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Introducéo

O Brasil exportou, em 2005, US$ 118,3 hilhdes e importou US$ 73,5
bilhdes, resultando num saldo comercial de US$ 44,8 bilhdes (MIDC, 2006) e
Com isso proporcionando ao pais recordes nacionais na corrente de comércio e
no superavit, colocando o comércio exterior no centro de debates econdmicos
nos ultimos meses, embora sua participacdo no comércio mundia tenha se

mantido inexpressivo em 1,1% em 2005.

Essesresultados sdo justificados por questdes de ordem externaeinterna.
Entre os fatores externos estéo a nova natureza da integragdo econdmica do
Brasil no mundo, causada pelo dinamismo econdmico mundial, pelo aumento
dos precos das commodities e pelo aumento da liquidez internacional
condicionadapel o desequilibrio comercial americano e pelapoliticamonetéria

adotada pelo Japdo (BARROS, 2006).

O dinamismo econdmico mundial é efeito do processo de globalizagdo
dado pelaampliag&o de negdcios entre parceiros representativos como aRUss a,
india, Estados Unidos, Unido Européia e, sobretudo a China que provocou
mudangas na estrutura da demanda e oferta que cresce consistentemente.
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THORSTENSEN (1999), destaca que “a interdependéncia econdbmica e a
globalizacdo daseconomias’ aceleram osfluxosde comércio edeinvestimentos,
conferindo aos negdcios umabase mundial e obrigando que aadogdo de politicas
econdmica considere o cenario do Comeércio Internacional .

Ascommodities agricolase mineraisem 2005 representaram um expressivo
resultado causado principa mente pelademandainternaciona e pelo maior ganho
em market share de produtos como asoja, 0 algodéo e acarne. Coube ao petréleo
eminério deferro aumento maisexpressivo no preco (NAKAHODO, JANK, 2006).

A andlise dosfatores de ordem interna é o objetivo principal destetrabalho,
gue busca mostrar o impacto das taxa de cambio e de juros e de mecanismos de
financiamento medidos aqui pelas linhas de crédito a exportacdo do BNDES e
outras, originérias de recursos externos como 0 ACC (Adiantamento de Contrato
de Cambio), e ACE (Adiantamento de Cambiais Entregues), tém sobre as
exportagOes brasileiras. Inicialmente sdo apresentados os fatores favoréveis e
desfavoravels a insercdo brasileira no Comercio Internacional. Em seguida, é
desenvolvido um model o econométrico paramensurar aparticipagdo destesfatores.

Variaveis que afetam negativamente as exportacoes brasileiras

A competitividade brasileira é afetada por um conjunto de fatores que
impedem que o Brasi| participe ativamente do comércio internacional. A maioria
deles esta concentrada no chamado “ Custo Brasil”, composto pelos atos custos
dostransportesterrestres, dosfretesinternacionais, portuarios e das comunicagoes,
burocraciadfandegéria, jurosatos, custo dosencargossociais, alto custo do capitd,
investimentos insuficientes em tecnologia e em infraestrutura, dificuldade em
acesso ao financiamento das exportagdes (CNI, 2002), aém de ter uma estrutura
legidativa e tributériainadequadamente competitiva.

Burocracia alfandegaria

A burocraciaexcessivaentrava o despacho aduaneiro eimpde custos extras
de armazenagem e atrasos na entrega das mercadorias (NETO, 2004). Enquanto
nos EUA uma carga € liberada em seis horas, no Brasil o processo leva dias
(MOURA, 2005).

Segundo pesquisarealizadapelaCNI (2002) (ver tabelal), entreaspequenas
emédias empresas, aburocraciaafandegéariaé o grande entrave. Entre as grandes
empresas, o0 problemamaisrelevante é o alto custo do frete internacional, seguido
pel os custos portuarios, burocraciaafandegériae o crescente esgotamento dainfra
estrutura para escoamento das exportagOes.

Transportes (escoamento) e destino das exportagdes
No Brasil, predomina o transporte de cargas rodoviario, em estradas mal
conservadas enquanto os modaishidroviarios eferroviarios so poucosexplorados.
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O crescimento expressivo dasexportagdesbrasilerasresultou nafadtade containeres,
no aumento dafilade caminhdes nos principaisportos, em longas esperasde navio
para atracagdo, elevando os custos dos fretes e a atrasos no cumprimento dos
contratos.

