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Programas de apoio as exportacdes no Brasil: Evidéncias da industria de
transformacao

RESUMO

A presente pesquisa busca analisar a relacao entre os principais programas publicos brasileiros
de apoio as exportagdes, especificamente o BNDES Exim, o Seguro de Crédito a Exportacao,
o PROEX Financiamento e o PROEX Equalizacao, e as exportagdes da industria brasileira de
transformagao nos anos 2000, tendo como base o modelo tedrico de Chaney (2016).
Especialmente para o caso dos PROEX foi avaliado também o impacto direto do programa
sobre a margem extensiva do comércio internacional. A literatura recente tem destacado o papel
das condig¢des financeiras das firmas, da vulnerabilidade financeira setorial, e seus impactos
nos fluxos comerciais agregados. Para alcancar os objetivos propostos, utiliza-se o
procedimento de dados organizados em painel com varidveis instrumentais. As estimativas
indicam a existéncia de impactos positivos do BNDES Exim sobre as exportacdes setoriais
brasileiras e uma suavizacao das restricoes de crédito especificas de setores com maior
necessidade de liquidez corrente. O Seguro de Crédito a Exportagdo também promove as
exportacdes de setores financeiramente mais vulneraveis. Os programas PROEX, entretanto,
ndo impactam positivamente as exportagdes setoriais, mas apresentam um efeito positivo na
margem extensiva do comércio internacional.

Palavras-chave: promocao de exportacdes, vulnerabilidade financeira, modelo de dados em
painel, variaveis instrumentais
Classificacao JEL: F12, F14



Export promotion programs in Brazil: Evidence from the manufacturing
industry

ABSTRACT

The present study seeks to analyze the relationship between the main public export promotion
programs in Brazil, namely BNDES Exim, Seguro de Crédito a Exportacdo, PROEX
Financiamento and PROEX Equalizacao, and the exports of the Brazilian manufacturing
industry in the years 2000, based on Chaney’s (2016) theoretical model. Especially in the case
of PROEX, the direct impact of the program on the extensive margin of international trade was
evaluated. Recent literature has highlighted the role of firms’ financial conditions, sectoral
financial vulnerability and their impacts on aggregate trade flows. To achieve the proposed
objectives, a panel data procedure with instrumental variables is used. Estimates indicate the
existence of positive impacts of BNDES Exim on sectoral exports and a smoothing of specific
credit restrictions of sectors with greater working capital ratio. The Seguro de Crédito a
Exportacao also promotes exports in financially more vulnerable sectors. PROEX programs,
however, do not positively impact sectoral exports, but cause a positive effect on the extensive
margin of international trade.

Keywords: export promotion, financial vulnerability, panel data models, instrumental
variables
JEL classification: F12, F14
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1 INTRODUCAO

Existem diversas complexidades intrinsecas a atividade exportadora que podem afetar
a atuacao de firmas no comércio internacional. O nivel de abertura comercial do pais, a estrutura
produtiva da empresa, seu relacionamento com distribuidores, a capacidade de customizagao
do produto para atender a demanda internacional e os custos especificos associados a
exportacdo sdao apenas alguns dos fatores que podem afetar fluxos comerciais. A literatura
recente vem destacando o papel de um canal de transmissdo em especifico: o mercado de
crédito.

Ha crescente evidéncia de que o mercado de crédito nos paises pode ser fonte de
vantagem comparativa, afetar o padrao do comércio internacional e restringir fluxos comerciais
[ver o trabalho seminal de Kletzer e Bardhan (1987); Svaleryd e Vlachos (2005); Hur, Raj e
Riyanto (2006); Manova (2013); Manova, Wei e Zhang (2015)].

Ainda, apesar de serem as firmas que enfrentam restricdes de crédito, a natureza do
produto produzido, seu processo de produgdo e comercializagao sdo aspectos relevantes para a
concessao de crédito, o que faz com que alguns setores dependam em maior ou menor medida
desse mercado. E justamente essa vulnerabilidade financeira, imersa em um ambiente de
diferencas entre o desenvolvimento financeiro dos paises, que pode influenciar a especializagao
setorial de um pais [Svaleryd e Vlachos (2005); Manova (2013)].

Uma forma de tentar igualar as condi¢oes de crédito domésticas as internacionais e de
suavizar a vulnerabilidade financeira especifica de alguns setores € por meio de programas de
apoio as exportacdes. Assim, a politica de promocao as exportagdes pode funcionar como
instrumento atenuador das restrigdes de crédito enfrentadas pelas empresas, especialmente para
aquelas inseridas em setores mais financeiramente vulneraveis, incentivando as exportacdes.

Utilizando como base tedrica o modelo de firmas heterogéneas de Chaney (2016), que
mostra formalmente que as restricdes de liquidez das firmas afetam as exportagdes, € o
procedimento de varidveis instrumentais com dados organizados em painel, essa pesquisa
avalia empiricamente os efeitos dos principais programas publicos brasileiros de apoio as
exportagdes (BNDES Exim, Seguro de Crédito a Exportagdo, PROEX Financiamento e
PROEX Equalizagdo) sobre as exportagdes setoriais, nos anos 2000. Especialmente para o caso
dos PROEX avalia-se também o impacto direto do programa sobre a margem extensiva do
comeércio internacional. Investigar esses efeitos €, além de verificar o uso adequado do recurso

publico, uma maneira de avaliar criticamente a estratégia de apoio as exportagdes.



Os programas citados podem atuar tanto na esfera do financiamento da producdo, da
comercializacdo ou na securitizagao das exportacdes, € desembolsaram, em conjunto, quase trés
bilhdes de dolares em 2015 apenas para a industria de transformagdo. Apesar de existirem
desembolsos para outras industrias, optou-se pela analise da industria da transformagao por dois
motivos. Primeiro, por uma questdo de discussdo entre os indicadores de vulnerabilidade
financeira obtidos nesse estudo e aqueles obtidos na literatura correlata. E segundo, dada a
concentracdo de empresas brasileiras nessa industria: de acordo com dados do IBGE-SIDRA
(2018) a industria de transformagao continha cerca de 17% do total de empresas brasileiras em
2015.

Essa pesquisa inova de duas maneiras: a primeira € a incorpora¢do de indicadores de
vulnerabilidade financeira, que capturam especificidades setoriais no acesso ao crédito, em uma
analise econométrica voltada a avaliacdo dos programas publicos brasileiros de apoio as
exportagdes; a segunda inovagdo consiste na constru¢do de indicadores de vulnerabilidade
financeira para os setores utilizando dados atuais € uma amostra de firmas brasileiras a partir
da base de dados Economética, o que ira permitir uma interagao inédita entre esses indicadores
e as variaveis dos respectivos programas de apoio as exportagdes.

O trabalho esta organizado em seis capitulos além dessa introdugao. O capitulo dois
apresenta a literatura empirica sobre programas de apoio a exportagdo. Os programas de apoio
as exportacoes brasileiras sdo apresentados na sequéncia. No capitulo quatro € apresentado o
modelo de Chaney (2016), que proporciona uma base tedrica formal ao presente trabalho. Nos
capitulos cinco e seis estdo contemplados, respectivamente, a estratégica empirica € oS

resultados. No ultimo capitulo sdo feitas as consideragdes finais.
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2 LITERATURA EMPIRICA

Para a presente pesquisa, dois grupos de literatura sdao relevantes. O primeiro sao os
estudos dos efeitos dos programas de incentivos publicos a exportacdo. Os trabalhos
internacionais dessa linha contam, em geral, com analises a nivel de firma e elevado tratamento
econométrico. Contudo, alguns resultados substanciais entre as pesquisas entram em conflito,
nao havendo um consenso sobre os efeitos desses programas nas exportagdes. Ja a literatura
brasileira, com exce¢do de alguns trabalhos, se caracteriza por conter andlises com dados
agregados e pouco tratamento econométrico. A relevancia do tema de estudos
microecondmicos para o Brasil foi um dos principais aspectos que motivaram a pesquisa.

O segundo grupo de literatura que fornece embasamento para o trabalho ¢ formado por
estudos que propdem, ou utilizam, alguma medida de vulnerabilidade financeira para capturar
os efeitos do desenvolvimento financeiro nos fluxos comerciais setoriais € em variaveis de

crescimento ou volatilidade do produto doméstico a nivel setorial.

2.1 Programas de apoio a exportacio: literatura estrangeira

Um dos primeiros trabalhos empiricos que menciona o efeito de incentivos
governamentais nas exportacdes ¢ o de Bernard e Jensen (2001). O foco do trabalho estd em
determinar quais fatores t€m influéncia na probabilidade de uma planta industrial exportar e,
para isso, os autores utilizam um modelo de probabilidade linear e dados dos Estados Unidos
entre 1984 ¢ 1992. Entre outras varidveis, como produtividade da firma, exportagdes anteriores
e salarios, ¢ incluida uma variavel de subsidios a exportagdo, mas nao sao encontrados efeitos
estatisticamente significativos.

Em uma andlise mais direcionada, Gérg, Henry e Strobl (2008) avaliam se os subsidios,
de qualquer tipo, concedidos a plantas industriais irlandesas com pelo menos vinte
trabalhadores, entre 1986 a 2002, afetaram suas exportagdes. Os autores utilizam, para isso, 0
processo de propensity score matching, para evitar viés de selegdao das plantas participantes, e
um estimador de diferencas em diferengas. Concluem que se o subsidio for grande o suficiente,
ele afeta positivamente as exportagdes da planta industrial, apesar de nao causar efeito na
probabilidade de a firma exportar, independente do tamanho do beneficio.

Martincus e Carballo (2008) inovam ao investigar o efeito da promogao de exportagdes
em paises em desenvolvimento. Utilizando uma base de dados de firmas peruanas entre 2001 a

2005 e uma metodologia semelhante a Gorg, Henry e Strobl (2008), os autores encontram
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evidéncias de que os programas da agéncia nacional de incentivo a exportacao atuaram, de
maneira significativa, somente na margem extensiva do comércio, ou seja, somente na decisao
da firma em exportar para novos mercados ou novos produtos € ndo no montante exportado.

Em contrapartida, Girma et al. (2009), utilizando um modelo tobit e uma base com dados
de firmas chinesas entre 1999 a 2005, encontram evidéncias de que os subsidios direcionados
a exportacdo afetam positivamente a margem intensiva do comércio, sendo essa relagao
reforgada para firmas pertencentes a industrias mais capital-intensivas. Em linha com Bernard
e Jensen (2001) e Gorg, Henry e Strobl (2008), o efeito na margem extensiva nao se mostrou
estatisticamente significativo. Os autores utilizam varidveis instrumentais para controlar o
modelo para possivel endogeneidade, uma vez que a selecao das firmas que recebem o beneficio
dificilmente ¢ exdgena as suas caracteristicas relacionadas a capacidade de exportagao.

Por sua vez, Cadot et al. (2015) avaliaram os impactos de curto e longo prazo de um
programa de subsidio a exportacdo na Tunisia. Providos de uma base com dados entre 2000 a
2010, a nivel de firma, e utilizando um modelo de regressao de minimos quadrados ordinarios
ponderado pelo propensity score, os autores concluem que o programa apresentou efeitos
significativos de aumento nas exportagdes e diversificacdo dos destinos e produtos exportados
apenas no curto prazo. Isso porque, apds o terceiro ano do ingresso no programa, as firmas do
grupo de tratamento ndo mostraram indicadores estatisticamente distintos do grupo de controle.
Os autores mostram que o impacto apenas no curto prazo nao foi devido a transbordamentos
positivos dos efeitos do programa e nem a crise financeira ocorrida ao final periodo
considerado. Esse efeito, contudo, parece estar relacionado a caracteristica do programa em
financiar majoritariamente custos de prospec¢do e promoc¢ao do mercado, ao invés de custos
relacionados ao desenvolvimento de produtos e processos das firmas.

Recentemente, Agarwal e Wang (2017), avaliaram se o apoio do US EXIM Bank, na
forma de autorizagdes, teve algum impacto nas exportagdes americanas. Os autores fazem uso
de um modelo gravitacional, levando em consideracdo varidveis como a distancia fisica e
fronteira entre os paises. Encontram um efeito multiplicador economicamente significativo: a
cada US$100 dessas autorizagdes, US$109 de exportagdes adicionais sdo geradas para setores
além do setor aeroespacial.

Alguns trabalhos direcionam seus esfor¢os especificamente a anélise dos impactos do
apoio a exportacao na forma de garantias. Felbermayr e Yalcin (2013), por exemplo, utilizando
um modelo de efeitos fixos e dados de firmas alemas entre 2000 e 2009, encontram um efeito

de 0,66 centavos de euro de incremento nas exportagdes para cada euro de garantias. Além
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disso, essas garantias possuem um efeito menor para exportacdes direcionadas a paises mais
ricos e estdo concentradas em alguns setores especificos, como aviagdo, construgdo naval e
transportes. Finalmente, os autores também mostram uma relacdo positiva entre o
desenvolvimento financeiro do pais que recebe as exportagdes e o nivel de exportagdes
direcionadas a esse pais e também encontram evidéncias de que quanto menos vulneravel
financeiramente o setor em questao, menor € o efeito das garantias.

Badinger e Url (2013), utilizando dados de 2008, também encontram um efeito positivo
das garantias sobre a margem intensiva do comércio, ao estimarem que a presenca de garantias
a exportagdo aumenta cerca de 100% a taxa de crescimento das exportagdes das firmas
austriacas. Ao utilizarem o procedimento de Minimo Quadrado em Dois Estagios (MQ2E) e
variaveis instrumentais, para controlar a possivel endogeneidade do modelo, esse efeito passa
a ser de 126%.

Janda, Michalikova e Skuhrovec (2013), utilizando dados agregados da Republica
Checa entre 1996 e 2008 e um modelo gravitacional, onde a distincia entre paises funciona
como uma proxy para custos de transportes e de informagdes, concluem que as garantias
apresentaram influéncia positiva e estatisticamente significativa sobre as exportagdes, tanto no
curto prazo (modelo estatico) como no longo prazo (modelo dindmico).

A literatura estrangeira que avalia os efeitos dos programas de apoio as exportacoes ¢
variada, tanto em suas analises quanto nos métodos utilizados. Ainda, alguns trabalhos indicam
que esses efeitos ocorrem apenas na margem intensiva do comércio, enquanto outros apontam

efeitos sobre a margem extensiva.

2.2 Programas de apoio a exportacgao: literatura brasileira

As analises dos programas de incentivo a exportacdo no Brasil podem ser classificadas
em dois subgrupos. O primeiro deles se refere a pesquisas com analise qualitativa e estatistica
descritiva. Nesse sentido, Catermol (2005) faz uma avaliacao de performance do BNDES Exim
e conclui que essa linha de financiamento contribuiu para o incremento das exportagdes de bens
de capital entre 1990 e 2004.

Mais recentemente, De Negri, Vasconcelos e Galetti (2010) analisam, através de um
indicador de vantagem comparativa revelada, se o BNDES Exim e o PROEX tiveram alguma
tendéncia de especializagdo setorial no direcionamento de recursos. Concluem, utilizando
dados de 2003 a 2007, que o primeiro programa tem apoiado relativamente mais aqueles setores

que geram produtos com maior valor agregado e que sdo mais intensivos em tecnologia. Para
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o segundo programa indicam o contrario, ou seja, que os setores apoiados pelo PROEX sao
menos intensivos em tecnologia, além de reforcarem a especializagdo comercial do pais. Os
autores também fazem uma andlise estatistica descritiva sobre o drawback', apontando para
esse regime o mesmo efeito do PROEX.

Webber e Dathein (2014), através dessa mesma metodologia de vantagem comparativa
revelada, avaliam em trés anos (2003, 2009 e 2012) a tendéncia de especializacao setorial no
direcionamento de recursos do BNDES Exim e concluem na mesma linha de De Negri,
Vasconcelos e Galetti (2010).

Ja o segundo subgrupo dessa se¢ao engloba aqueles trabalhos que utilizam algum tipo
de método econométrico em suas analises. Moreira, Tomich e Rodrigues (2006) dimensionam
o efeito do BNDES Exim e do PROEX nas exportacdes brasileiras utilizando um estimador de
maxima verossimilhanga e dados agregados entre 1991 a 2005 no caso do PROEX, e de 1992
a 2004 no caso do Exim. A presenca do BNDES Exim ou do PROEX aumentou as exportagdes
em cerca de 16%. Apesar do efeito positivo de ambos os programas no volume das exportagdes
e os coeficientes estimados serem estatisticamente significativos a 5%, o Unico teste pods
estimacgao apresentado foi o Teste t de Student.

