanismos e politicas de apoio as exportagdes cumpriram
o papel de arrefecer as assimetrias competitivas relacionadas a reprodugdo dindmica
da heterogeneidade estrutural. Ou seja, autores da Cepal, tais como Pinto (2000),
defenderam a tese da heterogeneidade estrutural no ambito da relacdo centro
x periferia. Segundo essa tese, os niveis de produtividade, de incorporacdo do
progresso técnico e de renda per capita seriam radicalmente diferentes entre centro
e periferia. Desse modo, a heterogeneidade estrutural tornar-se-ia responsavel
por uma inser¢cdo pouco competitiva da periferia no comércio internacional,
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principalmente no que diz respeito a competitividade ndo preco dos bens e servigos
comercializaveis. A resultante desse quadro seria ndo s6 uma dindmica especifica
da balanga comercial do pais periférico como também da conta capital e financeira
de seu balango de pagamentos. Portanto, politicas de promocdo das exportagoes,
embora nao solucionem o problema das assimetrias competitivas, podem mitigar
os efeitos deletérios sobre o setor externo da economia periférica que decorrem da
reprodu¢do dinamica da heterogeneidade estrutural, visto que tais politicas ensejam
ganhos fiscais e financeiros para os exportadores.

No caso do Brasil, as principais fontes de ganhos fiscais e financeiros
vinculados a atividade de exportacdo sdo as operagdes de Adiantamento de Contrato
de Cambio (ACC) e Pagamento Antecipado das Exportagdes (PAE), operagdes
observadas no dambito do regime de Drawback, operagdes relativas ao Proex e, ainda,
as linhas de financiamento as exportacdes do BNDES (Exim).

O objetivo deste trabalho é apresentar uma metodologia de célculo do
impacto das politicas de promocao das exportagdes sobre os setores exportadores
no Brasil. Para isso, sdo calculadas multiplas taxas de cambio setoriais. Utilizam-se
dados inéditos dos mecanismos de promocao das exportagdes concedidos por diversas
institui¢des publicas brasileiras, como o Banco Central do Brasil (Bacen), o Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e o Banco do Brasil
(BB). O exercicio foi realizado para o periodo no qual os dados estdo disponiveis
com o nivel de agregacdo necessario, ou seja, 2004-2008>. Assim, espera-se que o
trabalho contribua para a literatura por meio do céalculo desses indicadores inéditos,
além de abrir o debate acerca de instrumentos modernos de apoio ao setor produtivo
de economias periféricas.

Este artigo conta com trés se¢des, além desta introdugdo. Na primeira secdo,
¢ apresentada a metodologia do computo das taxas de cambio reais setoriais, que
incorpora os ganhos fiscais e financeiros associados a atividade de exportacdo no
Brasil. A segunda se¢ao registra os resultados empiricos das taxas de cambio setoriais
para o periodo 2004-2008 a partir da metodologia discutida na se¢do anterior. A
ultima sec¢ao expoe as conclusdes do trabalho.

1 Taxa de cambio implicita

A taxa de cambio real ¢ um indicador do preco relativo dos bens comerciaveis vis-
a-vis os bens ndo comerciaveis no conjunto da economia e se relaciona diretamente

(2) Pereira e Maciente (2000) calcularam o aumento da rentabilidade das exportagdes agregadas brasileiras
decorrente dos ganhos financeiros presentes nas operagdes dos exportadores com Adiantamento de Contratos e
Cambio (ACC) e Adiantamento de Contratos de Exportagdo (ACE) para o periodo 1993-1998. Neste trabalho, serdo
calculadas as taxas de cambio setoriais associadas ndo somente as operagdes de ACC, mas também as operagoes
de PAE, PROEX, financiamentos do BNDES e Drawback para o periodo 2004-2008. As operagdes de ACE foram
extintas antes do periodo em analise neste trabalho.
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com o custo de oportunidade da firma em exportar. A firma deve decidir sobre o
mix de produgdo destinado ao mercado doméstico e ao mercado externo, dado seu
estoque de capital. Assumindo-se custos de produgdo iguais, seja quando a firma
exporta ou quando sua producdo ¢ destinada ao mercado doméstico, sua receita é
obtida pelo valor de Q.F. P, * quando a produgdo ¢ exportada, e por Q. P, quando ¢
vendida no mercado 1ntern0 sendo Q = quantidade produzida pela firma; P = preco
no mercado internacional do produto exportado pela firma; P, = prego no mercado
doméstico do produto produzido pela firma; £ = taxa de camb10 nominal.

Assim, o custo de oportunidade de exportar da firma refere-se ao ganho
que a mesma teria em usar seu estoque de capital para produzir para o mercado
interno®. Esse custo de oportunidade pode ser calculado por setor de atividade
econdmica (setor CNAE), segundo o computo da taxa de cdmbio real setorial, dado
por ~——L2, onde E'= taxa de cimbio nominal; P * = nivel de pregos do setor i (setor
CNAE)Pno mercado internacional; P, = nivel de pregos do setor i (setor CNAE) no
mercado doméstico. Portanto, a taxa de cambio real setorial reflete a receita de
exportagdes que o produtor teria ao exportar sua produgdo em relagdo a receita que
ele teria se destinasse sua producgdo para a venda no mercado doméstico.

Na economia brasileira, porém, os custos de producao dos bens exportados
nem sempre sdo iguais aos custos da producgdo destinada ao mercado doméstico. O
regime de drawback, por exemplo, isenta o exportador de impostos com os quais
arcaria se optasse por destinar sua producdo ao mercado interno. Ha, ainda, linhas de
financiamento as exportacdes ofertadas pelo BNDES cujas condigdes de custo e de
prazo sdo mais vantajosas do que aquelas vigentes no sistema financeiro doméstico,
representando uma redugdo de custos da producdo exportada vis-a-vis a producao
destinada ao mercado interno. Do mesmo modo, ha receitas financeiras vinculadas
a atividade exportadora e que ndo sdo apropriadas pela firma quando sua produgao
se destina ao mercado doméstico. A rentabilidade da atividade exportadora, por
exemplo, ¢ afetada pelo diferencial de juros de curto prazo interno e externo no
ambito das operagdes de Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), de Pagamento
Antecipado das Exportagdes (PAE), bem como de operacdes de equalizagdo de taxas
de juros (PROEX).

(3) Mesmo assumindo a validade da Lei do Prego Unico, a decisdo de exportar ou de produzir para o
mercado doméstico antecede a equaliza¢ao de pregos, E.Pf* = Pf, que decorre, exatamente, da arbitragem praticada
pelos agentes a partir do diferencial de receitas obtidas no mercado interno e no mercado externo. Note que esse
processo de arbitragem e a consequente equalizagdo de pre¢os consome uma parcela ndo desprezivel de tempo em
fungdo da presenga de contratos no ambito das operagdes de coméreio exterior e domésticas, além da presenga de
alguma inércia nas tomadas de decisdes estratégicas da firma.
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1.1 As receitas financeiras e fiscais vinculadas a atividade de exportacao: a
metodologia de calculo do cAmbio implicito

Ao longo dos anos, foi construida, no Brasil, uma estrutura de mecanismos
que garante receitas fiscais e financeiras associadas a atividade de exportagdo. Neste
trabalho, propde-se uma metodologia para calcular a taxa de cambio real implicita
das exportagdes dos setores CNAE a dois digitos, dada por:

E P’
9 =—1 ! )

i
onde P * = nivel de pregos do setor i no mercado internacional; P, = nivel de pregos
do setor i no mercado doméstico; € £* = taxa de cdmbio nominal implicita do setor
i. O célculo da taxa de cambio real implicita por setor € relevante para se conhecer as
diferengas de estimulos as exportagdes percebidas nos diversos setores de atividade
econdmica.