Segundo HIJJAR (2004), os dtos custos de processo e escoamento sfo
considerados por muitas empresas 0 maior entrave as exportagdes, sobretudo as
gue operam com commodities, pautadas pelos atos volume e peso e baixo vaor
agregado. Neste caso, osmodais hidroviério eferroviério seriam osmais adequados
por seus custos menores. Aindaaexemplo da soja, de acordo com FIGUEIREDO
(2004),

“Nos EUA 61% do escoamento da soja sdo por hidrovia, 23% por ferrovia
e 16% por rodovias, comparado ao Brasil: 33% por ferrovia, 7% por hidrovia e
60% por rodovia, com umadistanciaaosportosde 1.000 km. O custo paratransportar
1 toneladaacada1.000 quildmetroséde US$ 8,00 nashidrovias, US$ 16,00 ddlares
nas ferrovias e US$ 32,00 nas rodovias. Um navio parado no porto custa US$
50.000,00 por dia. Em Paranagud, por exemplo, o tempo médio de esperaé de 20
dias. O prejuizo geramente repassado para o produtor chegaa 1l milhdo deddlares
por navio”.

Paraagravar acomplexidadelogistica, asexportagdesbrasiieirastém destinos
diversificados, englobando Américado Norte, Américado Sul, EuropaeAsia. |sso
criaum desafio em termos de disponibilidade e freqliéncia de meios de transporte,
em burocracia, normas e culturas de cada pais ou regido (FLEURY, 2003).

Tabela 1 — Entraves a expansdo das exportacoes (em%)

Burocracia alfandegdria 40,8 %
Custos portuarios 37,3 %
Dificuldade de acesso ao financiamento das exportagoes 31,8%
Canais de comercializagao 239%
Custo do frete internacional 32.0 %
Burocracia tributaria 22,6 %
Dificuldade de acesso ao financiamento da produgao 19,9 %

Dificuldade de ressarcimento de créditos tributérios 194 %
Acesso e qualidade dos servigos de promogio 19,2 %
Custo do transporte interno 18,0 %
Dificuldade de contratagdo de seguro de crédito 17,1 %
Outros entraves 15,2 %
Dificuldade de conformidade aos padrdes externos 7,6 %

_Custos de manuseio, embalagem e armazenagem | 92%

Fonte: Confederag@o Nacional da Industria (CNI)
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Tecnologia

O Brasil ainda é altamente dependente do seu mercado doméstico, néo
investindo na especializagdo exigida pelo comércio externo. Os niveis médios
de educacdo sdo relativamente baixos, a baixa taxa de poupanca e altas taxas
de intermediagdo financeira fazem com que a pauta de exportacOes esteja
fortemente concentrada em produtos intensivos em trabalho e em recursos
naturais (NETO, 2005).

Segundo pesquisado I nstituto de PesquisaAplicada (IPEA), apenas 1.7%
dasindustrias adotam iniciativas de inovacdo e diferenciacéo de produtos. S&o
elas que produzem bens de maior valor agregado, alcangam prego até 30%
superior aos das que ndo investem em modernizagdo e tém mais chance de
conquistar mercados externos. Pagam melhores salarios, empregam pessoal
com maior escolaridade e of erecem maior estabilidade no emprego; alcangando
produto de melhor qualidade, produtividade e lucratividade maiores.

Embora houvesse em 2005 um aumento mais significativo nas
exportagtes dos produtos de maior contetido tecnol 6gico, em termosde valores
absol utos ainda séo os produtos de baixatecnol ogia que geram mai ores recursos
para o pais (SIMOES, 2006).

Carga tributéria brasileira

O pagamento de impostos em cascata faz com que a carga tributéria
brasileira seja uma das maiores do mundo. Como explicado pelo INFORME-
SF (2000):

“As caracteristicas de cobranga [dos impostos] em cascata magnificam
as distor¢Bes geradas sobre a estrutura produtiva. [...] quanto mais longa a
cadeia produtiva, [...], maior a aliquota tributéria paga pelo consumidor final
[...] Pelolado das exportagdes, mesmo quetaisvendas sejam isentas, o produtor-
exportador nacional acaba pagando imposto indiretamente, embutido no prego
dos insumos e dos bens de capital que adquirem para produzirem os bens a
serem vendidos para o exterior”.

Segundo as empresas exportadoras consultadas pelaCNI (2002), aCPMF
éaincidénciatributaria que mais af eta a competitividade externa dos produtos
brasileiros, dado que esse tributo ndo s6 recai cumulativamente em todas as
etapas de producdo, como também ndo é ressarcido quando o produto é
exportado. PIS e COFINS aparecem em segundo lugar.