Ja Galetti e Hiratuka (2013) se propdem a avaliar o efeito desses mesmos programas
nas exportacoes utilizando microdados de firmas brasileira entre 2000 a 2007, o ferramental de
propensity score matching e um modelo de efeitos fixos. Concluem que a presenga de recursos
liberados pelo BNDES Exim aumentou as exportacdes das firmas em 14,7% em relagdao ao
grupo de controle, em especial para micro e pequenas empresas, onde esse percentual chegou
a43,3%.

Nessa linha, Junior, Alvarez e Prince (2014), utilizando microdados de firmas brasileiras
entre 1998 a 2007 e o ferramental de propensity score matching, estimam a funcao de
sobrevivéncia dessas empresas no comércio internacional e os efeitos do BNDES Exim,
PROEX e do regime de drawback sobre o risco de abandono da atividade exportadora.
Concluem que os dois primeiros programas de fato reduzem esse risco. Além disso, através da
estimagao de um modelo tobit de efeitos fixos e um modelo de contagem negativa binomial, os
autores encontram evidéncias de que esses apoios, no periodo em questdo, atuaram de modo

positivo na margem intensiva e extensiva do comércio internacional.

! Regime aduaneiro especial, com vantagens de impostos e taxas incidentes sobre matérias-primas adquiridas para
utilizagdo na produgdo de bens destinados a exportagao.
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Levando em consideracdo a literatura como um todo, os programas de apoio as
exportacdes podem ter efeitos sobre ambas as margens do comércio. Assim, uma analise
econométrica com o uso de dados mais atuais e as condicionalidades da vulnerabilidade

financeira setorial se torna relevante.

2.3 Desenvolvimento financeiro e vulnerabilidade financeira

Os mercados de crédito sao imperfeitos. O nivel dessas assimetrias, ou o nivel de
desenvolvimento financeiro de um pais, faz com que industrias intrinsecamente mais ou menos
dependentes do mercado de crédito se desenvolvam de maneira distinta. Essa susceptibilidade
atua como um mecanismo de transmissao dos efeitos do desenvolvimento financeiro nos fluxos
comerciais setoriais, € € chamada de vulnerabilidade financeira.

O artigo seminal de Kletzer e Bardhan (1987) inaugura uma série de estudos tedricos e
empiricos que identificam que paises mais desenvolvidos financeiramente possuem vantagem
comparativa em setores financeiramente mais vulnerdveis’. Para que uma analise empirica
fosse possivel, algumas medidas de vulnerabilidade financeira foram propostas.

O estudo de Rajan e Zingales (1998) foi um dos primeiros trabalhos nesse sentido, e
proporcionou além dos resultados empiricos que indicaram que o setor financeiro pode ser fonte
de vantagem comparativa, um referencial metodoldgico para a literatura. Os autores propoem
trés medidas de vulnerabilidade financeira setorial: dependéncia de capital externo a firma,
dependéncia do mercado de capitais e intensidade de investimento. A dependéncia de capital
externo ¢ a medida mais difundida entre as trés e foi utilizada por autores como Svaleryd e
Vlachos (2005), Raddatz (2006), Berman e Héricourt (2010), Manova (2013), Manova, Wei e
Zhang (2015), Manova e Yu (2016).

Rajan e Zingales (1998) mencionam em sua pesquisa que os custos de financiamento
externo as firmas, relacionados ao risco moral e selecao adversa, por exemplo, sdo atenuados
com um maior nivel de desenvolvimento financeiro. Braun (2003) avanga nesse sentido ao
desenvolver um modelo tedrico em que mostra formalmente que a capacidade que um ativo
possui de se converter em recursos para o credor’ compensa um ambiente contratual

incompleto, a medida que esses ativos proporcionam maior seguranga ao emprestador caso o

2 Para trabalhos tedricos ver Matsuyama (2004); Ju e Wei (2005, 2011). Para trabalhos empiricos ver Rajan e
Zingales (1998), Braun (2003), Svaleryd e Vlachos (2005), Hur, Raj e Riyanto (2006), Mudls (2008), Manova
(2013).

3 O autor ndo utiliza esse termo, mas a ideia é muito semelhante ao papel de garantia (collateral) desempenhado
por um ativo.
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mutuario ndo honre com seus compromissos. Na parte empirica de seu estudo, o principal
esforco do autor consiste em avaliar se a tangibilidade do ativo pode servir como fonte de
variagdo exogena para restricoes de crédito e compensar um ambiente de baixo
desenvolvimento financeiro. Isso de fato ocorre: Braun (2003) conclui que industrias que
possuem relativamente menos ativos tangiveis apresentam menores taxas de crescimento e
menor tamanho relativo em paises onde o desenvolvimento financeiro ¢ baixo.

Por sua vez, Raddatz (2006) mostra que o desenvolvimento financeiro, mais
especificamente, o tamanho do papel desempenhado pelos intermedidrios financeiros de um
pais, reduz a volatilidade no produto agregado de setores com maior necessidade de liquidez®.
Apesar de ter sido construida através da mesma metodologia do indicador proposto por Rajan
e Zingales (1998), a medida de necessidade de liquidez proposta por Raddatz (2006), ao
contrario da dependéncia de capital externo, ¢ uma medida de vulnerabilidade financeira de
curto prazo’. Essa caracteristica é particularmente interessante uma vez que a variavel
dependente do modelo captura choques no produto setorial.

A necessidade de liquidez, conforme Raddatz (2006), funciona como uma proxy para a
importancia relativa do capital de giro a medida que, quanto maior ela for, uma menor fragao
dos investimentos em estoques podera ser financiada pela receita da firma e, portanto, maior
seria a necessidade de contratacdo de financiamento externo de curto prazo, gerando,
consequentemente, uma maior dependéncia de liquidez externa e maior vulnerabilidade
financeira.

Ainda, existem evidéncias na literatura de que os impactos da vulnerabilidade financeira
afetam diretamente o padrao das exportagdes. Segundo os resultados obtidos por Beck (2003),
economias com um maior desenvolvimento financeiro exportam mais em industrias mais
dependentes de capital de terceiros. Manova (2013) desenvolve um modelo tedrico que
formaliza essa condi¢do, mostrando que um aumento no desenvolvimento financeiro de um

pais faz com que as exportagdes de setores mais financeiramente vulneraveis aumentem.

4 O autor nio encontra, contudo, uma ligacdo definitiva entre necessidade de liquidez, desenvolvimento financeiro
e crescimento econdmico, além de interpretar possiveis vantagens comparativas como um resultado a priori ao
desenvolvimento financeiro, fazendo contrapontos aos trabalhos de Braun (2003), Beck (2003) e Svaleryd e
Vlachos (2005).

5 Apesar de Raddatz (2006) ndo fazer referéncia ao trabalho de Braun (2003), o indicador de tangibilidade proposto
por esse Ultimo autor também poderia ser considerado de longo prazo, uma vez que leva em consideragdo ativos
estruturais de uma industria. E importante mencionar que as trés medidas sdo consideradas pelos autores como
estaveis ao longo do tempo ¢ entre setores de diferentes paises, ¢ que é a medida de vulnerabilidade financeira que
pode ser considerada como de curto ou de longo prazo.
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Portanto, um dos possiveis papeis dos programas publicos de apoio as exportagdes seria
justamente estimular o crescimento das exportacdes de setores mais financeiramente

vulneraveis.
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3 PROGRAMAS DE INCENTIVO A EXPORTACAO NO BRASIL

Nesse capitulo serdo apresentados os quatro programas brasileiros de incentivo a
exportacdo: O BNDES Exim, o Seguro de Crédito a Exportagdao, o PROEX Financiamento e o
PROEX Equalizagao.

3.1 O BNDES Exim

O Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) foi criado através da Lei 1.628, de
20 de junho de 1952. Contudo, segundo Catermol (2005), foi somente em novembro de 1990
que foi feita a primeira solicitacdo ao banco por uma linha de financiamento as exportacdes.

Os programas atuais do BNDES de apoio a exportacdao, chamados genericamente de
BNDES Exim, estdo elencados na Tabela 1. Aqui vale fazer uma distingao entre as linhas pré
e pés-embarque.

Nas linhas do tipo pré-embarque, os recursos liberados sdo destinados ao financiamento
da producdo doméstica de bens e servigos que sdo direcionados ao mercado externo. Nesse
caso, as empresas brasileiras exportadoras sao responsaveis por amortizar e liquidar a divida.
Além disso, o banco comercial assume o risco da operagdo, que pode ser eventualmente
mitigado com garantias do Seguro de Crédito a Exportacdo (SCE) ou de seguradoras privadas
(CNI, 2017). Isso permite, portanto, que haja sobreposi¢ao entre os programas, de forma que o
Exim e o SCE atuem de forma complementar para um mesmo contrato de exportagao.

Janas linhas p6s-embarque, o recurso financia a comercializa¢ao de produtos brasileiros
no exterior, e 0 apoio assume a forma de antecipagao de pagamento para a empresa exportadora.
Nesse caso, o proprio BNDES assume o risco da operagao, exigindo como contrapartida algum
tipo de garantia® (CNI, 2017).

Ambas as linhas oferecem financiamento de longo prazo e taxas de juros compativeis
com a taxa de juros internacional (CNI, 2017), o que estd em acordo com o objetivo do
programa, que ¢ o de oferecer aos exportadores brasileiros condi¢des de igualdade de
competi¢ao no mercado externo (BNDES, 2018). Algumas contrapartidas, como a necessidade

de conteudo local, podem ser exigidas pelo banco de fomento para a liberacao do recurso. Em

¢ Essa modalidade é particularmente interessante, pois funciona como um atenuador de problemas advindos de um
ambiente contratual incompleto, ao passo que um terceiro agente, nesse caso o BNDES, assume o risco da
operagdo. Note que, ao exportar um bem, a empresa exportadora pode assumir o risco da transagdo, ou seja,
despachar a mercadoria e ser paga pelo importador apds o recebimento (supplier credit), ou entdo, o importador
pode assumir esse risco, adiantando o pagamento ao exportador (buyer credit). Para um modelo tedrico de contrato
de crédito 6timo no comércio internacional e riscos associados ver Schmidt-Eisenlohr (2013).
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geral, os programas do BNDES Exim sao financiados com recursos do Fundo de Amparo ao

Trabalhador (FAT), do Tesouro Nacional e de captacdes externas (CNI, 2017).

Tabela 1 — Linhas de financiamento do BNDES Exim

Modalidade Objetivo
. Financiamento a comercializagdo de bens brasileiros no exterior, por
Automatico . .
meio de bancos estrangeiros.
Pré-embarque Financiamento a produgdo de bens para exportagao.
Financiamento a empresas inovadoras para exportacdo de bens de
Pré-embarque Empresa Inovadora capital, bens de consumo e servigos de tecnologia da informacao (TT)

desenvolvidos no Brasil.
. Financiamento a exportagdo bens, efetuada por intermédio de uma

Pré-embarque Empresa Ancora A

empresa ancora.

Financiamento & exportagdo de aeronaves e motores aeronauticos civis,
Pés-embarque Aeronaves ) )

bem como servigos associados.
Pés-embarque Bens Financiamento a exportagdo de bens nacionais e servigos associados.

Financiamento a exportagdo de servigos nacionais, incluindo os bens de
Pés-embarque Servigos fabricagdo nacional a serem utilizados e/ou incorporados ao

empreendimento.

Fonte: BNDES (2018)

O BNDES Exim ¢ o maior programa explicito de apoio as exportagdes da industria de
transformacdo no Brasil’”. Apesar de ter perdido expressividade em relagdo ao valor das
exportacgdes totais dessa industria, o montante dos recursos desembolsados € expressivo: no
minimo da série, em 2015, o desembolso foi de 1,55 bilhdes de dolares. No ponto de maximo,
em 2010, esse valor chegou a quase 9,9 bilhdes de dolares (Grafico 1).

No periodo anterior a 2007, as trajetérias do desembolso e da participagdo do
desembolso nas exportagcdes da industria de transformacdo sdo opostas: enquanto a primeira
apresenta nitida tendéncia de crescimento, a segunda apresenta uma tendéncia de queda. Apds

2007, contudo, ambas as varidveis caminham praticamente juntas.

7 Considerando os desembolsos do BNDES Exim, do SCE e do PROEX ao longo de 2000 a 2015 direcionados a
industria de transformacéo, a propor¢do média do BNDES Exim em relag@o aos recursos totais liberados foi de
84%, atingindo o menor percentual em 2015 (55,7%) e o maior em 2006 (96%) (BNDES, 2018; ABGF, 2018;
Ministério da Fazenda, 2018).
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Grafico 1 — Evolugdo dos desembolsos do BNDES Exim para a industria de transformacao:
2000 a 2015, em bilhdes dolares e em percentual das exportacdes da industria de transformacao.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em BNDES (2018).

No Grafico 2 estd evidenciada a distribuicao setorial dos desembolsos do BNDES Exim

para a industria de transformacgao.

Grafico 2 - Distribuicdo setorial dos desembolsos do BNDES Exim para a industria de
transformagdo. Valores acumulados de 2000 a 2015, em bilhdes de dolares.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em BNDES (2018).

Nota: Os percentuais se referem a participagdo dos desembolsos direcionados ao setor em questdo em relagdo ao
desembolso total para a industria de transformagéo. Por uma questio de sintese, setores com participagdo inferior
a 1% ndo estdo apresentados.
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De maneira geral, hd um direcionamento desses recursos a setores fabricantes de bens
de capital. Mais especificamente, ¢ possivel observar uma grande concentracdo dos recursos

direcionados ao setor de transportes®.

3.2 O Seguro de Crédito a Exportacao

O seguro de crédito a exportagdo ¢ um instrumento cuja finalidade ¢ mitigar riscos
comerciais, politicos e extraordindrios da atividade exportadora. No Brasil, esse seguro pode
ser oferecido através de seguradoras privadas, como também pela Unido. Nesse ultimo caso, o
Seguro de Crédito a Exportacao (SCE) foi criado pela Lei n° 6.704, de 26 de outubro de 1979,
e assume forma de instrumento de politica publica, possuindo, atualmente, lastro no Fundo de
Garantias a Exportagdo (FGE)°.

A estrutura de governanga do SCE ¢ ampla: atualmente existem quatro 6érgaos publicos

envolvidos no processo. Sao eles:

i) O Comité de Financiamento e Garantia das Exportacdes (Cogif), criado pelo
Decreto n° 4.993, de 18 de fevereiro de 2004, a quem compete submeter a
CAMEX propostas de parametros e condi¢des para a assisténcia financeira as
exportacdes e prestacao de garantia da Unido, além de gerenciar o FGE.

ii) A Secretaria de Assuntos Internacionais (Sain): a quem compete, por delegacao
do Ministério da Fazenda (Portaria n° 490, de 17 de setembro de 2013), a
concessao da garantia do SCE.

iii) A Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A (ABGF),
empresa publica, criada pelo Decreto n® 7.976, de 1° de abril de 2013, conforme
autorizado na Lei n° 12.712, de 30 de agosto de 2012. Contratada pela Sain,
compete a ABGF a estruturacao, analise e gestdo de risco € acompanhamento
das operagdes do SCE, bem como a recuperacao de créditos sinistrados.

iv) O BNDES, que faz gestao financeira do FGE, conforme Artigo 8° da Lei 9.818
de 23 de agosto de 1999, ratificado pelo Decreto n° 4.929, de 23 de dezembro
de 2003.

8 Veiculos, reboque e carroceria + outros equipamentos de transporte.

° O FGE, criado a partir da Medida Proviséria no 1.583-1, de 25 de setembro de 1997, posteriormente convertida
na Lei no 9.818, de 23 de agosto de 1999, ¢ um fundo de natureza contabil e vinculado ao Ministério da Fazenda,
e tem como objetivo dar cobertura as garantias prestadas pela Unido nas operagdes do SCE (BNDES, 2018).
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Conforme a ABGF (2015), o SCE pode ser contratado em operagdes de curto, médio e
longo prazo. No primeiro caso, sdo assegurados, em geral, produtos como tecidos, marmores,
granitos, automoveis, celulose, metais e commodities, com prazo de financiamento de até 180
dias. J& nas operagdes de médio e longo prazo, os prazos de financiamento sdao acima de dois e
podendo chegar até dezoito anos. Os bens segurados nessas operagdes sao geralmente bens de
capital, como aeronaves, Oonibus, caminhdes, maquinas e equipamentos. Também podem ser
segurados por essa linha servigos relacionados a obras de infraestrutura e elaboragdo de
projetos.