A taxa E* em determinado periodo € calculada apenas para o caso das
exportagdes vinculadas a todos ou a algum dos instrumentos de promog¢do das
exportagdes. O computo da taxa £* em determinado periodo se da a partir da divisdo
da receita de exportagdo em moeda doméstica do setor i pelo valor da exportacdo em
moeda estrangeira do setor i naquele periodo — frise-se que sdo desconsideradas, nesse
calculo, as exportacdes ndo vinculadas a alguma(s) das operagdes supracitadas. Para
essa divisdo, a receita de exportagdo em moeda doméstica do setor i ¢ encontrada
por meio da multiplicagdao do valor das exportagcdes em moeda estrangeira do setor
i pela taxa de cambio nominal média do periodo em andlise, acrescida dos ganhos
em moeda doméstica de receitas financeiras e fiscais decorrentes das operagdes de
promocao das exportacdes vinculadas as exportagdes as do setor i no periodo em
analise. Desse modo, a taxa de cAmbio nominal implicita € a taxa de cambio nominal
acrescida da participacdo (share) dos ganhos financeiros e fiscais do setor no total
das suas exportacdes relacionadas a todas ou a alguma das operagdes citadas.

Portanto, a taxa de cdmbio nominal implicita do setor i, £*, ¢ mais elevada
do que a taxa de cAmbio nominal. Vale dizer, £* > E (taxa de cambio nominal),
visto que aquela taxa reflete o aumento da receita de exportagao proporcionado pelos
ganhos financeiros e fiscais potenciais. Quanto maiores forem esses ganhos no setor
i, maior sera sua taxa de cambio nominal implicita e maior sera a diferenga entre as
taxas de cdmbio £* e E. Assim sendo, £* ¢ a verdadeira taxa de cdmbio nominal com
a qual os exportadores do setor i que realizam alguma(s) das operagdes supracitadas
se deparam, ja que incorpora os ganhos obtidos a partir dessas operagoes.

Formalmente, sendo Vi = valor em moeda doméstica dos ganhos financeiros e
fiscais do setor i associados a sua atividade de exportacdo, a taxa de cambio nominal
implicita do setor i ¢ dada por:
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*

. E

E =

PO +V, v,
i Pl*

1 l:E+ 1

5

90 PO,
onde QO = quantidade exportada vinculada a todas ou a algumas das operacgdes
de financiamento; i = setor CNAE a dois digitos. O conjunto dos ganhos fiscais ¢
financeiros associados a atividade de exportagdo ndo ¢ igual para os varios setores
CNAE, como também nao ¢ constante, alterando-se a cada ano. Portanto, para cada
ano, ha multiplas taxas de cambio quando se consideram os diversos setores da
atividade econdmica.

A seguir, os instrumentos de promog¢do das exportacdes no Brasil sdo
apresentados em maior detalhe juntamente com a metodologia de calculo da taxa de
cambio implicita associada a cada um desses instrumentos.

1.2 Instrumentos de financiamento e metodologia

(a) Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) e Pagamento Antecipado de
Exportacdes (PAE)

O ACC ¢ uma antecipacdo de recursos em moeda nacional para uma operacao
de exportacdo futura. Isso possibilita ao exportador garantir recursos para a produgao
e comercializacdo de mercadorias a serem exportadas. Os recursos destinados aos
ACCs sdo captados no mercado internacional e repassados ao exportador a taxas de
juros proximas as internacionais (Libor + spread bancério), em geral menores do que
aquelas praticadas domesticamente. Contudo, o exportador pode optar por realizar
operagoes de arbitragem com os recursos do ACC em fungdo do elevado diferencial
entre as taxas de juros interna e externa. Esses ganhos potenciais podem ser vistos
como um aumento da rentabilidade da atividade exportadora.

O PAE ¢ um pagamento que o exportador recebe antecipadamente por suas
exportacdes. Os recursos sdo antecipados por um agente externo (banco ou o proprio
importador) a taxa de juros vigente no mercado financeiro internacional (em geral,
Libor) acrescida do spread bancario. Segundo informagdes do Banco Central do
Brasil (Bacen), o prazo do PAE pode chegar a até dez anos, sendo acessivel apenas
as empresas de grande porte. Os mecanismos através dos quais sdo gerados ganhos
financeiros vinculados a atividade exportadora no ambito das operagdes do PAE sdo
0s mesmos anteriormente apontados para o caso das operagdes de ACC.

A partir das informagdes sobre o valor, em doélares, dos ACCs, por setor de
atividade, encontrou-se o valor em reais, fazendo-se uso da taxa de cAmbio nominal
média do periodo em analise. A partir desse valor, calculou-se o ganho potencial com
arbitragem. Para esse calculo, foram considerados juros compostos, sendo o capital
dado pelo valor em reais do ACC e o periodo de capitalizacdo dado pelo prazo médio
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das opera¢des de ACCs, ponderado pela participagdo do valor contratado em cada
setor CNAE no valor total contratado de ACCs em cada més.

O ganho de arbitragem correspondeu ao diferencial entre a taxa de juros
composta pela média aritmética da Selic e da taxa de captacdo para capital de giro
praticada no sistema financeiro nacional, ¢ a média mensal da Libor (6 meses)
acrescida do spread cobrado pelos bancos que fazem a intermediagdo das operagdes,
ou seja, média entre a Selic e a taxa para capital de giro menos a soma de Libor com
spread.

Em seguida, as receitas com arbitragem em reais de cada setor CNAE foram
adicionadas ao valor em reais das exportagdes vinculadas as operagdes de ACCs, em
cada setor, em cada més. O valor em reais dessas exportagdes foi obtido pelo produto
do valor das exportagdes em dolares que originaram os ACCs pela taxa de cambio
média vigente a época da liquidacdo dos contratos de exportagdo em cada més. Ou
seja, utilizou-se o prazo médio das operacdes de ACCs do setor para encontrar a taxa
de cambio nominal a época da liquidag@o dos contratos de exportagao.

A soma das receitas das exportacdes e da arbitragem de juros, em reais, foi
dividida pelo valor das exportagdes em dolares vinculadas as operacdes de ACCs
para cada setor CNAE em cada més. Desse modo, encontrou-se a taxa de cdmbio
nominal implicita de cada setor CNAE (£*i) em cada més.

Para calcular a taxa de cambio nominal implicita anual de cada setor, tomou-
se a média aritmética das taxas de cambio nominal implicitas, de cada més, em cada
setor. A variacdo percentual entre a taxa de cambio nominal implicita anual e a taxa
de cambio nominal anual foi obtida dividindo-se a primeira pela taxa de cambio
nominal anual vigente nos periodos de liquidacdo dos contratos de exportacao
vinculados as operagdes de ACCs.

A taxa de cambio nominal implicita, na forma como esta calculada na
proxima secdo, estd associada, entdo, a receita total, em reais, proporcionada pelas
exportagdes que estavam vinculadas a operagdes com ACCg, e ndo a receita total, em
reais, das exportagdes totais de cada setor CNAE em cada ano*.