Taxa de Juros

Osaltosjuros brasileiros dificultam e oneram os investimentos no setor
produtivo, desestimulam o investimento e 0 consumo, tornam os financiamentos
as exportagGes muito mais escassos e ateram negativamente as expectativas
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de vendas. Por outro lado, eleslevam a sobreval orizagdo cambial porqueo ato
retorno das aplicacOes em reais atrai fluxos de capitais de curto prazo para o
pais. Convertidos em reais, 0s recursos externos que sao remunerados ao juro
brasileiro, propiciam aosinvestidores umarentabilidade superior ade qual quer
aplicacdo financeirade rendafixaem seu pais criando um movimento de capitais
especulativos (IBRE, 2006).

Cambio

A relagdo entre aapreciacéo do cambio e exportacdo € complexa, primeiro
porque existe uma defasagem temporal entre avalorizagéo e o efetivo impacto
no volume exportado, haja vista que os contratos de exportagdo séo definidos
com antecedénciade 6 mesesaum ano. Além disso, aval orizagdo inicialmente
pode provocar regjuste no preco dos produtos exportados, pois parte dos
produtores nacionais consegue renegociar 0s contratos para recompor as
margens perdidas pela valorizagdo cambial procurando compensar a perdada
rentabilidade decorrente da taxa de cambio rea (FIESP, 2005) e, segundo,
porque o cambio e a demanda externa tém impactos distintos nos setores
exportadores. De maneirageral, o setor agricola, os produtos manufaturados e
as pequenas e médias empresas tém sido mais af etados.

A taxade cambio real paraos diversos setores é diferenciada, refletindo
as variagdes na composi ¢&o das vendas de cada setor segundo paises e regides
de destino. Os setores que direcionam suas vendas para paises e regides fora
do eixo EUA-América Latina, basicamente produtores de commodities, vém
sofrendo perdas menores. Por outro lado, produtos com maior indice de
manufatura agregam custos dos pregos locai's, e sofrem maior impacto dataxa
de cAmbio. Como exemplo, cita-se 0 minério de ferro cuja competitividade é
pouco sensivel ao cdmbio, jaumacamisetaproduzidano Brasil, ndo o é. Apesar
disto, os produtos manufaturados de maior valor agregado cresceram 23,4%
em relagdo a 2004 (SIMAO, 2006).

A apreciagdo cambial somada & escassez de crédito, juros altos e
burocraciaafetam acompetitividade de exportacdo principal mente das pequenas
empresas e médias (PIETROBELLI, 2005), que apresentam custo financeiro
superior ao dasgrandes, que tém aseu favor os ganhos de produtividade obtidos
com o aumento da escala de produgdo (CASTRO, 2006).

Em 2005, 75% das pegquenas e médias empresas que deixaram de exportar
nado eram exportadores continuos porque ndo exportaram em 2002 ou em 2003,
indicando que sdo empresas que ainda estdo se aparelhando para 0 comércio
exterior, portanto, elas ainda podem voltar para o mercado externo (DIANNI,
2006). Para fugir da adversidade cambial, algumas dessas pequenas e médias
empresas estdo usando como estratégia a inovagdo do produto e atuagdo em
nichos especificos de mercado (RIOS, 2006). Como exemplo, cita-se 0 caso de
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um fabricante de calgados no interior de S&o Paulo que inovou ao usar lonas
velhas de caminh&o para fabricar calcados, camisas, bonés, bolsas e rel 6gios.
Um par de sapatos desse material esté sendo exportado pelo dobro do preco de
um similar feito de couro barato.

Variaveis que otimizam o comércio internacional brasileiro

Captacdo de crédito e instrumentos privados de crédito a exportagdo

A captacdo de crédito € uma forma de aumentar a lucratividade da
atividade exportadora diante de um cambio flutuante através de bancos de
desenvolvimento ou de captagdes externas. E um setor vital para a politica de
promogao as exportagdes de qual quer pais (BLUMENSCHEIN, LEON, 2001).

No Brasil, o financiamento privado as exportagdes se concentra em
créditos de curto prazo, concedidos por bancos comerciais, através do repasse
de linhas externas. Os instrumentos mais importantes sdo: Adiantamento de
Contrato de Cambio (ACC), concedido antes do embarque damercadoria; e 0
Adiantamento de Cambiais Entregues (ACE), que corresponde aumaextensao
do prazo de financiamento, apds 0 embarque. S&o operagdes que assumem
caracteristicas de crédito. Ajudam o exportador que necessita de recursos para
financiar a producdo da mercadoria a ser exportada, pois obtém através do
contrato de cambio, recursos aum custo menor que 0s recursos disponiveis no
mercado doméstico. Juntos, representam os maiores volumes de negdcios do
mercado e é desse tipo de operagdo que depende a rentabilidade dos
exportadores.