Antes de tragar uma tendéncia sobre os desembolsos do FGE direcionados ao SCE, ¢
preciso fazer duas ressalvas sobre a fonte de recursos e limite de uso do fundo. Primeiro, apesar
dos prémios recebidos por operacdes finalizadas sem sinistro poderem eventualmente funcionar
como fonte de recurso para novas concessdes'?, o funcionamento do programa depende do
aporte de recursos orcamentarios da Unido, ou seja, da propria condigdo fiscal do pais. Isso ¢
um indicativo de que o programa tem um componente ciclico. Além disso, conforme Guimaraes
(2017), a possibilidade de expansdao da concessdo de garantias ¢ restrita por uma regra
prudencial, que limita a alavancagem sobre o patrimdnio liquido, considerando o risco médio
da carteira de ativos'!.

O Gréfico 3 mostra a evolugdo dos desembolsos do programa direcionados a industria
de transformacgao. Apesar de contar com uma menor expressividade do que o BNDES Exim, o

SCE ainda representa uma parcela consideravel das exportagdes da industria de transformacao.

10 Conforme Guimardes, 2017, p.28: “Cabe notar que os prémios arrecadados nio sio disponibilizados diretamente
ao FGE, uma vez que sdo receitas da Unido e sua destina¢do ao Fundo se da por meio de dotagdo especifica da
oGu.”

' Guimardes (2017) aponta ainda outra limitacdo para a concessdo de garantias: Em 2007, através da Resolucio
48, o Senado Federal fixou em 60% a razdo entre o saldo das garantias concedidas e a receita corrente liquida,
embora o autor reforce que essa limitagdo ndo tem atuado de maneira restritiva nos tltimos anos.
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Grafico 3 — Evolugdo dos desembolsos do SCE para a industria de transformagao: 2000 a 2015,
em bilhdes de ddlares e em percentual das exportacdes da industria de transformacgao.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em ABGF (2018) e FUNCEX (2018).

A distribuigdo setorial do SCE ¢ bastante concentrada no setor de fabricacao de outros

equipamentos de transporte (Grafico 4).

Grafico 4 - Distribuicao setorial dos desembolsos do SCE para a industria de transformacao.
Valores acumulados de 2000 a 2015, em bilhoes de dolares.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em ABGF (2018).

Nota: Os percentuais se referem a participagdo dos desembolsos direcionados ao setor em questdo em relagdo ao
desembolso total para a industria de transformagéo. Por uma questio de sintese, setores com participagdo inferior
a 1% ndo estdo apresentados.

Com respeito a alavancagem do FGE'?, para o periodo com dados disponiveis, em todos
os anos a alavancagem vigente, ponderada pelo risco, ficou abaixo da alavancagem maxima
sugerida. Mesmo assim, a variavel apresenta uma tendéncia de pressao dos seguros liberados

em relacao ao patrimonio liquido do Fundo entre 2009 e 2015 (Grafico 5).

12 A alavancagem ¢ a razdo entre as obrigacdes (ponderadas pelo risco médio da carteira) e os recursos do fundo
(ajustados pela provisdo de prémios ndo ganhos para operagdes aprovadas), ou seja, a alavancagem do fundo é
quantas vezes a exposicdo atual ponderada pelo risco ¢ maior que o patrimonio liquido ajustado.
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Grafico 5 — Alavancagem do FGE: 2009 a 2015.
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Fonte: Elaborag&o propria com base nos Relatorios de Gestdo do FGE do Ministério da Fazenda (2018 _b).
Nota': Dados anteriores a 2009 ndo disponiveis.

Nota?: Para o ano de 2012 ndo foi divulgado o relatério e ndo foram encontradas informagdes em relatorios de
outros anos.

Considerando que o Seguro de Crédito a Exportacao tem como objetivo a mitigacao de
riscos comerciais e politicos, a classificagdo de risco do pais de destino ¢ uma informagao
importante para a concessdo do seguro. Contudo, como existe um limite de alavancagem
ponderado pelo risco, um risco muito grande da carteira de crédito pode limitar novas
concessdes do programa, além de aumentar a probabilidade da ocorréncia de sinistros.

Portanto, por um lado, ha o interesse em segurar exportagdes para paises com maior
classificacdo de risco, dado o proprio objetivo do programa. Contudo, essas concessdes devem
ser administradas para que o fundo ndo seja deficitario ou muito alavancado.

O Grafico 6 mostra a evolugdo do risco ponderado da carteira do SCE'. A classifica¢do
de risco utilizada para a construcao desse grafico ¢ a mesma considerada para as concessoes do
SCE, e foi elaborada pela OCDE para justamente dar suporte a analise do crédito de apoio as

exportacoes. Essa classificagdo varia de 0 a 7, sendo 7 o pais com risco maximo.

13 Para construir essa variavel foi utilizada a média anual da classificagio da OCDE para paises. Cada média anual
dos paises foi ponderada pelo respectivo desembolso (em relagdo ao desembolso total) do programa direcionado
ao pais. Finalmente, a variavel em questdo foi obtida através da soma anual dos riscos ponderados.
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Grafico 6 — Risco da carteira total do SCE ponderado pelos desembolsos: 2000 a 2015.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em ABGF (2018).

O risco da carteira do programa vem diminuindo nos ultimos anos, assumindo um perfil
um pouco mais conservador apos a crise internacional. Isso fica mais claro observando a média
de risco da carteira apos 20044, Entre 2004 a 2009, essa média ficou em 5,7. Apds 2009, caiu
para 4,5. Para uma base de comparagao, no relatorio de 25 de junho de 2018, a OCDE (2018)

classificou o Brasil com a nota de risco 5.

3.3 O Programa de Financiamento as Exportacoes (PROEX)

O PROEX foi criado através da Lei n°® 8.187, de 1° de junho de 1991, posteriormente
revogada pela Lei n° 10.184, de 12 de fevereiro de 2001. Os recursos do PROEX tém origem
no Tesouro Nacional, e sdo previstos no Orgamento Geral da Unido'S. Cabe ao Cofig'®
estabelecer os parametros e condi¢des do PROEX e ao Banco do Brasil, como agente financeiro
da Unifo, a operacionaliza¢io e concessdo de financiamentos'”.

No momento da autorizacao do programa, em 1991, o texto da Lei permitia a realizagao

de operagdes de financiamento a exportagdo de bens e servigos nacionais, com encargos

4 Em especial, nos anos 2002 e 2003 sdo observados valores muito abaixo da média do periodo. Isso porque,
nesses anos, 85% e 59%, respectivamente, dos desembolsos foram direcionados aos Estados Unidos, que possui
uma classificagdo de risco zero.

15 Guimardes (2017) coloca, contudo, que mesmo quando o recurso ¢ aprovado, sua distribuicdo anual é incerta e
pode sofrer alteragcdes. Da mesma forma que no SCE, as receitas do programa com a amortiza¢do dos
financiamentos sdo incorporadas a receita da Unido.

16 Comité de Financiamento e Garantia das Exportagdes.

17 Exceto nos casos de financiamentos direcionados a exportagio de servigos, navios ou aeronaves ou que
ultrapassem a algada de aprovagdo do Banco do Brasil, que ¢ estabelecida pelo proprio comité.
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financeiros inferiores ao custo de captacdo dos fundos de origem. Nao se fazia mengdo a um
limite pratico de quanto inferior poderiam ser essas condi¢des. J4 em 2001, o texto da Lei passa
a permitir a concessdo de financiamentos com encargos financeiros compativeis com o0s
praticados pelo mercado internacional, ressaltando através do Art. 2° (introduzido pela Lei n°
11.499, de 28 de junho de 2007) que essas condi¢des sdo aplicaveis a paises, projetos ou setores
com limitacdes de acesso a financiamento de mercado.

O PROEX estd dividido em duas linhas: Financiamento e Equalizagdo. Conforme o
Mdic (2018), o PROEX Financiamento, de forma geral'®, busca atender principalmente as
demandas de micro, pequenas e médias empresas, com faturamento anual bruto de até 600
milhdes de reais. Nesse caso, o prazo de financiamento pode variar de sessenta dias a dez anos
(definidos de acordo com o valor da mercadoria ou complexidade do servigo prestado) e a
parcela financiada pode chegar a 100% do valor da exportagdo para financiamentos de até dois
anos e até 85% nos demais casos. Essa linha de crédito ¢ oferecida diretamente ao exportador
brasileiro ou ao importador e, assim como no caso do BNDES Exim, podera ser utilizado o
instrumento do SCE como garantia, reforcando novamente a possibilidade de sobreposi¢ao
entre os programas brasileiros de apoio as exportacoes.

Ja o PROEX Equalizacao arca com parte dos encargos financeiros cobrados por outras
institui¢des financeiras em financiamentos de exportagdes brasileiras, visando a equalizacao da
taxa de juros as condicdes internacionais. Conforme Guimaraes (2017), os beneficios sdo
concedidos a empresas de todos os portes e, segundo o Mdic (2018) para financiamentos com
prazos de sessenta dias a quinze anos, podendo o percentual equalizdvel da operagdo chegar a
100%. Esses beneficios podem ser oferecidos tanto na modalidade supplier’s credit, atuando
em financiamentos concedidos ao exportador, como no buyer’s credit, atuando nos

financiamentos do importador para pagamento a vista ao exportador brasileiro.

18 Conforme Guimardes (2017), o PROEX Financiamento possui também uma modalidade concessional,
financiando compromissos governamentais decorrentes de negociagdes bilaterais, com prazos de financiamento
de até vinte e cinco anos. Contudo, existe uma restrigdo que limita as operacdes dessa linha a 25% da dotagéo
or¢amentaria anual do PROEX Financiamento.
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Grafico 7 — Evolugao dos desembolsos do PROEX Financiamento e Equalizagao direcionados
a industria de transformacao: 2004 a 2015, em bilhdes de dodlares e em percentual das

exportacdes da industria de transformagao.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em Ministério da Fazenda (2018), FUNCEX (2018) ¢ BNDES (2018).
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Nota': As variveis, que estavam originalmente em reais, foram transformadas para délares utilizando a taxa de

cambio anualizada conforme a Tabela 1 do Anexo A.
Nota?: Dados anteriores a 2004 nio disponiveis.

Os desembolsos do PROEX Financiamento direcionados a industria de transformacao

aumentaram substancialmente no periodo da crise, passando de 80 em 2008 para 150 milhdes

de dolares em 2009. Ja a linha de Equalizacdo possui desembolsos menores, representando

também uma menor participagdo nas exportacdes ao longo da série.

A distribuicao setorial dos desembolsos do Financiamento (Grafico 8) e do Equalizagao
(Grafico 9) esta bastante concentrada no setor de fabricacdo de maquinas e equipamentos,

apesar do primeiro programa ser mais diversificado, pelo menos dentre os setores da industria

de transformacao.
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Grafico 8 - Distribui¢do setorial dos desembolsos do PROEX Financiamento para a industria
de transformacao. Valores acumulados de 2004 a 2015, em bilhdes de doélares.
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Maquinas e Equipamentos

46%

Téxtil,Couros e Calgados

- 0,1000 0,2000 0,3000 0,4000 0,5000 0,6000 0,7000 0,8000 0,9000

Fonte: Elaboragdo propria com base em Ministério da Fazenda (2018) e BNDES (2018).

Nota': Os percentuais se referem a participagdo dos desembolsos direcionados ao setor em questdo em relagio ao
desembolso total para a industria de transformagéo. Por uma questio de sintese, setores com participagdo inferior
a 1% ndo estdo apresentados.

Nota?: A variavel, que estava originalmente em reais, foi transformada para délares utilizando a taxa de cAmbio
anualizada conforme a Tabela 1 do Anexo A.

Nota’: Dados anteriores a 2004 nio disponiveis.

Grafico 9 - Distribuicao setorial dos desembolsos do PROEX Equalizagdo para a industria de
transformagdo. Valores acumulados de 2004 a 2015, em bilhdes de dolares.

Maquinas e Equipamentos 43%

Transporte 57%

- 0,1000 0,2000 0,3000 0,4000 0,5000 0,6000

Fonte: Elaboragdo propria com base em Ministério da Fazenda (2018) e BNDES (2018).

Nota': Os percentuais se referem a participagdo dos desembolsos direcionados ao setor em questdo em relagio ao
desembolso total para a indistria de transformagao.

Nota?: A variavel, que estava originalmente em reais, foi transformada para délares utilizando a taxa de cAmbio
anualizada conforme a Tabela 1 do Anexo A.

Nota’: Dados anteriores a 2004 ndo disponiveis.

No Gréfico 10 estdo os desembolsos, entre 2004 e 2015, dos quatro programas de apoio
as exportacdes apresentados nesse capitulo: BNDES Exim, Seguro de Crédito a Exportacao,

PROEX Financiamento e PROEX Equalizacao.
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Grafico 10 — Desembolsos dos principais programas publicos brasileiros de apoio as
exportagdes para a industria de transformacgdo: 2004 a 2015, em bilhdes de dolares.
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m PROEX Equalizacgio = PROEX Financiamento SCE mExim

Fonte: Elaboragao propria com base em BNDES (2018), ABGF (2018) ¢ Ministério da Fazenda (2018).

Dadas as diferentes propostas dos programas, os valores do PROEX Financiamento e
Equalizacdo ndo sdo exatamente comparaveis. Conforme Guimardes (2017, p.20), “o
diferencial de taxa de juros proporcionado pela equalizacao financeira viabiliza o financiamento
de volume de exportagdes significativamente superior”’. Mesmo assim, os programas PROEX,
quando comparados ao BNDES Exim ou ao SCE, desembolsam valores substancialmente
menores (Grafico 10).

Tendo isso em vista e, dada a propria caracteristica dos programas de focar em empresas
de pequeno e médio porte, especialmente para os programas PROEX Financiamento e PROEX

Equalizacao serao avaliados também os impactos sobre a margem extensiva do comércio.



29

4 LIQUIDEZ E EXPORTACOES: O MODELO DE CHANEY

O modelo tedrico que da suporte a presente pesquisa ¢ o desenvolvido por Chaney
(2016). O autor utiliza um modelo de firmas heterogéneas, no estilo desenvolvido por Melitz
(2003), e incorpora uma restri¢do de liquidez'® as firmas exportadoras, mostrando formalmente

que essa condi¢do tem efeitos negativos sobre o comércio.

4.1 Setup do modelo

Existem 2 paises, doméstico e estrangeiro, que produzem bens apenas com o insumo
trabalho. Todas as varidveis que fazem referéncia ao pais estrangeiro possuem um asterisco (*).
A populacao doméstica € L. A populagdo estrangeira, L*. Existem dois setores em ambos 0s
paises. O primeiro produz um Unico bem homogéneo que ¢ comerciado livremente. Esse bem

¢ usado como numerario e seu preco ¢ igual a 1, além de ser produzido sob retornos constantes

. . ~ , - 1 .
de escala. Para produzir esse bem domesticamente sdo necessarias ” unidades de trabalho

y . . . , . ~ , . 1
doméstico?®. Alternativamente, para produzir esse bem no pais estrangeiro, sdo necessarias —

unidades de trabalho estrangeiro. As variaveis w e w* sdo os salarios do setor produtor do bem
homogéneo. O segundo setor oferta um continuum de bens diferenciados. Cada firma ¢

monopolista no tipo do produto produzido.

4.2 Demanda

Os trabalhadores, dotados cada um de uma unidade de trabalho, sdo os unicos
consumidores e possuem as mesmas preferéncias CES (constant elasticity of substitution) sobre
o bem diferenciado. A fung¢ado utilidade de um consumidor que consome g, unidades do bem
homogéneo e q(x) unidades de cada variedade do bem diferenciado, para todos os tipos de x €

X, ¢ dada por:

oot \ooTH
U=gqy " <f q(x) o dx) €Y)

19 Apenas uma ressalva sobre a nomenclatura utilizada na descri¢io do modelo: Chaney (2016) emprega o termo
liquidez (ou restri¢des de liquidez) em sentido amplo. A posterior escolha do autor em utilizar o montante de ativos
penhoraveis como medida de restrigdo de crédito simplifica a interpretagdo do modelo.