A metodologia de célculo da receita financeira do exportador proveniente
do PAE ¢ semelhante aquela apresentada para o caso do ACC. Em ambos os casos,
o exportador recebe um montante, em reais, que corresponde a um adiantamento do
valor que sera exportado. Portanto, assim como no caso do ACC, calculou-se o ganho
de arbitragem com juros do exportador. Para esse calculo, foram considerados juros
compostos, sendo o capital dado pelo valor em reais do PAE. Entretanto, o Bacen

(4) Visto que se objetiva conhecer o ganho cambial (isto ¢, a diferenca entre a taxa de cdmbio nominal
implicita e a taxa de cdmbio nominal) que o exportador alcanga quando realiza ACC, optou-se por considerar o
denominador da formula de Ei*, E —E+ Vi, como o valor das exportagdes vinculadas a operacoes de ACC.

L=

*

P o,
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nao possui as informagdes sobre o prazo médio por setor CNAE das operagoes de
PAE. Na auséncia dessa informagdo, considerou-se que o periodo de capitalizacao
dos recursos do PAE foi o mesmo obtido nos ACCs para cada setor CNAE®. Sendo
a metodologia de computo da receita financeira com ACCs a mesma adotada para
o PAE, optou-se, neste trabalho, por calcular a receita financeira agregada das
operacdes de ACC e PAE por setor CNAE.

Duas consideragdes devem ainda ser feitas a respeito das operagdes de ACC
e PAE:

i) nem sempre sao os exportadores que tomam o ACC. Isso decorre da
existéncia do comércio de performance de exportagdo entre empresas regularizado
pelo Banco Central, implicando desvio de recursos para atividades ndo exportadoras.
Nesse mercado, o exportador vende seu produto para aquele que realizou a operacao
de ACC, ¢ a exportagdo se realiza em nome do comprador da performance, que ndo
¢ necessariamente uma firma exportadora. Contudo, como se trata de um mercado
de balcao, onde as negociagdes geralmente ocorrem entre empresas e corretoras de
cambio, ndo sendo registradas contabilmente, ndo € possivel mensurar sua dimensao
(Rossi; Prates, 2009; Blumenschein; Leon, 2002; Veiga; Iglesias, 2000). O mercado
de performance, portanto, nao foi considerado neste trabalho para fins de calculo
dos ganhos financeiros dos exportadores com operacdes de ACC, o que pode ter
acarretado uma possivel superestimacao desses ganhos, devendo o leitor interpretar
os resultados com a devida cautela.

ii) as operacdes de ACC e PAE estdo condicionadas ao embarque
de uma mercadoria. Caso contrario, a empresa deve devolver o empréstimo com
correcdo, anulando o ganho financeiro obtido, além de incorrer no pagamento de altos
encargos ao Banco Central e na perda de sua credibilidade no mercado frente a uma
nova contrata¢ao de crédito de ACC/PAE (Blumenschein; Leon, 2002). Contudo, a
perda de ganhos financeiros e os encargos decorrentes de cenarios de ndo embarque
de mercadorias atrelados a operagdes de ACC e PAE nao foram contemplados no
calculo da receita financeira do exportador. Isso se deu pela necessidade de facilitar
e viabilizar as informagdes fornecidas pelo Banco Central, além do fato de que
ocorréncias dessa natureza sao marginais, segundo informacao do Banco Central.

(b) Operacoes de equalizacio de taxas de juros (PROEX)

O Proex (Programa de Financiamento as Exportacdes) ¢ o principal
instrumento publico de apoio as exportagdes brasileiras de bens, estando voltado
para as micro, pequenas e médias empresas. O objetivo do instrumento € conceder
ao financiador (ou refinanciador) dos exportadores a equalizagdo de taxas de juros,

(5) Essa ¢ uma opgdo bastante conservadora, que implica subestimacdo das receitas financeiras potenciais
do exportador com esse mecanismo de financiamento.
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tornando os encargos financeiros domésticos compativeis com aqueles praticados
no mercado internacional. Portanto, a exportacdo ¢ financiada pelas instituigdes
financeiras estabelecidas no pais ou no exterior, ¢ 0 PROEX arca com parte dos
encargos financeiros incidentes de forma a tornar as taxas de juros equivalentes as
praticadas internacionalmente. .

O calculo do ganho financeiro nas operagdes de equalizagdo de taxas através
do PROEX obedece a mesma metodologia dos instrumentos anteriores. O mecanismo
de incentivo se da por meio da emissao de Notas do Tesouro Nacional para equalizar
as taxas de juros obtidas pelos exportadores no mercado doméstico e as praticadas
no mercado internacional. Trata-se, portanto, de um mecanismo semelhante aqueles
ja mencionados.

(¢) EXIM pré-embarque

O BNDES-Exim corresponde a linhas de financiamento as exportagdes
concedidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) por intermédio de instituigdes financeiras credenciadas nas seguintes
modalidades: Fase Pré-embarque (financiamento a producao) e Fase Pos-embarque
(financiamento a comercializacdo). Em ambas as fases, as condi¢des de custo e de
prazo do financiamento sdo mais favoraveis do que aquelas vigentes no mercado
doméstico®.

O calculo da receita financeira do exportador proveniente das diversas
operagoes de financiamento do BNDES (Pré-embarque), em suas diversas
modalidades, também segue o padrdo daquele realizado para o ACC ¢ PAE’. Nesse
mecanismo, o prazo de financiamento € mais curto, € o objetivo € garantir ao exportador
recursos para viabilizar o embarque da mercadoria exportada. O exportador recebe
um montante em reais adiantado pelo BNDES e seus intermediarios financeiros.

O pagamento antecipado de suas exportacdes cria para o exportador a
oportunidade de ganhos de arbitragem entre os juros cobrados pelo BNDES nas
operagdes de Exim Pré-embarque e aqueles praticados no mercado doméstico
(Selic). Portanto, assim como no ACC e no PAE, calculou-se o ganho de arbitragem
com juros do exportador. Para esse calculo, consideraram-se juros compostos, sendo
o capital dado pelo valor em reais do financiamento do BNDES.

(6) As taxas de juros incidentes sobre os financiamentos do BNDES sdo a TJLP ou Libor + Spread do
BNDES (entre 1%, 2,5% e 3%) + Spread do intermediario financeiro.

(7) No financiamento das operagdes de pos-embarque, o objetivo € apoiar a comercializagdo no exterior dos
bens ja exportados, e 0 prazo maximo do financiamento ¢ de 12 (doze) anos. Nesse caso, como ¢ necessario que a
exportacdo ja tenha ocorrido, ¢ em se tratando de um financiamento de longo prazo, a metodologia aqui proposta de
calculo do cambio implicito ndo faz sentido.
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Uma vez obtida a capitalizagdo dos recursos do Exim por meio de juros
compostos, o restante da metodologia do calculo da taxa de cambio implicita por
setor CNAE ¢ idéntico a metodologia aplicada ao ACC.

(d) O regime de Drawback

Oregime aduaneiro especial de drawback consiste na suspensao ou eliminagao
de tributos incidentes sobre insumos importados para a produgio de bens exportados.
O mecanismo reduz os custos de produgdo de produtos exportaveis, tornando-os mais
competitivos no mercado internacional. De acordo com informacdes do Ministério
do Desenvolvimento Indistria e Comércio (MDIC), o drawback é um importante
mecanismo de incentivo as exportagdes. Historicamente, cada dolar importado sob o
regime esteve associado a cinco dolares em exportagdes.