Embora o Brasil sgja o quinto maior mercado de utilizac&o de captacéo
de crédito para exportacéo, sempre existem incertezas sobre a disponibilidade
anual derecursosque cercam o sistemade financiamento as exportactes causado
pelo risco Brasil e astaxas dejuros. No que se refere a créditos ap exportador,
éimportante lembrar que no Brasil concessao de créditos esta somente aberta
asempresas de porte médio desprovidas de umaclassificagéo derisco, onde 0s
principais setores beneficiados pelos créditos sdo: de petréleo e gas, energia,
mineragdo, agricultura, médico e transporte, e outros. O maior problema de
acesso ao crédito encontra-se nas peguenas e micro-empresas, que somados ao
excesso de burocracia, altos custos operacionais para obter financiamento,
problemas com adequag&o técnica, preco do produto, capacidade produtiva,
conhecimento do mercado e plangjamento estratégi co, dificultam asuaincluséo
no comeércio exterior brasileiro (SAIN, 2001) (figura 3).

NoACC o exportador recebe antecipadamente, reaisem valor equivalente
aosdolaresdo contrato paraexportagdo futuraapresentado ao banco financiado,
com prazo de pagamento de 360 dias, permitindo asempresasreceber o dinheiro
antecipadamente para produzir amercadoria; e no ACE o exportador recebe o
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adiantamento por conta de contratos de cdmbio, cuja entrega dos documentos
junto ao banco ja tenha ocorrido. O objetivo do ACE é de financiar a
comercializagao dos bens exportados. Pago em até 210 dias, o exportador recebe
0 equivalente em reais do banco, e, com isso, pode conceder financiamento ao
comprador do produto exportado, funciona como um capital de giro.

Dos mecanismos privados, somente 0 ACC permite 0 acesso ao crédito
a um numero maior de empresas (CNI, 2002). Para CAVALCANT (2005),
antecipagcdo de recursos representa importante incentivo a exportagéo,
por garantir uma receita maior em reais em uma conjuntura de valorizagdo
cambial, por exemplo, se ataxade cambio estiver em R$/USS$ 2,80, quando for
feito um ACC de US$ 100 milhdes, e atingir RS/US$ 2,55, no momento em
gue for pago 0 ACC, o exportador terd garantido uma receita adicional de R$
25 milh@es, se protegendo da valorizagdo cambial.

O ACC possihilita ganhos de arbitragem entre ataxa de juros interna e
externa. Contraindo 0 ACC, o exportador recebe o0 equivalente em reais do seu
contrato de exportagéo imediatamente e pode aplicé-1os no mercado doméstico
recebendo ataxadejuro Over-Selic. E umaalternativa para o exportador para
se proteger dos impactos da valorizagdo do real em relacéo ao dolar e evitaa
perda de competitividade das vendas ao exterior. O seu custo de oportunidade
€ a taxa de juros do empréstimo (PEREIRA, MACIENTE, 2000). O custo
desses mecanismos oscilacom base nasvariaveis: jurosinternacionais (LIBOR
— Taxa Interbancéria Londrina), valor da operacéo, prazo do adiantamento,
risco do exportador, reciprocidade do exportador em outras carteiras.

Em caso da operacéo ou embarque da mercadoria para o exterior ndo se
consumarem, a descaracterizacdo da operagdo é punida pelo Banco Central
(BACEN) com multa e I0F, que pode representar mais de 40% do
financiamento, dependendo do prazo da operagéo e da variacdo do dolar no
periodo contratado.

Segundo pesquisa da CNI (2002), 5,7% das empresas ndo conhecem o
ACC/ACE, 62,7% utilizam, 17,5% conhecem, masnao tem interesse em utilizar
e 14,1% conhece, mas ndo consegue utilizar. Em 2005, o Banco do Brasil
divulgou que teve um crescimento de 31,7% nas operagdes de ACC e ACE,
alcangando o valor recorde de US$ 11,878 hilhdes, ante US$ 9,019 bilhdes
observados em 2004. Em numero de operagdes, os ACCs e ACESs cresceram
5,8% em 2005, chegando a 32,1 mil contratos. Dessetotal, cercade 15% foram
com micro e pequenas empresas (RIBEIRO, 2006).