20 Essa afirmagdo deriva da hipotese de que p. PMg, = w. Se p = 1 entdo PMg, = w oué = ﬁ, onde PMg,,
L

¢ o produto marginal do trabalho.
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Onde pu € a propor¢ao da renda direcionada a aquisi¢do de bens diferenciados € o ¢ a
elasticidade substitui¢do entre duas variedades de bens diferenciados, respeitando a condigao
de que o > 1, ou seja, ha uma alta substituibilidade entre esses bens.

Se todas as variedades de bens diferenciados pertencentes ao conjunto X estdo
disponiveis no mercado doméstico, cada uma ao preco p(x), o indice de preco desse tipo de

bem ¢ dado por:

1

P = (f Xp(x)l“’ dx) - (2)

O consumidor representativo possui uma fun¢cdo demanda isoelastica para cada

variedade do bem diferenciado. O gasto em cada variedade x ¢ dado por:

r(x) = uwlL (@)1_0 3)

Onde uwlL ¢ o gasto total em bens diferenciados.

4.3 Producao e comércio

No modelo, as barreiras ao comércio internacional sdo expressas por meio da presenca

de custos fixos e varidveis. O custo fixo ¢ composto por trabalho doméstico ((1 — p)wCy) e
estrangeiro (¢pw*Cr) e € medido em unidades do numerario. A variavel ¢ representa um indice
de conteudo de trabalho estrangeiro nos custos fixos de exportacdo, obedecendo a restricao ¢ >
02!, O custo variavel assume a forma de um custo de transporte do tipo iceberg, ou seja, apenas
uma parte do produto exportado, dada por% , chega ao destino. Quanto maior for 7, uma espécie
de taxa de desconto, maior sera o custo variavel.

Algumas hipoteses adicionais sdo feitas: todos os paises possuem acesso a mesma

tecnologia e o produto marginal do trabalho ¢ constante. Além disso, ha um custo fixo de

2! Conforme Chaney (2016, p.144), esse custo fixo denominado em trabalho estrangeiro corresponde a custos
relacionados a obtengdo de informagdes locais, organizagdo da rede comercial e eventual customizagdo do produto
para atender a demanda local.
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entrada®? que a firma incorre ao decidir produzir domesticamente, dado por wC,; em termos do
numerario.

A cada firma que opera no setor de bens diferenciados ¢ atribuida aleatoriamente uma
produtividade do trabalho x = 0. Para uma firma com dada produtividade, o custo de produzir
q4 unidades do bem diferenciado para o mercado doméstico € de c;(q4) € o custo de produzir

qs unidades do bem diferenciado para o mercado estrangeiro € de c¢(qy), sendo que:

w
ca(qa) = qa < wCy 4)
™w i}
Dada a caracteristica monopolistica do setor produtor de bens diferenciados e uma vez

que a funcao de demanda do consumidor ¢ do tipo CES, o pre¢o 6timo ¢ um mark-up constante

sobre o custo variavel de uma unidade do produto:

o w
= — do domésti 6
pa(x) 1, nomercadodoméstico (6)
o ™ )
pr(x) = — no mercado estrangeiro (7)
oc—1x
O lucro das firmas no mercado doméstico e estrangeiro sao dados, respectivamente, por:
ra(x)
ma(x) = 2=~ wC, ®
1y () .
mr(x) = — (1 - PpIwCs — pw'Cr 9)
Substituindo (3), (6) e (7) nas equacgdes acima, tem-se o lucro da firma no mercado
doméstico:
u o w 1-o0
ma(x) = EWL [(0 — 1) (x_P)] —wCy (10)

22O que significa que as firmas operam sob retornos crescentes de escala.
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Semelhantemente, o lucro da firma no mercado estrangeiro ¢ dado por:

1-o

me(x) = gw*L* [( ? ) (TW )] — (1 —Pp)wCr — pw*C (11)

o—1/ \xP*

Hé um limiar de produtividade para que as firmas produzam domesticamente de maneira
lucrativa, representado por X;, € um limiar de produtividade para que elas engajem na atividade
exportadora, também de maneira lucrativa, representado por X;. Logo, apenas firmas que geram
um lucro ndo negativo das vendas internas sobrevivem e somente firmas que geram um lucro
nao negativo advindo das exportagdes podem exportar. Assim, os limiares do lucro sdo

definidos por:

ma(xy) =0 e mp(%) =0 (12)

Nesse modelo, a tnica razao da condi¢cdo de exportadora da firma estar relacionada ao
tamanho das suas vendas domésticas ¢ porque firmas mais produtivas vendem mais e possuem

maior probabilidade de exportar.

4.4 Restricoes de liquidez

E a partir desse ponto do modelo que Chaney (2016) se diferencia substancialmente do
modelo apresentado por Melitz (2003). Partindo da no¢do de que as firmas enfrentam maiores
dificuldades para financiar suas exportacdes do que sua producdo doméstica, devido a altos
custos de se obter informagdes de mercados estrangeiros € maior dificuldade de enforcement
contratual em acordos internacionais, Chaney (2016) assume a hipdtese extrema de que a firma
sempre pode encontrar financiamento para a producdo doméstica, mas isso ndo ocorre com a
producao destinada a exportagdo. Assim, a firma exportadora depende necessariamente de sua
propria liquidez?? para cobrir os custos de entrada em mercados estrangeiros.

O autor também assume que as firmas sao dotadas de um montante exégeno de ativos
penhoraveis, denominado de A, que podem ser utilizados para dar liquidez a firma. A € expresso

em unidades de trabalho doméstico e assume o valor de w4 em termos do numerario.

23 “Therefore, a firm must rely on its own existing liquidity to cover entry costs into foreign markets”. (Chaney,
2016, p. 145). Nesse caso, apesar de Chaney (2016) utilizar a palavra liquidez, ele se refere mais especificamente
aos recursos gerados internamente pelas firmas.
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Outra fonte de liquidez para cobrir os custos fixos da atividade exportadora ¢ o lucro
gerado pelas vendas domésticas m,(x). Por esse motivo, firmas maiores e mais produtivas
tendem a sofrer menores restricdes de liquidez, pois geram mais caixa e sdo, portanto, mais
liquidas. O autor enfatiza, contudo, que o nivel dessas restrigdes nao ¢ perfeitamente
correlacionado com o tamanho ou produtividade da firma, a medida que firmas domésticas com
o mesmo fluxo de caixa m;(x) podem possuir ativos com valores penhoraveis diferentes.

A fun¢do (4, x) é formada através de uma distribui¢do conjunta, cuja fun¢do densidade
de probabilidade (f.d.p) F (4, x) ocorre nos R* X R* , de modo que quando néo ha restrigdo de

liquidez, F,(x) = Aim F (A, x), ocorrendo no conjunto dos R™.

Chaney (2016) também assume que a quantidade de firmas em um pais € proporcional
a sua populacdo (L) e ¢ exdgena ao modelo.

A restri¢do de liquidez que a firma enfrenta ¢ dada por:
ma(x) + wA = (1 — P)wCs + pwCy (13)

Seja x(A) o limiar de produtividade onde firmas com liquidez A ndo conseguem obter
liquidez suficiente para engajar no comércio internacional, de modo que (13) pode ser reescrita

como:
mg(x(A)) + wA = (1 — p)wCr + pw™Cs (14)

Assim, mesmo sendo potenciais exportadoras, firmas com produtividade abaixo de

X (A) ndo exportam devido a restrigdes de liquidez.

4.5 Equilibrio na economia aberta

Nessa parte do modelo, Chaney (2016) faz duas hipoteses adicionais: as firmas
estrangeiras ndo enfrentam restricdes de liquidez e que os indices de preco dependem apenas
dos precos estabelecidos pelas firmas domésticas. Logo, a equacao (2) pode ser aproximada

para:
1

P~ ( | e de(x)) ’ (15)
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Se g(*) ¢ definida por:

g():x° 1= (%f _x"‘1 de(x)>.C ox=g(0), g >0 (16)

Onde X representa um limiar de produtividade e C ¢ um custo representativo, entao:

Xq = 9(Cq) (17)
s =
Xp = (:VW){ C—Z(qb +(1-¢) vvvv)l} 9(C3) (18)
Ca+ (1—)Cs +‘1’V*¢cf—A ot
x(A) = 3 9(Ca) (19)

Assim, todas as firmas com produtividade acima de X; produzem e vendem seus
produtos domesticamente. Contudo, apenas as firmas com produtividade acima de
max {Xs, ¥(A)} conseguem exportar.

Devido a essa condicdo, torna-se possivel que, mesmo que uma firma seja produtiva o
suficiente para exportar (ou seja, atenda o limiar X¢), ela sofra restrigdes de liquidez, por ndo
atingir X(A). Assim, ha um conjunto de firmas Q (ver Figura 1) que poderia exportar
lucrativamente, mas ndo exportam pois nio possuem liquidez suficiente’*. Esse é o ponto
fundamental do modelo.

Seja A o nivel de ativos penhoraveis que o exportador menos produtivo necessita para
exportar, de modo que x(4) = Xs, todas as firmas com 4 > A possuem liquidez excedente (ver
Figura 1), isto €, ndo sofrem restrigdes para exportar por essa condicao.

Ainda, ¢ possivel que uma firma dotada de uma quantidade pequena de ativos
penhordveis, com A < A, possa engajar no comércio internacional ao possuir uma alta
produtividade, de modo que ela possa gerar, através de suas proprias vendas, liquidez suficiente
para exportar. De maneira analoga, firmas néo tdo produtivas, desde que atendam o limiar X,

podem entrar nesse mercado devido a uma alta quantidade de ativos penhoraveis.

24 Chaney (2016) prova formalmente essa condig3o.
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Figura 1: A restricdo de liquidez

v

,4- Ciw*w Cy A

Fonte: Chaney (2016).

Resumidamente, a Figura 1 mostra que, sendo A a liquidez exdgena da firma e x sua

produtividade, nenhuma firma com produtividade abaixo de Xr pode exportar lucrativamente.

Ainda, firmas abaixo da curva X(A) sofrem restrigdes de liquidez. Conforme Chaney (2016,
p.148), “todas as firmas que pertencem a () sao exportadoras que sofrem restri¢cdes de liquidez.

Elas poderiam exportar, mas ndo o fazem devido a essas restrigdes”.

4.6 Restricoes de liquidez e perda na exportacio potencial

Portanto, o volume das exportagdes que ¢ perdido devido as restricdes de liquidez

Thhissing) € 0 volume total das exportagdes (T sao dados respectivamente por:
missing p total p p

Tmissing =L ff Ty (x) dF (A, x) (20)
(4,x)EQ
Teotar = Lf ) rf(x) dE.(x) — Tmissing (21)
x

Onde 7y (x) foi obtida levando os limiares de produtividade (17), (18) e (19) no indice

de preco (15) e substituindo o resultado na receita (3):

w X

17 (x) = a[(1 — PIWCs + pw*C] (— —) (22)

L
W X,
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Ou seja, o impacto das restricdes de liquidez no volume das exportagdes depende da
distribuicao da produtividade e também de choques de liquidez, tanto em sua distribui¢gdo como
no estoque disponivel.

Com algumas hipdteses simplificadoras, € possivel fazer predigdes mais diretas sobre o
comportamento das varidveis. Assume-se que: i) os choques na distribui¢do da produtividade e
liquidez sdo independentes; ii) A ¢ a liquidez minima para que nfio haja restri¢io de liquidez,
de modo que quando satisfeita, a tinica restri¢io ¢ dada por x(4) = X, iii) ha uma fracdo 6 de
firmas que sofrem restri¢cdes de liquidez (4 < A) e, portanto, uma fragio (1- 8) sem esse tipo

de restri¢do (A > A). Nesse cenario, as equagdes (20) e (21) podem ser reescritas como:

xXf
Tmissing = eLf rf(x) dF,(x) (23)
%(4)
Teotar = Lf rf(x) dFE.(x) — Tmissing (24)
fof

Nesse cenario simplificado, Chaney (2016) define choques de liquidez como podendo
ser do tipo aprofundamento (deepening) ou alargamento (widening) do mercado de crédito. No
primeiro caso, hd um aumento generalizado em A, isto ¢, um aumento de ativos penhoraveis
disponiveis para firmas que sofrem restri¢cdes de liquidez. J4 o segundo caso representaria uma
redugdo na fracao de firmas que sofrem restricdes de crédito (redugcdo em 6). O autor prova
formalmente que ambos os choques tém um impacto positivo nas exportacdes totais de bens

diferenciados [ver Chaney (2016, p.152)].

4.7 O papel dos programas publicos de apoio as exportagoes

Apesar de Chaney (2016) ndo fazer referéncia aos programas publicos de apoio as
exportacgdes, ao reduzir as restricdes de liquidez, esses programas teriam um impacto tanto do
tipo aprofundamento quanto alargamento do mercado de crédito, afetando positivamente as
exportacoes. Isto €, ao disponibilizar crédito mais barato ou com contrapartidas mais favoraveis
aos exportadores domésticos, esses programas t€m o potencial de: i) liberar parte dos lucros das
firmas domésticas (ao reduzir custos de financiamento), o que, ceteris paribus, significa maior
disponibilidade de liquidez interna da firma; ii) ampliar o acesso ao crédito a exportacgao,
permitindo que algumas firmas que antes eram impossibilitadas de exportar exclusivamente

devido ao limiar de liquidez, engajem no comércio internacional (reducao em 6).
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Ambos os efeitos causariam uma reducao da perda de exportagao potencial, aumentando
a exportacao total, conforme as equagdes (23) e (24). Ou seja, esses programas potencialmente
tém efeitos tanto sobre a margem extensiva quanto intensiva do comércio internacional. Ainda,
como alguns setores apresentam maior vulnerabilidade financeira que outros, o efeito desses
programas pode ser intensificado em setores que, devido a caracteristicas intrinsecas a propria
industria, enfrentam maiores restrigoes de crédito.

Alguns trabalhos, como o de Girma et al. (2009), Janda, Michalikova e Skuhrovec
(2013), Badinger e Url (2013), Felbermayr e Yalcin (2013) e Agarwal e Wang (2017) ja
encontraram evidéncias de que os programas de apoio a exportagdo incentivam as exportagdes.
Especificamente, o trabalho de Felbermayr e Yalcin (2013) mostra que esse efeito ¢ maior para
setores financeiramente mais vulneraveis. Por sua vez, Martincus e Carballo (2008)
encontraram evidéncias de que os programas de apoio as exportacdes tém efeitos positivos
sobre a probabilidade de a firma exportar.

Portanto, o efeito dos programas brasileiros de apoio as exportagdes sobre o comércio a
nivel setorial e, especialmente para os programas PROEX, o efeito sobre a margem extensiva
do comércio, levando em consideracao as condicionalidades da vulnerabilidade financeira

setorial, € o que se deseja avaliar empiricamente nesse estudo.
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5 ESTRATEGIA EMPIRICA

5.1 Base de dados

Os dados utilizados sao do BNDES (2018), da FUNCEX (2018), da Pesquisa Industrial
Anual (IBGE, 2018), da ABGF (2018), do Ministério da Fazenda (2018) e da Economatica
(2018). A partir dessas fontes, foram construidas duas bases de dados. A primeira delas abrange
os dados do BNDES Exim e do SCE para industria de transformagao a nivel setorial, seguindo
a Classificacao Nacional de Atividades Economicas (CNAE) 2.0 de dois digitos. Essa base
conta com 272 observacoes, resultante de um painel balanceado bidimensional com 17 setores
da industria de transformacdo, contemplando informagdes anuais do periodo de 2000 a
20153637,

A segunda base contém os dados do PROEX, na mesma configuracdo da primeira,
contudo os setores 13 e 15 foram transformados no 1315 (téxteis, couros e calcados) e os setores
29 e 30 foram transformados no 2930 (transportes)®®. Essa base conta com 72 observagdes,
resultante de um painel balanceado bidimensional com 6 setores da industria de transformacao,

contemplando informacdes anuais do periodo de 2004 a 2015.