Recentemente, em 2008, o MDIC criou o Drawback Verde-Amarelo. Esse
novo mecanismo ampliou a suspensao dos tributos prevista no drawback também
para insumos e matérias-primas adquiridos no mercado doméstico. Assim, eliminou-
se a assimetria de custos dos insumos nacionais ¢ importados para o exportador, que
criava um viés em favor dos produtores estrangeiros. De acordo com estimativas
do MDIC, com o Drawback Verde-Amarelo, as industrias exportadoras deixam de
carregar um custo que varia entre 4% e 6% de suas exportagdes totais por cerca de
seis meses. Para empresas com alto coeficiente exportador que compram mais de
90% dos insumos no mercado doméstico, 0 MDIC avalia que o crédito tributario
pode chegar a 10% do valor das exporta¢des (MDIC, 2008).

O célculo setorial dos ganhos oriundos no ambito do drawback nao ¢é trivial.
Do ponto de vista da isengdo do imposto sobre importagdes, a estimativa da variagao
cambial correspondente ¢ impraticavel, uma vez que ndo se pode estimar com
precisao qual a participacao dos insumos importados no total de insumos e matérias-
primas utilizados na producdo para a exportacdo. Contudo, é possivel estimar o
impacto do mecanismo em termos de suspensao tributaria de PIS/IPI/COFINS, uma
vez que os insumos importados tém tributos suspensos e 0s nacionais geram créditos
tributarios que sao utilizados pelas empresas posteriormente. Assim, a partir do
valor das exportagdes sujeitas ao drawback, pode-se estimar o total de suspensao de
tributos de cada setor. Desde 2008, essa estimativa passa a representar o valor total
da isengdo tributaria, uma vez que o Drawback Verde-Amarelo esta em vigor.

Ametodologiade calculo, no que concerne a variagdo cambial correspondente
ao ganho do exportador, guarda relacdo com os mecanismos descritos anteriormente.
A diferenca fundamental consiste no fato de que, no caso do drawback, o beneficio
¢ obtido imediatamente com a suspensdo do pagamento dos tributos, € ndo com
ganhos de arbitragem.
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Para estimar o valor dos tributos suspensos para cada setor, foi necessario,
inicialmente, obter o percentual de matérias-primas e insumos intermedidrios
utilizados em cada setor em relagdo a sua receita total. Esse percentual foi calculado
utilizando informagdes da Pesquisa Industrial Anual (PIA) disponiveis para o ano
de 20068 Os percentuais de insumos e matérias-primas setoriais foram, entdo,
multiplicados pelo valor das exportagdes sujeitas ao regime de drawback de cada
setor de acordo com as informagdes obtidas junto ao MDIC”.

Finalmente, para calcular o valor dos tributos suspensos, foi necessario
obter uma estimativa da aliquota acumulada de PIS, IPI e COFINS para os setores
considerados. Para tal, foram utilizadas informac¢des de uma simulacao do DECEX,
que evidenciou que a aliquota acumulada pode variar entre 12,11% ¢ 17,71% (MDIC,
2008). Neste trabalho, foi considerado um valor médio de 15% para todos os setores
nos quais os valores das exportacdes foram informados, entre 2006 e 2008, pelo
MDIC. O resultado do produto do valor gasto com matérias-primas e insumos, e
a aliquota acumulada de 15% indica o valor dos tributos suspensos pelo regime de
drawback.

2 Evidéncias empiricas
2.1 ACC e PAE

Os dados requeridos para o calculo da taxa de cambio implicita das
exportagdes por setor CNAE associadas aos mecanismos de ACC e PAE foram
fornecidos pelo Banco Central do Brasil para o periodo de janeiro de 2004 a agosto de
2008. Os valores das operagdes de ACC e PAE realizadas pela CNAE a dois digitos
nesse periodo sdo muito heterogéneos e concentrados em poucos setores. Apenas
nove setores realizaram operagdes cujos valores representaram entre 78% e 80%
do valor total das operacdes com esses instrumentos financeiros nos anos de 2004 a
2008 (Tabela 1)'°. Esses setores sdo: Extragdo de Minerais Metalicos, Fabricagdo de
Produtos Alimenticios, Fabricacdo de Produtos do Fumo, Fabricacdo de Celulose,
Papel e Produtos de Papel, Fabricagdo de Produtos Quimicos, Metalurgia, Fabricacao
de Maquinas e Equipamentos, Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e
Carrocerias, Comércio por Atacado Exceto Veiculos Automotores ¢ Motocicletas.

Destacam-se os setores de Fabricacdo de Produtos Alimenticios, Comércio
por Atacado Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas e Metalurgia com cerca
de 22%, 15% e 10%, respectivamente, do valor total do conjunto das operacdes de

(8) O percentual médio na industria de transformagao no ano de referéncia foi cerca de 46%, apresentando
grande variabilidade setorial, entre 9% no setor de extracao de minerais ndo ferrosos ¢ 78,3% no setor de moagem
de café.

(9) Adota-se o pressuposto de que a produgdo destinada as exportagdes segue 0 mesmo processo descrito
pela PIA.

(10) Ha 83 setores CNAE a dois digitos.
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ACC e PAE verificadas durante o periodo citado. O setor de Extragao de Minerais
Metalicos chama a atengdo pela elevada variancia dos valores entre 2004 e 2008.
Na média do periodo em analise, esse setor participou com 9,3% do valor total do
conjunto das operagdes de ACC e PAE.

Tabela 1
ACC e PAE: Participagao setorial no valor total das operagdes (%)

Setor CNAE 2004 2005 2006 2007 2008
Fab. de prod. alimenticios 23,3 20,9 19,2 23,3 24,9
Com. por atacado, ex. veiculos automotores 18,5 17,3 15,4 12,8 16,0
Metalurgia 10,8 12,2 9,8 9,9 13,1
Extragdo de minerais metalicos 1,8 5,2 15,2 16,4 8,1
Fab. de prod. do fumo 4,1 3,5 2,7 2,6 4.4
Fab. de maquinas e equip. 5,5 5,2 4,1 3,3 4,1
Fab. de celulose, papel e prod. de papel 2,6 5,0 4,7 35 34
Fab. de veiculos automotores 7,7 7,7 5,0 3,5 3,1
Fab. de coque, de prod. derivados do petroleo 0,7 0,6 0,9 2,1 3,0
Fab. de prod. quimicos ) 3,8 3,2 4,2 4,1 3,0
Fab. de outros equip. de transp, ex. veiculos 1.8 26 3.0 17 23
automotores
Ativ. de servigos financeiros 1,9 0,9 1,1 3,1 2,2
Prep. de couros e fab. de couro e calgados 3,7 2,9 2,7 2,6 2,0
Outros setores 13,8 12,8 12,0 11,0 10,4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaboracdo propria a partir de informagdes do Banco Central do Brasil e IPEA.

A Tabela 2 apresenta a variacao percentual entre a taxa de cambio implicita,
que decorre dos ganhos financeiros provenientes do conjunto de operacdes de ACC
e PAE, e a taxa de cambio nominal para setores CNAE selecionados entre 2004
e 2008. Para o total das atividades de exportagdo, a taxa de cambio implicita foi
superior a taxa de cambio nominal em 6,4% em 2004. O menor diferencial entre
essas taxas ocorreu em 2007, quando o aumento percentual da taxa de cambio foi de
3,7%. Destaca-se, ainda, a forte redugao do diferencial cambial entre o biénio 2004-
2005 e o triénio 2006-2008 observada em funcdo da reducdo da diferenca entre a
taxa de juros composta pela Selic e pela taxa de capital de giro, de um lado, ¢ a taxa
dada pela Libor acrescida de um spread, de outro, entre o segundo semestre de 2005
e o segundo semestre de 2007.