Existem outros instrumentos privados importantes de curto prazo que é
o chamado Pagamento Antecipado ou Pré-pagamento, Export Notes e o
Forfaiting. Esse Gltimo € umaoperagdo muito flexivel que permite ao exportador
receber a vista, e ao importador pagar a prazo e, ainda, protegera tanto o
exportador quanto o importador contra uma desfavoravel movimentacéo de
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juros ou da moeda durante o periodo do crédito. O Pagamento Antecipado é
um empréstimo no qual o exportador também adianta uma receita futura de
exportacdo. Diferentemente do ACC, o cambio € liquidado no momento da
contratagdo do empréstimo. As operagdes tém prazo médio de 3 anos e 0s
credores sdo sempre bancos sediados no exterior importadores, diretamente
(BNDES, 2004).

Ja as Export Notes (Notas de Exportagdo) constituem num desconto de
promissoriasem moedaestrangeira. So contratos de cessfo de crédito de exportagéo
pelos quais recursos obtidos no mercado doméstico junto a investidores locais,
bancos e empresas sdo adiantados a vista ao exportador, em reais, no valor
equival ente aos recebimentos em moeda estrangeira, mediante atransferéncia de
direitosdevendaao investidor. Apesar de poderem ser lastreadas por variosbancos
edecondtituiremtitulosdecrédito, asExport Notes ndo of erecem amesmaseguranca
do ACC, contudo, oferecem beneficios para 0 exportador, que néo depende de
linhas comerciais bancérias de curto prazo e obtém prazo maior do que o das
operagdes de ACC, e parao investidor, que assegurahedge em moeda estrangeira
(SAIN, 2001).

Instrumentos publicos de crédito a exportagéo

As linhas publicas para o financiamento de exportagdes no Brasil sGo o
Proex financiamento, com recursos orgamentarios, administrado pelo Banco do
Brasil, e aslinhas de financiamento do BNDES.

Proex

E redlizado somente pel o Banco do Brasil, com recursosdo Tesouro Nacional
gue provéem de dotacOes orgcamentérias em reais, sendo sempre sujeitos a
gprovagdesanuais. Divide-se em: Proex-financiamento, destinado exclusivamente
a créditos pos-embarque, financiando bens e servigos, e Proex-equalizagéo, uma
forma bastante usada pelas empresas, de dinamizar os efeitos do cambio. E uma
modalidade de crédito ao exportador ou importador de bens e servigosbrasileiros,
redlizada pelasingtituigdesfinanceiras, naqua o Proex assume parte dosencargos
financeiros, tornando-o0s compativel s com os prati cados no mercado internacional.
Atende principalmente as empresas de grande porte. Sem limite de valor, a
equalizacdo é calculada sobre até 85% do vaor exportado, de acordo com a
mercadoria, na modalidade “incoterms’ pactuada. Em 2005, 428 exportadores
utilizaram o Proex, cercade 2.594 operagfes, cons derando um aumento de 58,9%
entre 2005/2004. Ja na modalidade financiamento, segundo dados daAssociagéo
de Comércio Exterior do Brasil (AEB, Fev. 2006), os desembolsos do Proex
acumularam saldo de US$ 429,1 milhdes, o que representou 50% de aumento em
relacéo a 2004. O foco esti nas micro, pequenas e medias exportadoras.
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BNDES

Diferentemente do Proex, a origem dos recursos do BNDES provém do
FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) ou de captacbes externas, ndo sendo
passivelsde contingenciamento. Asdiferencas dos critériosdo Proex edo BNDES
permitem gue um nimero maior de operagdes sgja realizado. As modalidades do
BNDES sfo dividas em 5 categorias pré e pés-embarque.

Segundo a CNI apenas 20% das empresas exportadoras s80 usuarias das
cinco linhas de créditos contempladas nos programas oficiais do governo para o
setor. De um modo gerd, é elevado o grau de desconhecimento dos instrumentos
de apoio aexportacdo por parte dasempresas, tanto osde naturezafisca ecrediticia,
guanto osregimes aduaneiros existentes, inclusive osingtituidos com o objetivo de
facilitar aexportagdo de volumes pequenos (NETO, 2004).