5.2 Mensurando a vulnerabilidade financeira

Os indicadores de vulnerabilidade financeira merecem uma atencdo especial. Para
construi-los foram utilizados dados financeiros consolidados de firmas brasileiras de capital
aberto disponiveis na plataforma Economética®®. Uma vez que a literatura aponta que esses

indicadores sdo vistos como intrinsecos ao setor devido a aspectos do proprio processo

36 Os setores contemplados sdo os da indstria de transformagio, com excegdo dos seguintes: 12, 18, 19, 21, 26,
31 ¢ 33. O setor 19 ndo foi analisado pois os dados da PIA, por questdes de sigilo, ndo estdo disponiveis no nivel
necessario de desagregacdo. Os demais setores ndo foram analisados pois ndo possuem ao menos uma empresa
representativa, com dados ao longo de 2000 a 2015, na base Economatica. Uma relagdo com o nimero do setor ¢
sua nomenclatura esta disponivel no Anexo B.

37 Foi realizada a compatibilizagdo da PIA do ano 2000 até 2006, que esta classificada de acordo com a CNAE
1.0, para a CNAE 2.0. Sabendo que a PIA esta desagregada ao nivel de classes (subsetores de quatro digitos) de
ambas as classificagdes e tendo em mente que a presente pesquisa a utiliza apenas o nivel de dois digitos, essa
compatibilizagdo se deu da seguinte maneira: utilizando a tabela de correspondéncia disponibilizada publicamente
pela Comissdo Nacional de Classificagdo (CONCLA), todos aquelas classes da CNAE 1.0 que se movimentaram
em sua totalidade foram direcionados a nova classificagdo na CNAE 2.0. Aquelas classes que se movimentaram
apenas parcialmente foram desconsideradas.

38 Isso foi feito pois, devido a questdes de confidencialidade, o Ministério da Fazenda divulgou informagdes
agregadas, impossibilitando qualquer distingdo entre esses setores.

39 Nas Tabela A.2, A.3 e A.4 do Apéndice A estdo discriminadas por quantas empresas cada setor foi representado
e quantas dessas empresas possuiam faturamento inferior a 600 milhdes de reais em 2015, que é o faturamento
maximo que uma empresa pode ter para ser elegivel ao PROEX Financiamento.
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produtivo [ver Rajan e Zingales (1998), Braun (2003), Raddatz (2006)], mesmo que essas
empresas nao sejam exportadoras, para Manova, Wei e Zhang (2015), pelo menos parte do
custo de produgao doméstico ¢ compartilhado. Essa hipotese também estd em linha com Chaney
(2016), uma vez que nesse modelo, parte do custo de produgao do bem diferenciado ¢ o mesmo
para o mercado doméstico e estrangeiro [ver equacdes (4) e (5)]. Além disso, vale destacar que
o uso de dados financeiros de balangos de empresas listadas no mercado de capitais € usual na
literatura correlata [ver Rajan e Zingales (1998), Braun (2003), Raddatz (2006), Chor e Manova
(2012), Manova (2013), Manova, Jin e Zhang (2015)].
Seguindo as especificacdes de Braun (2003) e Raddatz (2006), respectivamente:

ativo imobilizado

T bilidade = 25

angibiidaae ativo total (25)
] o estoques

Necessidade de liquidez = ———— (26)
vendas

Conforme mencionado na sec¢ao 2.3, Raddatz (2006) propde o indicador de necessidade
de liquidez, definida na equacdo (26), como uma proxy para capital de giro. O autor menciona
que o conceito econdmico de capital de giro leva em consideragdo o recurso liquido que as
empresas dispendem para financiar suas operacdes, mas que essas informacgdes ndo estdo
disponiveis nos balangos contabeis das empresas, que trazem apenas os dados do ativo e do
passivo circulante. Apesar de Raddatz (2006) utilizar como proxy a razdo entre estoque €
vendas em detrimento do conceito contéabil da razio capital de giro*?, seus componentes estio
intimamente ligados com o conceito econdomico de capital de giro, uma vez que os recursos
disponiveis para sua contratagdo se encontram no ativo circulante, e que os financiamentos de
curto prazo contratados estao no passivo circulante.

Portanto, objetivando uma analise complementar, também foi calculado o indicador de

necessidade de liquidez corrente, dado por:

ativo circulante

Necessidade de liquidez corrente = (27)

passivo circulante

42 Ativo circulante dividido pelo passivo circulante. Em inglés essa varidvel recebe o nome de working capital
ratio. Em portugués ela é conhecida como indice de liquidez corrente.
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Apo6s o célculo individual para cada firma dos indicadores de tangibilidade (zang),
necessidade de liquidez (nec lig) e necessidade de liquidez corrente (/ig corr), conforme as
equagdes (25), (26) € (27), foi calculada uma mediana setorial anual**, com o intuito de suavizar
o efeito de outliers.** Especialmente para o indicador de liquidez corrente foi feita uma
normalizag¢io dos dados, para que o intervalo de variagio do indicador ficasse entre zero e um®.

A Figura 2 mostra a evolugao da distribuicao setorial dos indicadores de vulnerabilidade
financeira para o primeiro ano da série (2000), para um ano correspondente ao meio da série
(2008), para o penultimo (2014) e para o ultimo ano da base de dados (2015). Em linha com a
teoria apresentada na secdo 2.3, a distribuicdo setorial da tangibilidade entre 2014 e 2015, ou
seja, no curto prazo, permanece muito similar, enquanto a distribui¢do da necessidade de
liquidez apresenta uma nitida mudang¢a no mesmo periodo, da mesma forma que a necessidade

de liquidez corrente. Contudo, no longo prazo, apenas o indicador de tangibilidade permanece

relativamente estavel.

430 uso de medianas é comum na constru¢do de indicadores de vulnerabilidade financeira [ver Braun (2003),
Raddatz (2006), Felbermayr e Yalcin (2013)].

# O indicador de dependéncia externa, de Rajan e Zingales (1998), foi calculado, mas devido a falta de dados em
alguns anos ¢ consequente desbalanceamento do painel, optou-se por ndo utiliza-lo como medida de
vulnerabilidade financeira.

4 Isso foi feito para que o intervalo de varia¢do do indicar ficasse semelhante ao intervalo dos demais indicadores
de vulnerabilidade financeira. A  férmula para normalizagdo utilizada foi a  seguinte:
(lig_corTypservada — liq_corTmmima) / (Lig_cortmaxima — liq_cOTTymima), Onde 0 valor minimo foi fixado em zero e o
maximo foi o valor maximo observado na série.
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Figura 2: Evolucao da distribui¢do setorial dos indicadores de vulnerabilidade financeira.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

A relagdo entre os indicadores esta evidenciada na matriz de correlagdes (Grafico 11).
Conforme esperado, a necessidade de liquidez e a necessidade de liquidez corrente possuem
uma correlacdo positiva, enquanto ambas possuem uma correlacdo negativa com a
tangibilidade.

Isso ocorre pois quanto maior o indicador de tangibilidade do setor, mais facil € o acesso
ao mercado de crédito, uma vez que ativos mais tangiveis, ao funcionarem como collateral,
reduzem problemas advindos de um ambiente contratual incompleto, diminuindo a
vulnerabilidade financeira setorial. Em contrapartida, quanto maior a necessidade de liquidez
ou quanto maior a necessidade de liquidez corrente do setor, ambas proxies para necessidade
de capital de giro, mais dependente do mercado de crédito ele ¢ e, portanto, maior sua
vulnerabilidade financeira.

Note, contudo, que tangibilidade ndo ¢ o oposto de necessidade de liquidez ou de

liquidez corrente. Apesar de serem correlacionadas negativamente, a primeira mede a facilidade



com que as firmas do setor conseguem recursos de terceiros, enquanto a segunda e a terceira

mensuram o quanto as firmas do setor sdo dependentes desses recursos*®.
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Grafico 11- Matriz de correlagdo de indicadores de vulnerabilidade financeira setorial: variaveis
em nivel (a) e em logaritmo natural (b).
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T
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.
Nota: Dados referentes ao periodo de 2000 a 2015.

Uma vez calculados esses indicadores de vulnerabilidade financeira para os setores da
industria de transformagdo brasileira, ¢ interessante compara-los aos nimeros obtidos por
Braun (2003) e Raddatz (2006). O Grafico 12 mostra essa relacdo de forma sintética. O
intervalo de variacdo entre os indicadores calculados na pesquisa e os obtidos pelos autores sao

semelhantes, bem como suas respectivas medianas.

4 F importante destacar que essas medidas sdo exogenas as firmas individualmente: “These (...) variables are
widely viewed as technologically-determined characteristics of a sector which are innate to the manufacturing
process and exogenous from the perspective of an individual firm.” (Chor ¢ Manova, 2012, p. 121).
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Grafico 12: Comparagao entre indicadores de vulnerabilidade financeira.

[ tang [ tang_braun
[ nec_liq nec_liq_raddatz
[ 1lig_corr

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa ¢ em Braun (2003) e Raddatz (2006).

Nota': As medidas de vulnerabilidade financeira calculadas pela pesquisa sdo referentes ao tltimo ano da série,
ou seja, 2015. As medidas que foram propostas por Braun (2003) e Raddatz (2006) foram calculadas pelos autores
utilizando a mediana de uma série de dados de firmas americanas que contempla informagdes de 1986 a 1995 no
caso de Braun (2003) e de 1980 a 1989 no caso de Raddatz (2006).

Nota?: Os pontos que aparecem acima ou abaixo de cada caixa representam outliers na amostra.

Ainda, na Tabela A.1 do Apéndice A estdo relacionados, por setor, os valores numéricos
dos indicadores calculados nessa pesquisa e aqueles calculados por Braun (2003) e Raddatz
(2006). Nesse apéndice também podem ser consultadas a evolugdo e as médias setoriais
amostrais dos indicadores da pesquisa e o nimero de firmas consideradas, por setor, no calculo

anual desses indicadores.

5.3 Estratégia de estimacao

Os objetivos do presente trabalho sdo avaliar: i) os efeitos dos programas de apoio as
exportagdes sobre as exportagdes setoriais; ii) se esses efeitos sdo maiores para setores que
apresentam maior vulnerabilidade financeira. Para isso sdo propostas duas equacdes a serem

estimadas para cada programa, conforme a literatura:

In(X;:) = PIn (apoio;) + vZi + @; + & (28)

In(X;;) = aln(apoio;;) + S[In(apoio;). In(FinVul;)| + vZi + @; + &;¢ (29)
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Onde X;; sdo as exportacdes do setor i no tempo t, apoio;; sao os desembolsos do
BNDES Exim, do SCE, do PROEX Financiamento ou Equalizagdo, FinVul;; ¢ a medida de
vulnerabilidade financeira e Z;; sdo variaveis de controle. O ¢; sdo os efeitos fixos para
controlar diferencas sistematicas entre setores. Manova, Wei e Zhang (2015) indicam que o
controle desses efeitos ¢ relevante pois eles captam eventuais vantagens comparativas entre
setores, choques setoriais especificos de demanda e de custos, além de absorver o efeito em
nivel de FinVul;; .

Especialmente para o caso do PROEX Financiamento e Equalizagdo, deseja-se avaliar:
iii) os efeitos dos programas de apoio as exportacdes sobre o numero de firmas exportadoras;
iv) se esses efeitos sdo maiores para setores que apresentam maior vulnerabilidade financeira.
Entdo, especificamente para esses programas, sao estimadas duas equacdes adicionais, trocando

o volume monetario das exportacdes pelo nimero de empresas:

In(exportadoras;;) = Bln (apoio;) + vZ;r + @; + &;; (30)

In(exportadoras;;) = aln(apoio;;) + §[In(apoio;).n(FinVul,)] + yZ; + ¢; + €;:(31)

Onde exportadoras;; ¢ o nimero de firmas exportadoras do setor i no tempo t, apoio;;
sao os desembolsos do PROEX Financiamento ou do PROEX Equalizagdo. Novamente,
FinVul;; ¢ a medida de vulnerabilidade financeira, Z;; sdo variaveis de controle e ¢; sdo os
efeitos fixos para controlar diferencas sistematica entre setores.

Conforme apontam Badinger e Url (2013), um problema que pode surgir na avaliagao
de politicas de promogdo a exportagdo ¢ a causalidade reversa. Isto ¢, um choque positivo nas
exportacdes pode fazer com que o governo conceda mais recursos de apoio, gerando
endogeneidade no modelo. Baltagi (2005) aponta que a endogeneidade faz com que os
estimadores de MQO sejam inconsistentes. Para corrigir esse problema, o autor propde o uso
do método de varidveis instrumentais (VI) para obter parametros estimados consistentes.

Portanto, seguindo Badinger e Url (2013) e em linha com o proposto por Baltagi (2005),
foi utilizado o método de VI em uma estimacdo de Minimo Quadrado em Dois Estagios
(MQ2E) com controle de efeitos fixos para dados em painel*’. Para a avaliagdo do modelo

foram realizados alguns testes de validez dos resultados, sendo eles: Estatistica LM de

47 Para as estimagdes, foi utilizado o software Stata e o comando xtivreg2 com efeitos fixos, desenvolvido por
Schaffer (2005). Nesse comando, o efeito fixo de setor ¢ incluido de modo que o resultado final € idéntico aquele
cenario onde sua inclusdo se da por meio da construgdo de dummys setoriais.
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Kleibergen-Paap para um teste de subidentificagao, Estatistica F de Cragg-Donald para um teste
de identificacdo fraca, Estatistica J] de Hansen para um teste de validade dos instrumentos € o
teste de endogeneidade®®.

A Estatistica LM de Kleibergen-Paap ¢ um teste de subidentificacao
(underidentification), que avalia se os instrumentos excluidos sdo relevantes, ou seja, se estao
de fato correlacionados com a variadvel explicativa endogena. A hipdtese nula ¢ de
subidentificagdo, e sua rejei¢ao aponta para um modelo identificado.

Por sua vez, a Estatistica F de Cragg-Donald, quando comparada aos valores criticos
tabulados por Stock e Yogo (2005), indica se hd uma identificagdo fraca do modelo, ou seja,
testa a hipotese nula de que os instrumentos excluidos sdo correlacionados apenas fracamente
com a varidvel endogena, através de duas consequéncias tipicas desses instrumentos: viés do
estimador (relative bias) e taxa de distor¢ao do teste (size distortion) [ver Stock e Yogo (2005)].
E importante ressaltar que esse teste pressupde homocedasticidade na amostra.

J4 a Estatistica J de Hansen, robusta a heterocedasticidade em estimadores HAC*’, testa
a hipotese nula de que os instrumentos sdo validos, isto €, ndo estdo correlacionados com o
termo de erro e que os instrumentos excluidos foram excluidos corretamente da equagao

estimada.

5.3.1 Variaveis instrumentais e variaveis de controle

Dadas as diferengas entre 0 BNDES Exim, o SCE e os programas PROEX, em cada
caso foram utilizadas variaveis instrumentais distintas.

Para o Exim, foram utilizadas como VI o desembolso total dos programas do BNDES>’
e a razdo entre pessoal ocupado assalariado ligado a producao e pessoal ocupado total, que foi
construida a partir de dados da Pesquisa Industrial Anual (PIA). As motivagdes para a escolha
desses instrumentos sdao: o recurso do BNDES como um todo também advém, dentre outras

fontes, do FAT, do Tesouro Nacional e de captagdo em mercado’!. Ou seja, o BNDES Exim

8 Esse teste ¢ definido como a diferenca entre duas estatisticas de Sargan-Hansen: a primeira, para uma equagio
onde a variavel explicativa suspeita de endogeneidade ¢é tratada como enddgena e a segunda, quando a variavel
explicativa suspeita de endogeneidade ¢ tratada como exdgena. Sob homocedasticidade condicional, esse teste é
numericamente idéntico a um teste de Hausman. A rejeig@o da hipdtese nula aponta endogeneidade da variavel
explicativa suspeita no modelo [ver Baum, Schaffer, Stillman (2010)].

4 Consistentes a heterocedasticidade e auto correlacdo dos residuos.

30 Essa variavel, que estava originalmente em reais, foi transformada para délares utilizando a taxa de cAmbio
anualizada conforme a Tabela 1 do Anexo A.