Para as opera¢des de ACC e PAE, a diferenga percentual entre a taxa de
cambio implicita e a taxa de cdmbio nominal em determinado setor CNAE depende
de trés fatores, ou seja, o diferencial de juros presente no ambito das operagdes de
arbitragem, o prazo médio dessas operagdes e a participagdo do valor das operagdes de
ACC e PAE no valor das exportagdes vinculadas a essas operagdes. Esses trés fatores
se modificam ao longo dos anos em um mesmo setor e sao muito heterogéneos entre
os setores. Portanto, embora essas operagdes estejam concentradas em nove setores,
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anteriormente elencados, (Extracdo de Minerais Metalicos; Fabrica¢dao de Produtos
Alimenticios; Fabricagdo de Produtos do Fumo; Fabricagdo de Celulose, Papel e
Produtos de Papel; Fabricagdo de Produtos Quimicos; Metalurgia; Fabricagdo de
Maquinas e Equipamentos; Fabricagdo de Veiculos Automotores, Reboques e
Carrocerias; Comércio por Atacado Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas), a
diferenca percentual entre as taxas de cAmbio implicita e nominal nos setores CNAE
ndo sera necessariamente mais elevada nesses mesmos setores.

Quanto ao diferencial de juros, ha uma mudanca entre os setores apenas
em fungdo das diferencgas nos spreads cobrados pelo intermediario financeiro nas
operacdes de ACC e PAE (a arbitragem de juros depende da diferenca entre a média
da Selic e da taxa de capital de giro, e da Libor acrescida do spread). Sendo assim, é
principalmente a combinagao, em cada setor, do prazo médio das citadas operagodes
com a participagdo do valor das mesmas no valor total das exportagdes vinculadas as
operagoes de ACC e PAE que determinara o aumento percentual da taxa de cAmbio
setorial quando os ganhos financeiros decorrentes dessas operagdes sdo incorporados
no calculo da taxa de cambio (implicita) de cada setor.

Tabela 2

ACC e PAE: Diferenga percentual entre a taxa de cdmbio implicita e a taxa de cdmbio nominal (%)
Setor CNAE 2004 2005 2006 2007 2008*
Setores com as maiores diferencas percentuais

Outras atividades profissionais, cientificas e técnicas 16,55 11,53 11,89 4,83 5,23
Fabricagdo de produtos do fumo 15,74 17,13 10,75 7,61 6,65
Atividades de organizagdes associativas 11,46 7,01 8,73 9,39 4,05
Pesquisa e desenvolvimento cientifico 10,22 7,99 10,23 7,8 491
Fabricagdo de produtos alimenticios 7,11 6,85 4,67 488 435

Prepar'fu;ao de c01'1r0s e fabricagdo de artefatos de couro, 683 641 437 421 382
artigos para viagem e calgados

Agricultura, pecudria e servigos relacionados 6,28 5,9 5,04 3,16 3,83
Fabricag@o de produtos de minerais ndo metalicos 5,25 5,86 4,23 4,36 3,43
fabRica¢ao de produtos de madeira 5,09 5,74 432 4,17 4,03
Setores com as menores diferencas percentuais

Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 2,24 1,6 1,72 1,11 0,43

Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petrdleo
e de biogombustiveis

F abrlcag:a:lo. e equrlpz?mentos de informatica, produtos 177 084 062 061 032
eletronicos e opticos

Alimentagdo 0,99 0,04 0,19 034 0,52

Publicidacle e pesquis~a de'mercad~o ) 0,66 0,16 0,26 0,39 0,22
Manutencdo, reparagio e instalagdo de maquinas e 0.46 1.08 022 029 1.51

2,21 1,11 1,18 1,42 2,13

. equipamentos . .

At f fi

1v18a(f.)esﬂau?<1 1ares dos servigos nancelros’, seguros, 045 011 037 007 0,04
previdéncia complementar e planos de satde

Atividades dos servicos de tecnologia da informagao 0,05 0,07 0,06 0,07 0,23
Atividades juridicas, de contabilidade e de auditoria 0 1,2 0,05 0,02 0,02
Total 6,37% 5,98% 3,99% 3,73% 3,89%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de informagdes do Banco Central do Brasil e IPEA. * para o ano de
2008, os dados referem-se aos meses de janeiro a agosto.
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No caso da industria e da agropecuaria, o setor com maior aumento percentual
da taxa de cambio foi o de Fabricacdo de Produtos do Fumo. Nesse caso, a taxa de
cambio implicita do setor foi, em média, 11,58% superior a taxa de cdmbio nominal
para os anos da série estudada, 2004-2008. Variagdes cambiais entre 4% e 7% foram
verificadas no setor de Fabrica¢ao de Produtos Alimenticios entre 2004 e 2008. Nos
setores de Preparagdo de Couros, Fabricacdo de Artefatos de Couro, Artigos para
Viagem ¢ Calgados, Fabricagdo de Produtos de Madeira, Agricultura, Pecuaria e
Servigos Relacionados e Fabricagdo de Produtos Minerais Nao Metalicos, a faixa
de varia¢do cambial situou-se entre 3,43% e 6,83% nesse periodo. Em relagdo a
servicos, o setor Outras Atividades Profissionais Cientificas e Técnicas apresentou
um diferencial médio da taxa de cambio de 10%, seguido dos setores Atividades
de Organizacdes Associativas e Pesquisa e Desenvolvimento Cientifico com um
diferencial cambial cuja média, para o periodo 2004-2008, foi superior a 8%.

Os setores produtivos que apresentaram os menores diferenciais entre a
taxa de cambio implicita ¢ a taxa de cambio nominal, entre 2004 ¢ 2008, foram os
de Manutencdo, Reparacdo e Instalagdo de Maquinas e Equipamentos, Fabricagdo
de Equipamentos de Informatica, Produtos Eletronicos e Opticos, Fabricagdo de
Produtos Farmoquimicos ¢ Farmacéuticos e Fabricagdo de Coque, de Produtos
Derivados do Petroleo e de Biocombustiveis com o citado diferencial entre 0,22% e
2,24%.

Para os servigos, os setores Alimentagdo, Atividades dos Servigos de
Tecnologia da Informagao, Atividades Auxiliares dos Servigos Financeiros, Seguros,
Previdéncia Complementar e Planos de Saude, Atividades Juridicas, de Contabilidade
e Auditoria, assim como Publicidade e Pesquisa de Mercado apresentaram um
aumento da taxa de cambio entre 0,0% ¢ 0,99% entre 2004 ¢ 2008.

2.2 Drawback

Tendo em vista que o regime de drawback se constitui em uma medida de
incentivo as exportacdes através da isengdo do IPI/PIS/Cofins, € possivel estimar uma
taxa de cambio (implicita) compativel com a isengdo fiscal prevista nesse modelo.
Conforme nota técnica (NT7/2008) do Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior (MDIC), o Drawback Verde-Amarelo, uma modalidade particular
de instrumento, permite uma suspensdo de impostos em torno de 4% a 6% do valor
total das exportagdes industriais brasileiras.