Securitizacdo de Recebiveis

S&o0 operagles estruturadas que resultam na emissdo titulo de crédito no
mercado internaciona |astreados em operagdes futuras. Permitem ao exportador
obter financiamentos a taxas internacionais inferiores as domésticas com prazos
maiores. SA0 operagles caras que exigem que o exportador receba boa avaliacéo
no rating, eempresas que exportem grandesvolumes. O valor minimo de capitacio
sd0 U$30milhdes, o que o torna este tipo de operagéo inacessivel paraamaioria
dos exportadores. A exemplo disso tem-se a Embraer, a Vae do Rio Doce e a
Aracruz. Na securitizacdo de exportagdes hd um fluxo futuro de exportagdes, que
devem ser garantidaspor contrato pré-existente. Pel o prego e por envolver rigorosa
avaliacdo de crédito, os bancos sdo extremamente seletivos ao oferecer essa
modalidade a exportadores brasileiros e 0 nUmero de operagfes dessa natureza
ainda é pequeno (SAIN, 2001).

O modelo

Com o objetivo de anadlisar 0 comportamento das vendas externas, foi
construido um model 0 econométrico de regresséo linear mltipla, através do qual
seprocurou explicar o desempenho das exportagdes durante o periodo compreendido
entre 1995 e 2005 por meio de algumas das possiveis variaveis explicativas.
desembolso de ACC e ACE, Custo do Crédito do ACC e ACE, Taxa de Cambio
Redl, Financiamentos do BNDES, TJLP e Taxa SELIC. Foram escolhidas essas
variaveis, poisapartir de umaandise descritivados dados, €l as aparentam mostrar
efeitos significativos nas exportagoes (ver figuras 1, 2, 3, 4, 5, 6 7). Outras como
Securitizago, Proex e Forfaiting, embora em ascensdo, ainda sfo restritas a um
pequeno nimero de exportadores e prética pouco comum entre os exportadores.

Os dados foram apresentados em variagOes mensais e logaritimizados
paraexportacdo e os fatores padronizados subtraindo amédiaamostral de cada
valor e dividindo pelo respectivo desvio padréo amostral, o que levaamesma
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escala para as variaveis independentes. 1sso proporcionou melhor gjuste
comparado com aescala original (residuos padronizados com comportamento
normal e com variancia constante — ver figura 8). O resultado é descrito a
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A equacdo daregressdo linear multiplagjustadapel o méodo dos minimos
guadrados, usando o software MINITAB ¢é dada por:

(Equacdo 1): log(exportaghes) = 8,51 + 0,205 X1 - 0,0960 X2 + 0,116 X3 +
0,0357 X4 - 0,127 X5 + 0,0234 X6 - 0,0533 X7

Predictor Coef SE Coef T P VIF
Constant 8,51314 0.01442 590,57 0,000

X1 0,20453 0,02341 8,74 0,000 2.6
X2 -0,09600 0,02723 -3,53 0,001 3,5
X3 0,11598 0,03000 3.87 0,000 4.3
X4 0,03571 0,01734 2,06 0,042 1,4
X5 -0,12671 0,02671 -4,74 0,000 3.4
X6 0,02337 0.02658 0,88 0,381 34
X7 -0,05330 0,03303 -1,61 0,109 52

Onde: X1 € o Desembolso ACC + ACE; X2 o Custo de captacdo de
crédito do ACC+ACE; X3 representa a taxa de cambio; X4 o Financiamento
BNDES; X5aTJLP, X6 aTaxaSELIC, e X7 aTaxadejurosreais (variaveis
na forma padronizada).

O desvio padréo estimado e o coeficiente de determinagdo estimados
s80 dados respectivamente por Sigual a0,165617, R-Sqigua a77,4%; R-
Sq(adj) igua a 76,1%

O quadro deAnalise de Variancia, decompondo avariabilidade dos dados
€ dada por:

Analysis of Variance (ANOVA)

Source DF SS MS F P
Regression 7 11,6357 1,6622 60,60 0,000
Residual Error 124 34012 0,0274

Total 131 15,0368

Observamos pelo quadro de ANOVA que o modelo gjustado explica
razoavelmente a variabilidade das exportagdes (76,1%). Notamos também
residuos aproximadamente normais com varianciaconstante (fig.8), o queindica
0 bom gjuste do modelo. Apesar disso, em torno de 24% da variabilidade das
exportacBes ndo sdo explicadas pelo modelo proposto e estdo embutidas no
erro.
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Entre asvariaveisestudadas, apenasastaxasdejurosmedidaspelaSELIC
e juros reais nao se mostraram significantes sobre o desempenho das
exportagdes, sendo osrespectivosp-value igua a0,381 e 0,109, comportamento
comprovado também pelovalor deT (0,88 e-1,61, respectivamente). Asdemais
variaveis mostraram efeitos significativos considerando os niveis de
significanciausuais (5% e 1%), exceto avariavel X4 (financiamento BNDES)
gue ndo mostra um efeito significativo quando consideramos um nivel de
significanciaigual a1% (p value igual a0,042). Mesmo assim as Taxade Juros
Reaise SELIC, emboranao apresentassem significancia no modelo compl eto,
individualmente todas foram relevantes no desempenho das exportagoes,
apresentando coeficiente deregressdo iguaisa-0,14175 e-0,19769 (negativos)
respectivamente como mostram as regressdes individuais a seguir:

Regression Analysis: log(exportacdes) versus taxa-juros reais
(equacéo 2) Equacio daregressio € |log(exportagies) = 9,31 - 0,142 taxa-juros

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 9,3098 0,1209 76,99 0,000
taxa-juros -0,14175 0,02103 -6,74 0,000

S=0,292780 R-Sq=25,9% R-So((ad)= 25,3% PRESS= 11,4382 R-Sqy(pred) = 23,93%

Regression Analysis: log(exportacdes) versus taxa-SELIC
A equacdo da regressdo (equagdo 3) €: log(exportagdes) = 8,87 - 0,198
taxa-SELIC

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 8.87473 0,07600 116,77 0,000
taxa-SELIC -0,19769 0,03884 -5,09

S=0,310557 R-Sq = 16,6% R-Soy(ad) = 16,0% PRESS = 12,8654 R-Soy(pred)= 14,44%

O desembolso de ACC e ACE revela-se para o periodo como o fator de
maior peso com um coeficiente de regressao de 0,20453 (positivo), indicando
gue as exportagdes sdo positivamente sensivels aeste fator. Em umaregresséo
linear smples, (exportago versusACC +ACE) no entanto, essavariavel mostra-
se pouco significante (p-value 0,014 e coeficiente de regressao estimado por
0,0001297) e explica apenas 3,8% do modelo, conforme ilustrado abaixo e
comprovado pela figura 7 acima. A dualidade desses resultados nos induz a
pensar na existéncia de um efeito combinado entre as variaveis explicativas.
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Regression Analysis: log(exportagdes) versus desembolso-ACC+ACE
A equacdo daregressdo é dada por:
(equacéo 3): log(exportactes) = 8,21 + 0,000130 desembol so-ACC+ACE

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 8.2087 0,1255 65,43 0,000
desembolso-ACC+ACE 0,00012970 0,00005201 2,49 0,014

S=0,332247: R-S=4,6%; R-Sy(adj) =3,8%; PRESS= 14,8252 R-So(pred) = 1,41%

A seguir, comprovamos pelaregresso multiplaque o custo de créditoACC e
ACE afetanegativamente asexportagdes, com um coeficiente de regressao estimado
em 2352,6 (aumentos nos custo reduzem o incentivo as exportagdes). Naseqiiéncia,
doisfatores (taxa de cambio efinanciamento BNDES) gpresentam efeitos positivos
nasexportagdes com coeficientesestimadosiguaisa22,67 e 1,4622, respectivamente.
Nota-se também um grande efeito negativo do fator TJL P (coeficiente de regresso
estimado por -1879,7) nasexportagdes. Estavariavel complementao comportamento
dos recursos do BNDES, por constituirem aprincipa parcela de custo destaslinhas
de crédito.

Considerando 0 modelo de regressio linear smples (Exportagdes versus
BNDES), osrecursosdo BNDESexplicam 23,42% dasexportagies, desempenhando
um papd mais expressivo que os desembolsos de ACC e ACE. A regressio resulta
em p value pequeno e coeficiente de regressio estimado por 0,0008192, conforme
ilustrado abaixo e de acordo com a figura 4. Mais uma vez, o efeito combinado
possivelmente existente entre as varidvels explicativas judtifica essa dudidade.

A taxade cambio no modelo deregressio linear smples, explical8,61% das
exportagdes, tendo nivel de significancia comprovado pelo p value e coeficiente de
regressao estimado por 0,006483, também confirmado quando se observaafigurab.