SI'Em 2017, por exemplo, os fundos FAT, PIS-PASEP, Tesouro Nacional e captagdes externas corresponderam a
mais de 80% dos recursos do banco (BNDES, 2018).
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compartilha sua fonte do recurso com os demais programas do banco de fomento. Por sua vez,
a disponibilidade desses fundos esta relacionada as variaveis macroecondmicas, aos resultados
fiscais e também aos ciclos politicos, isto €, varidveis que ndo necessariamente estdo
relacionadas com a varidvel dependente. Além disso, pode se argumentar que ha um
direcionamento geral desses recursos a setores que sao considerados estratégicos pelo governo
para o desenvolvimento do pais. Nesse contexto, entra também o papel do segundo instrumento
(pessoal ocupado assalariado ligado a producao).

Para o SCE, atuaram como instrumento o nimero de contratos desse seguro em cada
setor em cada ano, o que aponta um maior ou menor estimulo na concessao de recursos, € que
nao necessariamente esta relacionado a variavel dependente e, assim como para o Exim, a razao
entre pessoal ocupado assalariado ligado a produgao e pessoal ocupado total.

No caso dos programas PROEX, que possui duas linhas cujos valores nao sao
exatamente comparaveis, optou-se por realizar regressoes separadas, uma para o PROEX
Financiamento e outra para o PROEX Equalizacao.

Em ambas as analises e assim como no caso do SCE, funcionaram como variaveis
instrumentais o nimero de contratos concedidos em cada programa e a razao entre pessoal
ocupado assalariado ligado a produgdo e pessoal ocupado total. Além dessas, nas regressoes
para avaliacdao do efeito dos programas PROEX sobre a margem extensiva do comércio, foi
incluido também como VI o valor médio de impostos e taxas por empresa, construida a partir
dos dados da PIA32. Seu uso ¢ justificavel pois ela captura o efeito orgamentario nas liberagdes
de recurso do programa. Essa varidvel, que estava originalmente em reais, foi transformada
para ddlares utilizando uma taxa de cambio anualizada (ver Tabela 1 do Anexo A).

A produtividade ¢ uma variavel de grande relevancia no modelo de Chaney (2016), e
foi construida a partir da razdo do valor da transformac¢io industrial®® por pessoal assalariado
ligado a produ¢io’*. Além disso, foi incluida uma variavel para controlar o tamanho do setor
através do namero médio de pessoal assalariado ligado a producdo por empresa. E esperado
que os coeficientes de ambas as varidveis sejam positivos: quanto mais produtivas as firmas,
maiores serdo suas chances de exportar; quanto maior o tamanho do setor, maior a escala e

maiores as chances de exportar.

52 Isso tornou-se necessario pois, com apenas os dois primeiros instrumentos citados, o teste J de Hansen ndo
indicava a validez dos instrumentos nas estimagoes.

330 uso do valor da transformacio industrial para obter a produtividade ¢ utilizada em Cavalcante e De Negri
(2014).

>4 Essa variavel, que estava originalmente em reais, foi transformada para dolares utilizando uma taxa de cdmbio
anualizada (ver Tabela 1 do Anexo A).
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Para controlar possiveis efeitos das flutuacdes cambiais nas exportacdes, o cambio
setorial foi incluido como variavel explicativa. Para sua construcao, foi utilizada uma taxa de
cambio anualizada (ver Anexo A) ponderada pelas exportagdes setoriais da industria de
transformacao.

Também foram incluidas varidaveis dummy para controlar os efeitos da crise
internacional. Em alguns casos, para captar os efeitos da vulnerabilidade financeira na crise,
foram incluidas interagdes dos anos da crise com a necessidade de liquidez, com a necessidade
de liquidez corrente e com a tangibilidade. No modelo de Chaney (2016), uma crise (ou um
choque de liquidez negativo) corresponderia a um deslocamento da curva X(A4) para cima
(Figura 1) e consequentemente impedindo um maior nimero de firmas de engajar na atividade
exportadora (aumento de ) e, portanto, restringindo as exportagdes. Empiricamente, Chor e
Manova (2012), ao estudarem como as condigdes de crédito afetam os fluxos comerciais
durante a crise, encontram que paises com taxas de juros interbancarias mais altas exportam
menos em setores mais financeiramente vulneraveis. Tendo em vista que o Brasil se encaixa
nesse cenario ¢ em linha com o modelo teodrico apresentado, o sinal esperado do coeficiente ¢
negativo, caso a interacdo seja feita com o indicador de necessidade de liquidez ou com o
indicador de necessidade de liquidez corrente e positivo caso seja feita com o indicador de
tangibilidade.

Na Tabela 1 apresenta-se um resumo das variaveis utilizadas na pesquisa, suas

respectivas descrigdes e fontes. Na Tabela 2 estao as estatisticas descritivas da amostra.



Tabela 1 — Variaveis da pesquisa
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Variavel Descrigdo Fonte
bndes_total Desembolso total do sistema BNDES, em dolares! BNDES
cambio_setorial Cambio setorial BNDES e FUNCEX
contratos_eq Numero de contratos das operagdes do Proex Equalizagdo MF
contratos_fin ~ Numero de contratos das operagdes do Proex Financiamento MF
contratos_sce  Numero de contratos das operagdes do SCE ABGF
exim Desembolso do BNDES Exim, em dolares BNDES
exportadoras Numero de empresas exportadoras MDIC
imposto_medio Valor médio de impostos e taxas por empresa, em dolares' PIA
lig_corr Necessidade de liquidez corrente Economatica
nec_liq Necessidade de liquidez Economatica
produtividade Valor dNa transfo’rma(;?o industrial por trabalhador assalariado ligado a PIA
producdo, em dolares
proex_eq Desembolso do PROEX Equalizagio, em délares! MF
proex_fin Desembolso do PROEX Financiamento, em délares' MF
sce Desembolso das operagdes do SCE, em dolares ABGF
tang Tangibilidade Economatica
trab,_as_prod Razdo entre pessoal ocupado assalariado ligado a produgdo e pessoal PIA
ocupado total
trabmedio Numero de trabalhadores assalariados ligados a produgao por firma PIA
X Exportagdes brasileiras, em dolares FUNCEX
X ¢ Exportagdes brasileiras para paises que receberam, no ano FUNCEX

especificado, exportagdes brasileiras seguradas, em ddlares

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota': Variavel originalmente em real, transformada para ddlar utilizando a taxa de cAmbio anualizada conforme
a Tabela 1 do Anexo A.



Tabela 2 - Estatistica descritiva da amostra

Variavel em nivel

Variavel em logaritmo natural

bndes_total
cambio_setorial
contratos_sce
contratos_eq
contratos_fin
exim
exportadoras
imposto_medio
liq_corr
nec_liq
produtividade
proex_eq
proex_fin

sce

tang

trab_as prod
trabmedio

X

X c

272
272
272
272
272
272
72
72
272
272
272
272
272
272

754.595.482,67
0,12
1,17
1.107,93
175,44
258.528.411,49
679,32
142.705,23
0,13
0,16
59.888,98
12.254.229.21
23.424.372,38
38.710.805,25
0,34
0,78
143,20
5.633.422.463,24
1.484.791.959,29

Des. padrao Min.
908.908.736,25 8.324.795,62
0,14 0,002
3,76 0,00
1.941,71 0,00
268,49 0,00
493.775.441,16 0,00
410,38 63,00
162.195,39 4.603,67
0,11 0,02
0,07 0,05
47.142,08 5.570,62
22.449.635,03 0,00
30.562.774,51 0,00
207.271.653,27 0,00
0,15 0,06
0,09 0,39
67,46 59,64

7.665.654.849,34

1.855.099.530,88 3.680.581,00

131.220.000,00

7.031.018.637,61
0,91
28,00
7.913,00
1.210,00
2.725.670.890,10
2.122,00
1.187.764,59
1,00
0,56
265.127,11
102.363.836,43
128.942.978,13
1.918.434.351,00
0,75
0,91
352,02
45.149.510.000,00
12.832.471.799,00

Média Des. padrao Min.
19,71 1,34 15,93
-2,78 1,26 -6,01
0,32 0,72 0,00
2,84 3,68 0,00
3,83 1,89 0,00
16,23 5,53 0,00
6,29 0,78 4,14
11,33 1,08 8,43
-2,22 0,52 -3,71
-1,89 0,39 -2,99
10,71 0,79 8,63
6,78 7,94 0,00
14,91 3,86 0,00
3,50 6,91 0,00
-1,20 0,51 -2,82
-0,25 0,14 -0,94

© 4,87 0,43 4,09
L 21,73 1,29 18,69
20,40 1,35 15,12

23,28

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da ABGF (2018), BNDES (2018), Economatica (2018), FUNCEX (2018), Ministério da Fazenda (2018), PIA (2018) e MDIC

(2018 b).

Nota: Seguindo Janda, Michalikova e Skuhrovec (2013) e Porojan (2001), antes de obter os valores em logaritmo natural das variaveis contratos_eq, contratos_fin, contratos_sce,

exim, sce, proex_eq e proex_fin, que possuem algumas observagdes com valores nulos, foi adicionado uma unidade (1) em todas as observagdes da variavel em questao.

6%



50

6 RESULTADOS

6.1. BNDES Exim

Na Tabela 3 apresenta-se os resultados para as estimagdes da equagdo (28) através de
MQO e para as estimagdes de (28) e (29) através do método de varidveis instrumentais para o
BNDES Exim. Dada a presenca de endogeneidade em algumas especificagdes, os resultados
obtidos pelo MQO (coluna 1) podem ser inconsistentes, mas sdo apresentados para fins de
comparag¢do. A partir da coluna 2, as estimagdes foram realizadas utilizando o procedimento de
VI e, visando o controle de efeitos ndo observaveis, todas contam com efeitos fixos de setor.

Apo6s o controle da endogeneidade, o coeficiente do Exim passa a ser positivo e, em
geral, estatisticamente significativo, indicando efetividade do programa em ampliar o valor
exportado. Em sintonia com o modelo teorico apresentado, o programa geraria um efeito geral
de alargamento e/ou aprofundamento do mercado de crédito, o que levaria a um aumento das
exportacoes.

Os resultados da coluna (6) da Tabela 3, indicam que um aumento de 1% nos recursos
desembolsados pelo programa causa um aumento de 0,053% nas exportagdes. Isso, em termos
médios de periodo e de setores, significa que um aumento de 2,58 milhdes de dodlares nos
desembolsos do Exim gera um incremento de quase 3 milhdes de ddlares nas exportacdes
brasileiras. Isto ¢, o Exim gera um efeito multiplicador de 1,14. Em termos praticos, isso
significa que cada US$1 desembolsado pelo Exim gera US$1,14 de exportagdes adicionais.
Esse multiplicador ¢ maior do que o encontrado por Agarwal e Wang (2017) nos Estados
Unidos. Nesse estudo, os autores avaliam o US Exim, e encontram um multiplicador de 1,09
do programa sobre as exportagdes americanas.

Ja os efeitos indicados pelas interagdes do Exim com a vulnerabilidade financeira sao
bastante sensiveis a inclusdao da variavel de controle do cambio setorial. Antes da inclusdo, ha
indicios de que o programa ndo conseguiria impulsionar as exportagdes de setores menos
tangiveis (coluna 4). Apos a inclusdo desse controle, contudo, hé indicios de que esse efeito
nao ocorre ou ¢ estatisticamente significativo (coluna 8). Por sua vez, a regressao da coluna (9)
traz evidéncias de que o Exim consegue compensar uma alta necessidade de liquidez corrente.

Com relagdo as varidveis de controle, a produtividade ¢ aquela que apresenta o efeito
mais expressivo: um aumento de 10% na produtividade setorial causaria um aumento entre 7%

e 13% nas exportagdes.
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O controle para a crise internacional ocorrida no periodo foi feito através de duas
variaveis dummy, d2008 e d2009 10. O coeficiente da dummy d2009 10, quando significativo,
apresenta sinal negativo. Esse resultado ¢ um indicativo de que contratos de exportagdo
possuem algum prazo para serem cumpridos, € que os choques poderdo levar algum tempo para

serem refletidos nas exportagdes, principalmente na industria de transformagio’>.

55 Além do periodo de contratagio e produgdo da mercadoria, Manova, Wei e Zhang (2015) apontam que um
despacho cross-border da mercadoria e seu recebimento pelo importador demora, tipicamente, sessenta dias a
mais do que um despacho doméstico.



Tabela 3 - Efeitos do BNDES Exim sobre as exportagdes por setor

(1) () 3) “4) (5) (6) (7 ) €))
Var. dep. InX MQO Vi Vi Vi Vi Vi Vi Vi Vi
Fin.Vul. Nec. de liquidez  Tangibilidade Liq. corrente Nec. de liquidez  Tangibilidade Liq. corrente
In(exim) -0.00378  0.0172 0.0354* 0.0379%** 0.0318 0.0525** 0.0553** 0.0352%* 0.0719%***
(0.00415) (0.0196) (0.0208) (0.0161) (0.0225) (0.0227) (0.0221) (0.0146) (0.0258)
In(exim)_In(FinVul) 0.00725 0.0135%* 0.00225 0.00139 -0.00375 0.00645*
(0.00633) (0.00780) (0.00360) (0.00579) (0.00642) (0.00337)
In(produtividade) 0.719%** (. 764%** 0.764%** 0.783%** 0.775%** 1.313%%* 1.317%%* 1.262%** 1.313%%*
(0.0614)  (0.0845) (0.0788) (0.0778) (0.0898) (0.100) (0.0885) (0.0716) (0.1006)
In(cambio_setorial) 0.942%** 0.948%** 0.900%** 0.973%**
(0.102) (0.0955) (0.0789) (0.107)
In(trabmedio) 0.633%**  (.6]2%** 0.584*** 0.582%** 0.589%** 0.257 0.249 0.286 0.203
(0.195) (0.205) (0.210) (0.219) (0.207) (0.235) (0.226) (0.213) (0.232)
d2008 0.142%**  0.107** 0.140 -0.0193 0.198 0.155%** 0.0385 0.153* 0.116
(0.0398)  (0.0519) (0.169) (0.0901) (0.158) (0.0502) (0.202) (0.0852) (0.246)
d2009 10 -0.131%**  -0.194%* -0.106 -0.254** -0.256 -0.139** 0.259 -0.105 0.0976
(0.0463)  (0.0785) (0.183) (0.118) (0.156) (0.0683) (0.198) (0.0932) (0.159)
d2008 _ In(FinVul) 0.0323 -0.104 0.0492 -0.0642 -0.0118 -0.0152
(0.0890) (0.0645) (0.0701) (0.106) (0.0558) (0.111)
d2009 _10_In(FinVul) 0.0526 -0.0394 -0.0150 0.211* 0.00320 0.121
(0.107) (0.0728) (0.0844) (0.114) (0.0698) (0.0890)
R-squared 0.544 0.499 0.485 0.469 0.452 0.572 0.577 0.672 0.545
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Kleibergen-Paap tk LM p.value 0.0236 0.0160 0.0595 0.0620 0.0356 0.0210 0.0691 0.0860
Hansen J p.value 0.2022 0.2885 0.2255 0.0383 0.1106 0.3086 0.0575 0.3195
Cragg-Donald Wald F stat 6.940 4.304 3.641 3.598 5.377 3.459 3.191 3.001
Stock&Yogo 10% relative bias 7.56 7.56 7.56 7.56 7.56 7.56
Stock&Yogo 15% size distortion 19.93 9.93 9.93 9.93 11.59 9.93 9.93 9.93
HO=endogeneity (p.value) 0.3519 0.0776 0.0136 0.3640 0.0056 0.0026 0.1624 0.0039
Number of sectors 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Observations 272 272 272 272 272 272 272 272 272

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.
Nota': Erros padrio robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.

Nota?: Atuaram como varidveis instrumentais excluidas para a regressio da coluna (2) e (6): In(bndes_total), In(trab_as_prod); colunas (3), (4), (5), (7), (8), (9): In(bndes_total),

In(bndes_total).In(FinVul), In(FinVul), In(trab_as_prod), onde FinVul é a medida de vulnerabilidade financeira utilizada em cada caso.