Na pratica, o valor da variagdo cambial correspondente ao drawback pode
ser obtido pela multiplica¢do do percentual gasto com insumos e matérias-primas em
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cada setor pela aliquota acumulada de IPI/PIS/COFINS. Isso ocorre porque o valor
do percentual de matérias-primas s6 pode ser calculado até¢ o ano de 2006, ultimo
ano para o qual a PIA esta disponivel. Esse valor foi usado também para os anos de
2007 e 2008. Os valores para os trés anos foram incluidos, uma vez que nem todos
os setores exportaram em todos os anos da série'!. Além disso, para que o valor total
da variagdo cambial pudesse ser calculado de maneira apropriada, foi necessario
ponderar os percentuais setoriais pelos respectivos valores exportados.

As estimativas da taxa de cambio implicita que decorre do regime de
drawback para o setor CNAE a 2 digitos tiveram como fonte de dados o MDIC/
SECEX e a PIA/IBGE, ressaltando-se que ha dados disponiveis apenas para o periodo
2006-2008. Conforme a Tabela 3, o cambio médio implicito de 2006 a 2008 foi da
ordem de 7% acima da taxa de cdmbio média para esses anos. O cambio implicito
envolvido em operacdes de Drawback € diferente por setor, o que depende ndo sé do
volume exportado, mas também da participagdo de insumos e matérias-primas em
sua receita total. Conforme a Tabela 3, os setores cuja variagdo cambial foi superior
a média global da industria apresentaram ganhos cambiais que, em alguns casos,
superaram os 10%, a exemplo de Maquinas e Aparelhos Elétricos.

Contudo, como pode ser visto na segunda metade da tabela, apenas alguns
setores combinam o cAmbio implicito elevado com uma participagdo também elevada
no total de tributos suspensos. Esses sdo setores-chave, como Fabricagdo de Veiculos
Automotores, Metalurgia, Outros Equipamentos de Transporte e Alimentos.

Alternativamente, alguns setores apresentam menor rentabilidade ao
utilizarem o instrumento de Drawback, em parte como consequéncia das dificuldades
em obter insumos domésticos (baixo grau de substitutibilidade) e devido ao fato de
que as exportagdes, elas proprias, sao de insumos basicos. Esse ¢ o caso de Extragao
de Petroleo e Gas Natural, Extracdo de Minerais Metalicos ¢ Nao Metalicos ¢
Fabricagdo de Maquinas ¢ Equipamentos.

Finalmente, dois pontos devem ser ressaltados. Em primeiro lugar, as
estimativas apresentadas na tabela 3 s3o subestimadas entre 2006 e¢ 2008, uma
vez que o valor da isencdo do imposto sobre importacdes nao entra no calculo.
Em segundo lugar, no mesmo periodo, a suspensdo dos tributos sobre insumos e
matérias-primas nacionais estava associada ao custo financeiro de carregar o crédito
tributario permitido pelo regime do drawback. De acordo com as estimativas do
MDIC (2008), esse custo financeiro varia entre 4% e 6% das exportagdes totais.
Assim, a partir dessa perspectiva, existe uma tendéncia de sobre-estimar a variacao

(11) O célculo também pressupde que dentro do mesmo setor empresas exportadoras e aquelas que
produzem para o mercado doméstico possuam a mesma estrutura de custos.
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cambial ligada a parcela nacional dos insumos e matérias-primas. Contudo, esse
custo tenderia a desaparecer, a partir de 2009, com a implementagdo do Drawback
Verde-Amarelo.

Tabela 3
Drawback: diferenga entre o cambio implicito e o cambio nominal e participagao no total de tributos
suspensos — setores acima do total ponderado

Setor CNAE Var. Cambial % Susp. Tributos
2006 2007 2008 | 2006 2007 2008
Fab. de maquinas, aparelhos e materiais elétricos  10.1 ~ 10.1 9.3 0.1 0.1 0.0

Fab. de prod. alimenticios 9.0 9.0 9.0 1.0 1.4 2.0
Fab. de veiculos autom. reboques e carrocerias 8.6 8.6 8.6 59 5.0 3.9
Fab. de prod. quimicos 8.1 8.1 8.1 0.5 0.6 0.5
Prep. de couros e fab. de de couro e calgados 7.9 7.9 7.9 2.0 24 1.6
Fab. de prod. de borracha e de material plastico 7.7 7.7 7.7 1.1 1.3 1.1
Metalurgia 7.3 7.3 7.3 4.0 4.2 3.1
Fab. prod. fumo 7.3 7.3 7.3 0.3 0.1 0.3
Fab. de prod. téxteis 7.2 7.2 7.2 0.2 0.2 0.2
Confeccao de artigos do vestudrio e acessorios 7.2 7.2 7.2 0.0 0.0 0.0
Fab. de outros equip. de transp., ex. veiculos 7.1 7.1 7.1 2.3 2.8 2.8
Fab. de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 7.3 6.9 6.9 0.3 0.3 0.2
Fab. de moveis 6.9 6.9 6.9 0.6 0.4 0.5
Fab. de equip. de informatica, prod. eletronicos 7.2 6.7 6.7 1.0 0.7 1.3
Fab. de prod. de metal, exceto maquinas 6.5 6.5 6.5 0.1 0.2 0.2
Fab. de prod. de madeira 6.2 6.2 6.2 0.3 0.3 0.4
Fab. de celulose, papel e prod. de papel 6.0 6.0 6.0 1.1 0.8 1.0
Coleta, tratamento e disp. de residuos 5.1 - 5.1 0.0 0.0 0.0
Fab. de prod. de minerais ndo metalicos 5.0 5.0 5.0 0.4 0.2 0.4
Impressao e reproducdo de gravagdes 4.6 4.6 4.6 0.0 0.0 0.0
Fab. de maquinas e equipamentos 5.1 5.1 4.4 0.0 0.1 0.0
Extragdo de minerais ndo metalicos 4.3 4.3 4.3 0.2 0.2 0.2
Extragdo de petrdleo e gés natural 1.7 1.8 1.8 0.0 0.0 0.0
Extragdo de minerais metalicos 1.8 1.8 1.8 1.8 1.5 2.3
Total 6.9 7.0 6.9 | 100.0 100.0 100.0

Nota: Total agregado ponderado pelas exportagdes setoriais.
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do MDIC/Secex e PIA/IBGE.

2.3 PROEX

A variagdo percentual entre a taxa de cdmbio implicita, que resulta dos
ganhos financeiros com equalizagio de taxas de juros no ambito do PROEX, ¢ a taxa
de cambio nominal esta apresentada, em nivel setorial, na tabela 4. A fonte de dados
para o calculo dessa taxa de cambio implicita foi o Banco do Brasil.

As operagdes de equalizagdo de taxas de juros permitiram um ganho médio
em torno de 5% além da taxa de cdmbio nominal no periodo 2004-2008. O cambio
implicito obtido em alguns setores atingiu aproximadamente 20% em 2004 e 2005
(como em Eletricidade, Gas e Outras Utilidades), periodos em que a taxa de juros
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basica do Banco Central era muito mais alta em relacdo aquela verificada nos anos
seguintes. Conforme se constata na Tabela 4, poucos setores se beneficiaram desse
instrumento de incentivo.