Regression Analysis: log(exportacdes) versus taxa-cambio
(equacdo 4) A equacao daregressao € log(exportacbes) = 7,87 +0,00648
taxa-cambio

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 7.8695 0,1142 68,93 0,000
taxa-cambio 0,006483 0,001119 5,79 0,000

S=0,303187; R-Su=20,5%; R-Sq(ad)=19,9%; PRESS=12,2384; R-So((pred)=18,61%
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Regression Analysis: log(exportacdes) versus financiamento-BNDES
(equagdo 5): A equacgdo da regresséo €: log(exportagdes) = 8,34 +
0,000819 financiamento-BNDES

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 8.33989 0,03623 230,19 0,000
financiamento-BNDES 0,0008192 0,0001217 6,73 0,000

S=0,202885; R-S0=25,8%; R-So((ad)=25,3%; PRESS=11,5146; R-Sq(pred)=23,42%

Conclusao

O comportamento das exportagdes brasileiras no periodo compreendido
entre 1995 e 2005 foi significativamente afetado pelo desembolso de ACC e
ACE. Como demonstrado pela regressao linear simples, essa variavel per si
ndo foi significativa, agindo em diregdo contraria aos resultados gerados pelo
modelo de regressdo mlltipla, fato que pode ser explicado por uma possivel
colinearidade entre os desembol sosde ACC e ACE easdemaisvariaveis. Com
efeito, cAmbio ejuros (SELIC e TILP) sfo variaveis que afetam a decisdo dos
agentes em contrair ou ndo estalinhade empréstimos, como mostraaevolucéo
dademandapor ACC e ACE no decorrer do tempo. Entre 1995 — 1997, quando
a arbitragem de juros se tornou altamente rentavel devido ao cambio
administrado, a demanda por essas linhas de crédito crescia em relacéo ao
montante exportado. Some-se a este, o fato de o custo do crédito em ACC ser
menor do que outras fontes de captagdo de recursos externos que pagavam, por
exemplo, IOF.

A partir de 2000, no entanto, a demanda por ACC e ACE foi reduzida
consideravelmente, contrariando o efeito indireto que o aumento da taxa de
juros provoca. Segundo o BNDES, com a mudanga do regime cambia que
ocorreu apos 1999, a especulagdo com ACC se tornou menos rentavel devido
ao fim do cambio fixo que garantiaaosinvestidores baixo risco de perdacambial .

Astaxasdejurosdelongo prazo e aslinhas definanciamento do BNDES
S80 as outras variavels que gjudam a compensar a queda da competitividade
decorrentes dos jurosinternos e do cdmbio. Essalinhas de captagdo doméstica
tém se comportado nos Ultimos anos como um grande substituto paraas linhas
de ACC e ACE em decorréncia da reducédo da TILP e do fécil acesso. Isso é
evidenciado naregressdo linear simples, mas o seu efeito € minimizado quando
analisado em conjunto com as outras variaveis.

As variagdes na taxa de cambio, embora significativas em regressdo
linear simples, sGo minimizadas no modelo de regressdo multipla. Outras
variaveis que possibilitaram ganhos de arbitragem de juros neutralizaram o
Seu impacto sobre as exportacfes. Além disso, 0s setores exportadores tém
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sensibilidades distintas frente ao cAmbio. M ovimentos compensatorios ocorrem
em segmentos Cujos pregos internacionais se mantém altos (como o de
commodities e de alguns manufaturados) em detrimento daquel es que no geral
S30 i ntensivos em mao-de-obra e com abundante of ertamundial. No entanto, é
possivel que em periodos de andlise maislongos, ataxa de cAmbio exercaum
efeito maior sobre as exportagdes & medida que afetem a lucratividade. Em
2005, por exemplo, o crescimento das exportacdes brasileiras comparado a
2004 em U$ ddlares foi de 22, 5%, mas, quando convertido em reais, o
crescimento atingiu apenas 1%. Cabe aqui a ressalva de que a manutengédo do
cambio em baixos patamares representa umaoportunidade parague asempresas
semodernizem através da aquisi ¢do de equi pamentosimportados, tornando-os
mai s competitivos em termos de preco e qualidade além de obrigar asempresas
a terem maior criatividade na produgdo dos seus produtos, inovando-os e
tornando-os Unicos no mercado.

I mportante salientar que melhores model os devem ser pesquisados para
explicar as exportacOes incluindo outras possiveis variaveis explicativas ndo
consideradas neste trabal ho (pregosinternacionais, evolug&o por setores, custo
Brasil, entre outros). De qualquer forma, o modelo proposto se mostrou
satisfatorio, explicando em torno de 65% da variabilidade das exportactes
brasileiras no periodo de 1995 a 2005.
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Resumo:

Este artigo tem por objetivo apresentar as principais variaveis que afetam o
comportamento dos exportadores brasileiros|evando-se em conta o dinamismo
econdmico mundial, o custo Brasil, as flutuagdes cambiais, astaxas de jurose
principalmente o recente desempenho das modalidades de financiamentos
publicos e privados.
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