[4S
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Para verificar a consisténcia dos resultados, deve-se analisar os testes estatisticos. Ha
uma regra de bolso (rule of thumb) proposta por Staiger-Stock (1997), citada por Stock e Yogo
(2005), que para o caso de uma variavel endogena no modelo, os instrumentos seriam fracos
caso, no primeiro estagio, a estatistica F da regressdo fosse inferior a dez. No teste proposto por
Stock e Yogo (2005), esse valor corresponderia a um viés do estimador de 10%. No caso da
taxa de distorcao do teste, a regra de ouro seria de 15% na presenca de uma ou duas variaveis
instrumentais. Contudo, nesse ultimo caso, quando o niimero de instrumentos ¢ moderado ou
grande, a regra ndo fornece garantia substancial de que a distor¢do ¢ controlada.

Essa regra geral ndo se aplica as regressoes sob especificacdo da equagao (29) pois
existem duas variaveis enddgenas no modelo, /n(exim) e In(exim).In(FinVul). Além disso, nas
regressoes que seguem essa especificagdo, sdo utilizadas mais que duas varidveis instrumentais.

Portanto, foram realizados testes adicionais para a tentativa de identificacdo de alguma
fragilidade desses instrumentos. Os resultados (Apéndice C) de fato apontam para a presenca
de instrumentos fracos nas estimagdes. Contudo, apds controlar para o cambio setorial, em
todos os casos rejeita-se a hipotese nula de que os coeficientes das variaveis endogenas sao
conjuntamente iguais a zero, em dois testes robustos a presenga de instrumentos fracos.

Em sintese, apesar da presenca de instrumentos fracos, os resultados encontrados para
as especificacdes apresentadas nas colunas (6) e (9), que indicam que o Exim de fato tem um
efeito positivo sobre as exportagdes € que esses efeitos sdo maiores em setores com maior
necessidade de liquidez corrente, sdo validos, a medida que testes adicionais indicam que as
variaveis endogenas sdo relevantes para esses modelos, que os instrumentos sao validos (nao
rejei¢do da hipdtese nula de instrumentos validos do teste de Hansen J) e que os modelos estao

identificados (rejei¢ao da hipdtese nula de subidentificagcdo do teste LM de Kleibergen-Paap).

6.2. Seguro de Crédito a Exportacao

Para avaliar o segundo programa de fomento as exportagdes, as equagdes (28) e (29)
foram estimadas considerando o Seguro de Crédito a Exportacdo como varidvel de interesse.

E caracteristica do SCE atender alguns paises especificos, principalmente aqueles que
possuem maior risco. Portanto, objetivando uma maior assertividade do modelo,
especificamente nesse caso, a variavel dependente representa as exportagdes setoriais totais

para paises com os quais houve negociagdo de seguro no ano em questdo. Por exemplo, para o
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ano de 2000, as exporta¢des seguradas tiveram como destino dez paises®®. Entdo, como variavel
dependente, foram consideradas apenas as exportagdes setoriais para esses paises”’.

Na Tabela 4, primeira e segunda coluna, respectivamente, estdo os resultados para a
especificagdo (28), estimada através do MQO e VI. As estimativas sdo semelhantes, o que ¢
justificado pelo fato do teste de endogeneidade aplicado rejeitar a hipotese nula da presenga de
endogeneidade no modelo. Em ambos os casos, a varidvel de interesse (SCE) ndo ¢
estatisticamente significativa, o que indica que os determinantes sao outros fatores.

A produtividade, em todas as estimagdes, se mostra positiva e estatisticamente
significativa. Apesar de ser economicamente significativo, o efeito verificado ¢ muito inferior
ao obtido na regressdo do Exim, o que pode estar associado a diferenga na construcdo da
variavel dependente de cada modelo. No caso do SCE, conforme ja mencionado, essa variavel
engloba, em grande parte, exportagdes para paises com maior classificagdo de risco. Assim, o
efeito da produtividade sobre as exportacdes direcionadas a paises com maior risco €, em geral,
menor do que o mesmo efeito sobre as exportacdes totais, dos setores considerados, da industria
de transformacao. Isso pode ser um indicativo de que para exportar para esses paises, o limiar
de produtividade a ser alcangado ¢ menor. Ainda, o efeito do cambio sobre as exportacdes ¢
quase a metade do efeito verificado no Exim.

Tanto a questdao da produtividade quanto essa menor sensibilidade ao efeito dos pregos
relativos, podem estar associados a uma preferéncia de acordos comerciais brasileiros com
paises emergentes ou em desenvolvimento que, de maneira geral, tendem a possuir maior
classificacdo de risco. De fato, dos vinte e dois acordos vigentes, apenas dois ndo possuem
paises nessas classificacdes como parceiros (CNI, 2018; FMI, 2017). Esses acordos podem
fazer com que o nivel de precos relativos e a produtividade, apesar de relevantes, ndo sejam
fatores tdo decisivos para a firma exportar. Isso explicaria a importancia reduzida dessas
variaveis nos resultados da avaliagdo do SCE quando comparado aos resultados do BNDES

Exim.

56 Argentina, Chile, Cuba, Estados Unidos, Jamaica, México, Peru, Uruguai, Venezuela e Zimbéabue. Para os
demais anos consultar a Tabela 1 do Anexo C.

57 Contudo, devido ao nivel de agregacdo da base de dados fornecida pela ABGF, ndo foi possivel identificar e
filtrar quais paises utilizar para cada setor. Mesmo assim, a estratégia aplicada consegue, em algum nivel, limpar
variagdes, nesse caso indesejadas, dos demais paises na variavel dependente.



Tabela 4 — Efeitos do SCE sobre as exportacdes por setor

(1) () 3) “4) (5) (6) (7) (8) )
Var. dep. InX ¢ MQO Vi Vi Vi Vi Vi Vi Vi Vi
Fin. Vul. Nec.de liquidez ~ Tangibilidade Liq. corrente Nec.de liquidez  Tangibilidade Liq. corrente
In(sce) 0.0249 0.0182 0.0302 -0.0338 0.0704* 0.0245 0.0125 -0.0323 0.0780%**
(0.0219)  (0.0231) (0.0382) (0.0322) (0.0386) (0.0239) (0.0407) (0.0336) (0.0363)
In(sce)_In(FinVul) 0.00543 -0.0377* 0.0264 -0.00695 -0.0412%* 0.0272*
(0.0202) (0.0196) (0.0167) (0.0208) (0.0189) (0.0158)
In(produtividade) 0.316**  0.316** 0.308%** 0.329%** 0.313** 0.532%** 0.543%** 0.561%** 0.526***
(0.132) (0.132) (0.136) (0.133) (0.133) (0.146) (0.154) (0.150) (0.147)
In(cambio_setorial) 0.481%*** 0.496*** 0.512%** 0.472%**
(0.165) (0.171) (0.162) (0.161)
In(trabmedio) -0.0951 -0.112 -0.0890 -0.149 -0.326 -0.210 -0.171 -0.265 -0.429
(0.559) (0.561) (0.557) (0.543) (0.593) (0.540) (0.540) (0.521) (0.580)
d2008 -0.0725  -0.0688 -1.002 0.769** -1.715%%* -0.0137 -0.974 0.849%%** -1.716%**
(0.140) (0.140) (0.710) (0.320) (0.629) (0.135) (0.648) (0.315) (0.578)
d2009 10 0.434%** () 440%** 0.245 0.696%** -0.118 0.515%** 0.453 0.731%** 0.0723
(0.0999)  (0.0987) (0.478) (0.206) (0.340) (0.0929) (0.479) (0.187) (0.335)
d2008 _ In(FinVul) -0.538 0.675%** -0.762%** -0.560 0.694%** -0.787*%*
(0.384) (0.252) (0.293) (0.349) (0.250) (0.267)
d2009 _10_In(FinVul) -0.102 0.226 -0.265 -0.0353 0.193 -0.208
(0.268) (0.160) (0.173) (0.266) (0.147) (0.169)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.100 0.099 0.105 0.137 0.137 0.128 0.134 0.171 0.165
Kleibergen-Paap tk LM p.value 0.0002 0.0001 0.0002 0.0003 0.0002 0.0001 0.0002 0.0003
Hansen J p.value 0.6295 0.5395 0.6187 0.3892 0.3689 0.3289 0.3310 0.1995
Cragg-Donald Wald F stat 88.826 94.703 58.532 59.232 91.078 95.250 60.093 60.712
Stock&Yogo 10% relative bias
Stock&Yogo 15% size distortion 11.59 8.18 8.18 8.18 11.59 8.18 8.18 8.18
HO=endogeneity (p.value) 0.6932 0.8856 0.3787 0.2569 0.9899 0.9931 0.3696 0.3908
Number of sectors 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Observations 256 256 256 256 256 256 256 256 256

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa.
Nota': Erros padrio robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.

Nota?: O setor 16 foi retirado da amostra, pois sua manutencio nas regressdes causava uma distor¢do grande nos resultados. Os resultados com a inclusio desse setor estdo
disponiveis na Tabela B.1, no Apéndice B. Atuaram como variaveis instrumentais excluidas para a regressdo da coluna (2) e (6): In(trab_as_prod), In(contratos_sce); colunas
3), @), (5), (1), (8), (9): In(trab_as_prod), In(contratos_sce), In(contratos_sce).In(FinVul).
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Ainda, a varidvel dummy d2009 10, incluida para capturar os efeitos da crise
internacional, apresenta sinal positivo quando estatisticamente significativa. Novamente, 1Sso
pode estar relacionado a variavel dependente do modelo, em geral, ndo conter paises europeus
¢ estar bastante direcionada a paises emergentes.>®

Nas colunas (3), (4) e (5) da Tabela 4 estdo os resultados das estimacdes baseadas na
equagao (29), utilizando como medida de vulnerabilidade financeira a necessidade de liquidez,
tangibilidade e necessidade de liquidez corrente, respectivamente. As estimagdes das colunas
(7), (8), (9) possuem controle para o cambio setorial. Optou-se pela estimagdo através de
variaveis instrumentais, mesmo apds indicativo de ndo endogeneidade no modelo, pois os
coeficientes obtidos por esse método foram mais conservadores do que os obtidos por MQO*°.

Os resultados para o modelo utilizando a necessidade de liquidez como medida de
vulnerabilidade financeira ndo sdo significativos. Entretanto, quando ela ¢ medida através da
tangibilidade ou da necessidade de liquidez corrente, naquelas especificacdes com controle do
cambio setorial, a maior parte dos coeficientes se mostram significativos. Apesar do efeito
generalizado do programa ser sensivel a especificacdo do modelo, os resultados trazem
evidéncias de que o Seguro de Crédito a Exportagdo de fato consegue impulsionar as
exportagdes de setores financeiramente mais vulneraveis, compensando restricdes de crédito
intrinsecas a setores menos tangiveis € com maior necessidade de liquidez corrente.

Os efeitos encontrados quando a vulnerabilidade financeira ¢ mensurada pela
tangibilidade, sdo inferiores aos encontrados por Felbermayr e Yalcin (2013). Esses autores
estimaram um efeito da interagdo entre os desembolsos do programa de garantias a exportagao
da Hermes e a tangibilidade, sobre as exportagdes alemas e em termos de elasticidade, de -
0.085, que ¢ menos da metade do efeito causado pelo SCE sobre as exportagdes brasileiras em
setores mais tangiveis. Uma possivel interpretacao ¢ a seguinte: O efeito obtido por Felbermayr
e Yalcin (2013) indica que, na Alemanha, quando o recurso da Euler Hermes®® ¢ destinado a
segurar exportacoes de setores mais tangiveis, as exportacdes alemas sdo menos afetadas do

que sdo as exportacdes brasileiras quando o SCE direciona seus recursos a setores mais

58 Conforme relatério do FMI (2017), em 2009 o PIB do mundo caiu 1% em relagdo ao ano anterior. Enquanto nas
economias classificadas como avangadas essa diminui¢ao foi ainda mais acentuada (cerca de 3,4%), nas economias
emergentes e em desenvolvimento houve um crescimento de 2,8%.

39 Conservadores no sentido de coeficientes estimados menores. As estimagdes utilizando apenas MQO estio
disponiveis na Tabela B.2, no Apéndice B.

0 A Euler Hermes ¢ uma empresa que administra, nesse caso em nome do governo alemio, o programa de garantias
a exportagdo do pais.
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tangiveis. Isso pode ser uma consequéncia de que paises com menor nivel de desenvolvimento
financeiro exportam mais em setores mais tangiveis (Braun, 2003).

Ainda, apesar da dummys d2008 apresentar efeito ambiguo sobre as exportacdes, a
depender da medida de vulnerabilidade financeira utilizada, as interacdes de d2008 com a
tangibilidade e com a necessidade de liquidez corrente mostram que, mesmo nos momentos
iniciais da crise internacional, setores mais tangiveis exportaram mais € setores com maior
necessidade de liquidez corrente exportaram menos. Isso estd em linha com os resultados
obtidos por Chor e Manova (2012), e corrobora a ideia de que em periodos de crise, as restri¢des
de crédito se tornam mais severas®!.

Quanto aos resultados, o teste LM de Kleibergen-Paap aponta identificagdo do modelo
e, em todas as especificacdes que fazem uso de VI, os testes indicam a validade dos

instrumentos utilizados.

6.3. PROEX

A terceira modalidade de programa de apoio as exportacdes analisada na presente
pesquisa sdao os programas do tipo PROEX. Foram realizadas estimagdes separadas para o
PROEX Financiamento e PROEX Equalizagdo para verificar a relagao entre cada programa e
a margem extensiva do comércio de maneira individual (Tabelas 5 e 6) ®2. Uma alternativa a
essa estratégia seria incluir, em apenas um modelo empirico, os dois programas. Contudo, nesse
caso, no modelo com interagdes haveria quatro variaveis endogenas. Como Stock e Yogo
(2005) nao tabularam valores criticos para esse caso, optou-se por realizar as estimagdes
separadamente.

Seguindo a especificagdao (31), que conta com a interagdo dos programas com a
vulnerabilidade financeira, ambos os programas atuam positivamente na margem extensiva do
comércio. No modelo de Chaney (2016), isso significa uma redugdo na fracdao de firmas que
sofrem restrigdes de crédito (redugdo em 6) na equacdao (23), gerando um alargamento
(widening) do mercado de crédito. Ou seja, apesar do PROEX Financiamento e PROEX

Equalizacdo nao conseguirem impulsionar diretamente as exportagdes setoriais, eles

61 E interessante notar que, no caso de fluxos comerciais internacionais, pode haver um periodo para que os efeitos
da crise se estabelecam. Mas essa velocidade de ajuste para o mercado de crédito pode ser muito mais rapida,
impondo condigdes mais restritivas e impossibilitando novos contratos em setores financeiramente mais
vulneraveis ja nos momentos iniciais da crise.

62 Como em ambos os programas pelo menos uma especificagio apontou a presenca de endogeneidade do modelo,
optou-se por apresentar os resultados utilizando o método de VI, mas os resultados das mesmas estimagdes através
do uso de MQO podem ser consultadas no Apéndice B, Tabelas B.3 ¢ B.4.
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conseguem estimular positivamente a participagdo de firmas no comércio internacional, o que
consequentemente gera, ceteris paribus, maiores exportagdes agregadas [ver a equacao (24)].

Aqui ¢ importante mencionar que os coeficientes de /n(proex fin) e In(proex eq)
possuem uma interpretagdo distinta, pois no primeiro caso, uma unidade monetaria do
desembolso vai inteiramente para o financiamento da exportagdao, enquanto que no segundo
caso, uma unidade monetaria ¢ direcionada a equalizagdo de juros de um outro financiamento
de exportacdo. E, uma vez que, quando estatisticamente significativos (coluna 3, 7 ¢ 9 das
Tabelas 5 e 6), o coeficiente do Equalizacdo ¢ similar ou até superior ao coeficiente do
Financiamento, ha um indicio de uma maior eficiéncia do PROEX Equalizacao.

Em setores com maior necessidade de liquidez e maior necessidade de liquidez corrente,
os efeitos de ambos os programas sobre a margem extensiva sao intensificados, sugerindo que
eles de fato atuam como compensadores de restricdes de crédito de curto prazo intrinsecas a
alguns setores. Contudo, eles ndo conseguem compensar uma baixa tangibilidade setorial®?.