Tabela 4
PROEX: Diferencga percentual entre a taxa de cambio implicita e a taxa de cdmbio nominal (%)

Setor CNAE 2004 2005 2006 2007 2008
Outros 10,4 10,2 10,1 8,8 6,9
Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de couro, 02 02

artigos para viagem e calgados ’ ’
Fabricagao de produtos quimicos - - - - 0,1
Fabricag@o de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 11,0 - - - -
Fabricac¢@o de maquinas e equipamentos 0,9 9,7 0,9 0,9 -

Fabricaca icul
abricagdo de veiculos automotores, reboques e 34 48 47 56 56

carrocerias
Fabricagdo de moveis 1,8 1,8 1,9 2,0 1,9
Fabricagdo de produtos diversos - - - 0,2 0,2

Fabricagao e montagem de veiculos automotores,

. 3,6 3,8 4,7 4,0 3,1
reboques e carrocerias
Eletricidade, gas e outras utilidades 19,7 19.4 13,6 9,8 49

Total 6,9 5,0 5,2 4,8 5,0
Nota: Total ponderado pelo valor equalizavel (Dados fornecidos pela NCM e traduzido para o CNAE
1.0).

Fonte: Elaboragao propria com informagdes do Banco do Brasil/MDIC.

2.4 EXIM

Os resultados dos financiamentos Exim Pré-embarque do BNDES revelam
um fendmeno distinto das operagdes até aqui analisadas. O ganho de arbitragem
possibilitado com essas operagdes chegou a valores significativos em todos os
anos considerados. A partir da estimagdo do cambio implicito segundo os ganhos
alcangados por meio dos financiamentos do Exim Pré-embarque, constatou-se que
a diferenga percentual entre a taxa de cambio implicita e a taxa de cAmbio nominal
nos anos do quadriénio 2004-2007 foi, em geral, de mais de 12%, elevando-se
substancialmente ap6s esse periodo e alcancando uma média de mais de 25% em
2008 (Tabela 5). A fonte de dados para o célculo do cambio implicito foi o BNDES.

Esse resultado atipico decorre do fato de que o BNDES nao fornece o total
de exportacdes de cada setor, mas tdo somente o total de liberagdes de recursos
usados nos financiamentos. Com isso, a metodologia adotada ndo pondera o total
liberado pelo total de exportagdes, e admite-se, portanto, para o calculo do cambio
implicito, que o total financiado coincide com o total das exportagdes, o que produz
uma sobre-estimativa da taxa de cambio implicita.
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Tabela 5
EXIM: Diferenca percentual entre a taxa de cambio implicita e a taxa de cdmbio nominal (%)
Setor CNAE 2004 2005 2006 2007  2008*
Ativ. de sedes de empresas e de consult. gestao 12.0 18.0 10.2 - 52.9
Confeccao de artigos do vestudrio e acessorios 14.0 15.0 11.9 - 51.3

Fab. ip.
ab. de outros equip. de transporte, exceto 538 9.1 135 23 429

automotores
Fab. de prod. de metal, exceto magq. e equip. 12.5 19.1 11.1 8.6 39.8
Prep. de couros e fab. de artef. de couro, cal¢ados 10.8 17.3 13.5 12.1 374
Fab. de equip. de inf., prod. eletronicos e dpticos 8.7 12.4 11.7 8.7 35.6
Fab. de prod. quimicos 11.5 19.0 15.0 11.1 30.6
Fab. de prod. de minerais ndo metalicos 11.0 16.7 13.2 11.1 30.0
Metalurgia 12.3 19.3 15.2 - 29.4
Fab. de prod. alimenticios 11.2 14.3 12.0 9.8 26.3
Fab. de veiculos automotores, reboques e carrocerias 11.2 17.2 13.5 10.9 25.2
Fab. de prod. téxteis 8.7 15.2 14.3 10.6 24.2
Fab. de maq. e equip. 12.4 17.3 14.6 10.0 242

. 1. icul
Com. por atacado, exceto veiculos automotores ¢ 98 159 136 113 236

moto
Agricultura, pecudria e servigos relacionados 10.5 15.2 14.0 10.6 21.1
Fab. de prod. farmoquimicos e farmacéuticos 12.6 - - - 18.5
Fab. de prod. de borracha e de material plastico 12.7 14.0 14.6 9.8 17.1
Fab. de maq., aparelhos e materiais elétricos 11.2 15.7 14.2 10.8 16.8
Fab. de prod. diversos 11.6 11.9 13.0 - 16.2
Com. e rep. de veiculos automotores ¢ motocicletas - - - - 13.6
Fab. de prod. de madeira 9.9 15.1 13.6 12.6 12.3
Fab. de moveis 10.4 12.2 9.5 11.7 10.7
Captagdo, tratamento e distribuicdo de agua - - - - 9.0
Fab. de celulose, papel e prod. de papel 16.5 17.4 6.3 7.3 8.7
Com. varejista - 15.6 14.1 - 4.7
Produgdo florestal - - 10.4 - -
Pesca e aqiiicultura 9.6 15.3 - 13.4 -
Extracdo de minerais ndo metalicos 13.3 - - 12.2 -
Fab. de bebidas 16.5 - - - -
Impressao e reproducdo de gravagdes 14.9 - - - -
Eletricidade, gas e outras utilidades - - - 35 -
Telecomunicagdes - 19.1 - - -
Ativ. dos servigos de tecnologia da informagao - - - 14.1 -
Ativ. de servigos financeiros 6.4 18.2 10.1 - -
Total ponderado 10.3 16.2 13.2 9.8 25.4

Nota: (*): valores do cambio futuro dos contratos de 2008 consideram o cambio nominal de dezembro
de 2008 como referéncia.
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BNDES.

2.5 Impacto agregado

Entre os instrumentos de incentivo as exportagdes utilizados neste trabalho
para o calculo da taxa de cambio implicito, 0 ACC e o PAE apresentaram, entre 2004
e 2008, a maior participagdo no total dos recursos que correspondem aos incentivos
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fiscais e financeiros vinculados a atividade de exportagdo no Brasil. O sistema de
equalizacao do PROEX apresentou a menor participacdo, em torno de 3,5% do total
desses recursos (Tabela 6).

Tabela 6
Participag@o no total dos instrumentos de financiamento as exportacdes — 2004 a 2008

Valor (milhdes de R$ correntes) 2004 2005 2006 2007 2008
ACC + PAE’ 108,819.5 111,370.3  106,467.5 123,702.4  78,884.7
Equalizagao PROEX 4,177.7 4,954.8 8,166.0 5,501.8 6,420.3
Drawback 0.0 0.0 16,124.8 15,772.0 16,069.5
EXIM Pré-Embarque 5,477.2 7,404.7 9,799.4 6,747.5 9,554.7
Total 118,4743  123,729.8  140,557.8 151,723.7 110,929.2

Nota: (*) Valores de 2008 correspondentes ao periodo de janeiro a agosto.
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Bacen, BNDES ¢ BB.

Tendo visto os efeitos dos diversos instrumentos de apoio as atividades
exportadoras, assim como seu impacto setorial diferenciado, ¢ feito, a seguir, um
exercicio teérico de céalculo da variagdo cambial agregada. E importante ressaltar
que se trata de um exercicio tedrico, pois ¢ improvavel que os exportadores utilizem
concomitantemente todos os instrumentos disponiveis. Para obter um indicador da
variagdo cambial correspondente ao conjunto dos ganhos proporcionados por todos
os instrumentos (ACC, PAE, Drawback, PROEX e Exim-Pré-BNDES) no periodo
de 2004 a 2008, foi necessario estabelecer um fator de ponderagdo que refletisse
a representatividade relativa de cada instrumento. Assim, os valores totais das
liberagdes de ACC e PAE, o valor das equalizagdoes do PROEX, os valores da isengao
fiscal estimada referente ao Drawback e as liberagdes do Exim-Pré foram somados,
permitindo, dessa forma, o calculo do percentual de cada instrumento no total geral.

Como pode ser visto na Tabela 7, ACC e PAE s3o, em termos de valor, os
principais instrumentos entre os quatro considerados. Assim, ndo € surpresa que a
variagdo cambial referente aos ganhos com ACC e PAE dominem o total geral. Em
segundo lugar, encontra-se o Drawback Verde-Amarelo que, nos periodos para os
quais as informagdes estdo disponiveis, representam um valor expressivo e crescente
do total dos instrumentos.

A participagdo crescente do Drawback serviu para amortecer a queda da
variacdo cambial correspondente aos outros instrumentos. Isso ocorre, como
comentado anteriormente, devido ao fato de que os ganhos potenciais dos demais
instrumentos dependem da diferenga entre a taxa de juros com a qual o exportador
toma o financiamento e a vigente no mercado doméstico. Como a Selic apresentou
uma trajetoria de queda no periodo, os ganhos potenciais diminuem, mesmo com 0
aumento progressivo do valor da soma de todos os instrumentos. Conforme a tltima
linha da Tabela 7, os ganhos fiscais e financeiros proporcionados pelo conjunto das
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politicas de promogdo de exportagdes resultaram em uma taxa de cambio implicita
superior em 6,5% a taxa de cambio no biénio 2004-2005. Em 2008, essa diferenca

alcangou 6,2%.

Tabela 7
Instrumentos de incentivo: valor, participagdo percentual e variagdo cambial total
Valor (milhdes RS correntes) 2004 2005 2006 2007 2008
ACC + PAE* 108,819.5  111,370.3  106,467.5 123,702.4 78,884.7
Equalizagdo PROEX 4,177.7 4,954.8 8,166.0 5,501.8 6,420.3
Drawback 0.0 0.0 16,124.8 15,772.0 16,069.5
EXIM Pré-Embarque 5,477.2 7,404.7 9,799.4 6,747.5 9,554.7
Total 118,4743  123,729.8  140,557.8 151,723.7  110,929.2
Participag@o no total
ACC + PAE 91.9% 90.0% 75.7% 81.5% 71.1%
Equalizagdo PROEX 3.5% 4.0% 5.8% 3.6% 5.8%
Drawback 0.0% 0.0% 11.5% 10.4% 14.5%
EXIM Pré-Embarque 4.6% 6.0% 7.0% 4.4% 8.6%
Varia¢do Cambial
ACC +PAE 6.4% 6.0% 4.0% 3.7% 3.9%
Equalizagdo PROEX 4.1% 4.1% 4.3% 4.2% 4.6%
Drawback 0.0% 0.0% 6.9% 7.0% 6.9%
EXIM Pré-Embarque 10.3% 16.2% 13.2% 9.8% 25.4%
Total ** 6.5% 6.5% 5.0% 4.4% 6.2%

Nota: (*) Valores de 2008 correspondentes ao periodo de janeiro a agosto.
(**) Total ponderado pelo valor total dos instrumentos.
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Bacen, BNDES e BB.

Consideracoes finais

No Brasil, ha diversos instrumentos fiscais e financeiros que proporcionam
redugdo de custos de produgdo e ganhos de receita financeira no ambito da
atividade de exportacdo. Ademais, o peso desses incentivos fiscais e financeiros na
rentabilidade das exporta¢des ndo ¢ homogéneo entre os setores da economia. Neste
trabalho, propode-se uma metodologia capaz de calcular, para a economia brasileira,
a taxa de cambio implicita das exportacdes por setor CNAE a dois digitos. O calculo
da taxa do cambio real implicita por setor da atividade produtiva é relevante para
se conhecer os incentivos a exportacao e as diferengas desses incentivos entre os
diversos setores da economia. Nesse sentido, os incentivos fiscais e financeiros
proporcionados pelas politicas de promogao de exportagdes adotadas atualmente no
Brasil configuram-se em um sistema de “taxas multiplas de cAmbio” para a atividade

exportadora brasileira.

A taxa de cambio implicita incorpora, no seu calculo, os ganhos fiscais e
financeiros dos exportadores provenientes de politicas de promogao de exportagdes.
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Constatou-se que esses mecanismos de incentivo as exportagdes proporcionaram
variagdes cambiais da ordem de até 6,5% quando se consideram as exportagdes
agregadas e o conjunto desses mecanismos no periodo 2004-2008. Ademais,
verificou-se, também, que os ganhos sdo muito heterogéneos quando se consideram
os varios setores da economia e os distintos mecanismos de apoio as exportagdes
brasileiras. Diversos setores apresentaram, no periodo em analise, diferengas entre
o cambio nominal e o cambio implicito superiores a 10% em todas as modalidades
estudadas.

Por fim, o célculo da taxa de cambio implicita, £i*, proposto neste trabalho,
¢ conservador, pois, provavelmente, corresponde a uma subestimativa de Ei*. Isso
ocorre porque, muitas vezes, ao realizar uma operagdo com ACC e/ou PAE, e/ou de
financiamento do BNDES, o exportador obtém um ganho de arbitragem que decorre
da diferenga entre a taxa de juros para capital de giro observada no mercado doméstico
¢ a taxa dada pela Libor acrescida de um spread. Entretanto, neste trabalho, optou-se
por calcular os ganhos de arbitragem do exportador a partir da média aritmética entre
a taxa para capital de giro no mercado doméstico e a Selic e sua diferenga com a
taxa dada pela Libor acrescida de um spread. Além disso, o prazo médio usado para
se calcular os ganhos de arbitragem do exportador com operagdes de PAE adotado
neste estudo também foi extremamente conservador. O Banco Central do Brasil ndo
possui informagdes precisas sobre esse prazo, mas informou que ha operagdes de
PAE com prazos de até dez anos. Desse modo, optou-se por usar, para as operagoes
de PAE, os prazos médios para os ACCs informados pelo Banco Central, que sado
quase sempre inferiores a um ano e normalmente inferiores a 180 dias.

Por outro lado, a taxa de cambio implicita que decorre das operacdes de
financiamento do BNDES calculada neste estudo deve estar superestimada, visto
que o BNDES nao fornece dados sobre o total de exportagdes de cada setor, mas
tdo somente o total de liberacdes de recursos usados nos financiamentos. Com
isso, a metodologia adotada ndo pondera o total liberado pelo total de exportagdes,
e admitiu-se, para o calculo do cadmbio implicito, que o total financiado coincide
com o total das exportagdes. Entretanto, conforme se constatou na tabela 7, a
participagdo dos recursos do BNDES no total dos recursos que correspondem aos
incentivos fiscais e financeiros vinculados a atividade de exportagdo no Brasil foi
de, no méximo, 8,6%, ao passo que a participacdo dos recursos das operagdes com
ACC e PAE foi de, no minimo, 71,1% ao longo do periodo analisado. Isso dilui
os efeitos da superestimativa da taxa de cambio implicita relacionada as operagdes
de financiamento do BNDES quando se considera o calculo da variagdo cambial
agregada. Sendo assim, devem prevalecer, no calculo da variacdo cambial agregada,
os efeitos da subestimacgao da taxa de cdmbio implicita presentes nos mecanismos de
ACC e PAE".

(12) No caso das operagdes que ocorrem no ambito do Drawback, conforme salientado, a metodologia
empregada apresenta um componente de superestimativa e outro de subestimativa da taxa de cambio implicita.
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