A produtividade parece ser menos relevante nesse modelo de margem extensiva. Nos
casos em que ela se mostra significativa, seu coeficiente possui sinal negativo, de modo que
quanto maior a produtividade agregada, menor o niumero de firmas exportadoras de um setor,
indicando algum tipo de beneficio de ganho de escala da producdo. Por sua vez, o cambio
setorial parece nado ter influéncia sobre o nimero de firmas exportadoras, a medida que sua
inclusdo como variavel de controle, em nenhum dos casos, resulta em um coeficiente
estatisticamente significativo, além de afetar os resultados dos testes pos estimacao.

Em especifico, foram realizados testes adicionais robustos ao uso de instrumentos fracos
para a regressao da coluna (5) da Tabela 5 e para a regressao da coluna (3) da Tabela 6, devido
a fragilidade da estatistica J de Hansen nesses casos. Os resultados desses testes (Apéndice D)
em geral apontam que os coeficientes das variaveis enddgenas testadas sdo conjuntamente
diferentes de zero.

A principio, ndo ha evidéncias de que esses programas consigam aumentar o volume

monetario das exportacdes setoriais brasileiras (Apéndice E).

63 Tanto a necessidade de liquidez e a necessidade de liquidez corrente como a tangibilidade sdo medidas de
vulnerabilidade financeira que, apesar das duas primeiras estarem correlacionadas negativamente com a
tangibilidade, ndo sdo opostas. Pode ser que um setor com alta necessidade de liquidez e alta necessidade de
liquidez corrente seja relativamente tangivel, como é o caso do setor de fabricacdo de produtos de metal (setor 25)
[ver Figuras A.1, A.2 e A.3 no Apéndice A].



Tabela 5 - Efeitos do PROEX Financiamento sobre o nimero de empresas exportadoras por setor

(1) (2) 3) “) (5) (6) (7 () )
Var. dep. In(exportadoras) MQO V4 14 4 14 4 14 4 4
Fin.Vul Nec. de liqguidez  Tangibilidade Liq. corrente Nec. de liquidez Tangibilidade Lig. corrente
In(proex_fin) -0.00389  -0.00912 0.0485%** -0.00230 0.0130 -0.000896 0.0581%* 0.00710 0.0269%**
(0.00310) (0.00568) (0.0204) (0.00633) (0.0114) (0.00682) (0.0323) (0.00848) (0.0103)
In(proex_fin) In(FinVul) 0.0296%*** 0.0120*** 0.0106** 0.0394* 0.0117*** 0.0119%**
(0.0101) (0.00299) (0.00420) (0.0205) (0.00313) (0.00369)
In(produtividade) -0.0501 -0.0586 -0.265%%* -0.0713 -0.0186 0.00553 -0.511* -0.0143 0.0748
(0.0606)  (0.0596) (0.0867) (0.0552) (0.0655) (0.0850) (0.284) (0.0898) (0.0904)
Incambio_setorial 0.0836 -0.268 0.0704 0.116
(0.0718) (0.196) (0.0797) (0.0709)
In(trabmedio) 0.375%* 0.342 0.448** 0.353* 0.254 0.338 0.602** 0.372* 0.244
(0.220) (0.219) (0.191) (0.199) (0.239) (0.218) (0.268) (0.194) (0.234)
d2008 0.0195 0.0235 -0.113 0.0233 -0.364 0.0282 -0.201 0.00150 -0.163
(0.0181)  (0.0200) (0.226) (0.0677) (0.313) (0.0190) (0.279) (0.0551) (0.3206)
d2009 10 -0.0106  -0.00347 -0.136 -0.0182 -0.419** -0.000647 -0.324 -0.0787 -0.307*
(0.0147)  (0.0153) (0.117) (0.0645) (0.173) (0.0152) (0.219) (0.0730) (0.185)
d2008_In(FinVul) -0.0706 -0.0118 -0.177 -0.102 -0.0352 -0.0915
(0.112) (0.0633) (0.142) (0.138) (0.0541) (0.145)
d2009 10 _In(FinVul) -0.0839 -0.0217 -0.190** -0.170 -0.0830 -0.137
(0.0619) (0.0657) (0.0803) (0.117) (0.0752) (0.0851)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.097 0.075 -0.544 0.172 0.142 0.123 -0.878 0.222 0.223
Kleibergen-Paap rk LM stat 0.0038 0.0056 0.0053 0.0033 0.0010 0.1673 0.0053 0.0029
Hansen J stat 0.0512 0.1305 0.1835 0.0311 0.0139 0.0099 0.0381 0.0111
Cragg-Donald Wald F stat 16.834 5.513 11.191 11.088 12.732 1.242 8.410 7.593
Stock& Yogo 10% relative bias 9.08 7.56 7.56 9.08 7.56 7.56
Stock&Yogo 15% size distortion 12.83 8.18 9.93 9.93 12.83 8.18 9.93 9.93
HO=endogeneity (p.value) 0.2620 0.0219 0.2062 0.4159 0.4238 0.1673 0.4724 0.5479
Number of sectors 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Observations 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Fonte: Elaboracdo propria, dados da pesquisa. Nota': Erros padrio robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.

Nota?: Conforme Sribney, Wiggins e Drukker (2018), o R? negativo pode ocorrer nos métodos de MQ2E e VI, pois os residuos dos modelos sdo calculados sobre um conjunto
de regressores diferentes daqueles usados para ajustar o modelo, de modo que a soma dos quadrados dos residuos néo esta restrita a soma dos quadrados.

Nota®: Atuaram como varidveis instrumentais excluidas para a regressdo das colunas (2), (3), (6) e (7): In(trab_as_prod), In(contratos_fin), In(imposto_medio); colunas (4), (5),
(8) e (9): In(trab_as_prod), In(contratos_fin), In(imposto_medio), In(FinVul).
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Tabela 6 - Efeitos do PROEX Equalizagdo sobre o nimero de empresas exportadoras por setor

(1) () 3) “) (5) (6) (7) (®) €]
Var. dep. In(exportadoras) MQO V4 4 V4 V4 V4 4 14 V4
Fin. Vul. Nec. de liqguidez  Tangibilidade Liq. corrente Nec. de liqguidez  Tangibilidade Liq. corrente
In(proex_eq) 0.000553  0.00101 0.0547*** 0.0145** 0.0483** 9.82¢-05 0.0456%** 0.0127** 0.0421%**
(0.00380) (0.00448) (0.0137) (0.00659) (0.0193) (0.00415) (0.0137) (0.00633) (0.0191)
In(proex_eq) In(FinVul) 0.0313*** 0.0181*** 0.0213** 0.0264%** 0.0167*** 0.0189**
(0.00728) (0.00539) (0.00873) (0.00730) (0.00522) (0.00839)
In(produtividade) -0.0435 -0.0433 -0.112%** -0.0784 -0.0104 0.00990 -0.0699 -0.0327 0.0342
(0.0608)  (0.0610) (0.0553) (0.0617) (0.0638) (0.0723) (0.0688) (0.0733) (0.0747)
In(cambio_setorial) 0.0884 0.0523 0.0729 0.0804
(0.0559) (0.0487) (0.0523) (0.0602)
In(trabmedio) 0.401* 0.403* 0.311%* 0.402* 0.368 0.341 0.287 0.357 0.318
(0.218) (0.220) (0.187) (0.216) (0.241) (0.226) (0.194) (0.221) (0.243)
d2008 0.0171 0.0176 -0.161 -0.0350 0.0106 0.0283 -0.127 -0.0148 0.0346
(0.0177)  (0.0186) (0.163) (0.0612) (0.205) (0.0195) (0.152) (0.0615) (0.208)
d2009 10 -0.0159  -0.0158 -0.0836 -0.0815 -0.378** -0.00106 -0.0500 -0.0839 -0.284
(0.0141) (0.0142) (0.0909) (0.0598) (0.190) (0.0148) (0.0835) (0.0565) (0.182)
d2008_In(FinVul) -0.0807 -0.0746 -0.00735 -0.0682 -0.0615 -0.000546
(0.0807) (0.0627) (0.0866) (0.0746) (0.0625) (0.0886)
d2009 10 _In(FinVul) -0.0392 -0.0821 -0.159* -0.0256 -0.0962 -0.122
(0.0451) (0.0669) (0.0841) (0.0408) (0.0623) (0.0797)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.085 0.175 0.070 0.058 0.122 0214 0.105 0.109
Kleibergen-Paap rk LM stat 0.0175 0.0130 0.0181 0.0049 0.0173 0.0051 0.0183 0.0047
Hansen J stat 0.0698 0.0998 0.1537 0.1145 0.0609 0.1234 0.2033 0.0806
Cragg-Donald Wald F stat 39.334 14.257 29.736 11.794 38.351 18.552 29.052 12.706
Stock&Yogo 10% relative bias 9.08 7.56 7.56 7.56 9.08 7.56 7.56 7.56
Stock&Yogo 15% size distortion 12.83 9.93 9.93 9.93 12.83 9.93 9.93 9.93
HO=endogeneity (p.value) 0.4128 0.1412 0.0548 0.2259 0.6264 0.2981 0.0242 0.1755
Number of sectors 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Observations 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Erros padrio robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.

Nota?: Atuaram como varidveis instrumentais excluidas para a regressdo das colunas (2) e (6): In(trab_as_prod), In(contratos_eq), In(imposto_medio); colunas (3), (4), (5), (7),
(8), (9): In(trab_as_prod), In(contratos_eq), In(imposto_medio), In(FinVul).
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Tendo em vista os quatro programas avaliados nesse capitulo, vale ressaltar que os
coeficientes entre eles devem ser interpretados com cautela devido, justamente, ao enfoque
distinto de cada programa. Os recursos do BNDES Exim, por exemplo, tendem a estar
concentrados em setores de bens capital, enquanto os desembolsos do PROEX Financiamento
sao direcionados a setores menos intensivos em tecnologia e que refor¢am a pauta exportadora
brasileira [ver Galetti e Hiratuka (2013)]. Por sua vez, o PROEX Equaliza¢do atua apenas na
parte dos juros de um financiamento. No caso do Seguro de Crédito a Exportagdo, dado o
proprio objetivo do programa, as exportacdes seguradas tendem a ser direcionados a paises com
maior risco comercial e politico.

Feita essa ressalva e considerando o conjunto dos resultados, mais especificamente a
direcdo dos efeitos obtidos, € possivel afirmar que os programas de apoio as exportacdes
causaram, no periodo analisado, um impacto econdmico positivo, seja na margem intensiva ou
extensiva do comércio internacional, sendo esse efeito, em geral, maior em setores

financeiramente mais vulneraveis.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Uma literatura recente tem destacado que mercados de créditos imperfeitos causam um
efeito de inibicao dos fluxos comerciais. Em especifico, alguns trabalhos direcionam seus
esforcos a mostrar que os programas de apoio as exportagdes podem suavizar restrigdes de
crédito, principalmente daqueles setores mais financeiramente vulneraveis.

Essa pesquisa contribui para a literatura brasileira ao verificar a existéncia desses
efeitos, em nivel setorial, para os principais programas de apoio as exportagdes no Brasil
(BNDES Exim, Seguro de Crédito a Exportacdo, PROEX Financiamento ¢ PROEX
Equaliza¢do), utilizando na analise medidas de vulnerabilidade financeira construidas a partir
de uma base de dados atual e contendo informagdes apenas de firmas brasileiras.

Os resultados obtidos sugerem que o Exim estimula as exportagdes setoriais e suaviza
restrigdes de crédito especificas de setores com maior necessidade de liquidez corrente. O
Seguro de Crédito a Exportagdo, atua de modo indireto, promovendo as exportacdes de setores
mais financeiramente vulneraveis. Os programas PROEX sao efetivos para aumentar o nimero
de exportadores, ou seja, conseguem ter um efeito positivo na margem extensiva do comércio
internacional. Ainda, a produtividade se mostra relevante em todas as especificacoes, apesar de
sua importancia ser menor no modelo que avalia os efeitos do SCE. Finalmente, em
consonancia com a literatura apresentada, esse trabalho proporciona evidéncia de que em
momentos de crise financeira, setores mais financeiramente vulnerdveis exportam
relativamente menos a setores mais financeiramente vulneraveis.

Esses resultados geram algumas implicagdes para a adog¢do de politicas de apoio as
exportacdes no Brasil. Em primeiro lugar, os quatro programas avaliados causam algum
impacto desejavel nas variaveis econOmicas avaliadas, seja no montante exportado ou no
numero de empresas exportadoras, apesar desses impactos variarem substancialmente entre
setores. Nesse sentido, tanto do ponto de vista tedrico como empirico, o maior ganho desses
programas estd justamente no apoio de setores que possuem maiores restri¢cdes de crédito.

Em segundo lugar, a comparacdo entre os resultados dos programas PROEX sobre a
margem extensiva do comércio, fornece evidéncia de uma superioridade, em termos de
eficiéncia, do programa PROEX Equalizagdo. Nesse tipo de programa, onde o governo cobre
apenas um diferencial de juros, a agéncia de fomento ao crédito dispende menos recursos do
que no modelo de financiamento integral da exportacdo. Isso ndo implica que o programa ¢
menos eficaz. Os resultados, na realidade, indicam que o aumento de 1% no recurso do PROEX

Equalizacdo gera, na margem extensiva, um efeito semelhante ou até mesmo superior do que o
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mesmo aumento no desembolso do PROEX Financiamento. Portanto, o estudo por parte das
agéncias de fomento em disponibilizarem mais linhas do tipo equalizagdo de juros, em
detrimento das linhas de financiamento integral da exportagdo, pode economizar recursos sem
comprometer os resultados dessas politicas.

Ainda que esse trabalho indique efeitos positivos ocasionados pelas politicas de apoio
as exportacdes, uma vez que o orgamento publico ¢ limitado, o redirecionamento de recursos
para a adogdo dessas politicas deve ser considerado com cautela. Pesquisas futuras poderao
comparar os ganhos proporcionados pelas politicas de apoio as exportagdes e outros formatos
de politicas publicas que visam dar uma maior competitividade as empresas brasileiras em

mercados estrangeiros.
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ANEXO A

Tabela 1 — Taxa de cambio anualizada: 2000 a 2015

Taxa de cambio

Ano para 1 USD

2000 RS$ 1,86
2001 R$ 2,31
2002 R$ 2,99
2003 RS$ 2,97
2004 R$ 2,88
2005 R$ 2,39
2006 R$ 2,17
2007 RS$ 1,92
2008 R$ 1,95
2009 R$ 1,88
2010 RS$ 1,75
2011 R$ 1,70
2012 R$ 1,99
2013 R$ 2,14
2014 R$ 2,35
2015 R$ 3,24

Fonte: Elaboragdo propria a partir de BNDES (2018).
Nota: Essa taxa de cambio foi obtida dividindo os valores dos desembolsos totais do BNDES Exim em doélares
para os desembolsos do mesmo programa em reais. Os primeiros valores estdo disponiveis em uma planilha no
proprio site do BNDES. Os desembolsos em reais do Exim foram obtidos através do grafico interativo das

estatisticas operacionais do BNDES, disponiveis em https://www.bndes.gov.br > estatisticas e desempenho.
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ANEXO B

Tabela 1 — Relacao dos setores da industria de transformagao

70

Codigo Descrigao Abreviagao

10 Fabricacdo de produtos alimenticios Alimentos

11 Fabricagdo de bebidas Bebidas

12 Fabricacdo de produtos do fumo Fumo

13 Fabricacdo de produtos téxteis Téxtil

14 Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios Confec, vest ¢ acess

15 Pre?parag:ﬁo dg couros e fabricagdo de artefatos de couro, Couro, artef ¢ calc
artigos para viagem e cal¢ados

16  Fabricacdo de produtos de madeira Madeira

17  Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel Celulose ¢ papel

18  Impressdo e reprodugdo de gravagdes Grafica

19 Fabriqagéo de coque, de produtos derivados do petroleo Coque, petrdleo ¢ combustivel
e de biocombustiveis

20  Fabricagdo de produtos quimicos Quimica

21 Fabricag@o de produtos farmoquimicos e farmacéuticos Farmoquimico, farmacéutico

22 Fabricacdo de produtos de borracha e de material plastico Borracha e plastico

23 Fabricaggo de produtos de minerais ndo-metalicos Mineral ndo metalico

24 Metalurgia Metalurgia

25  Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos  Produtos de metal

26 FabriAca.(;éo de’ equipamentos de informatica, produtos Equip info, eletronico, ético
eletrénicos e opticos

27  Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos Ma4q, apar ¢ mat elétricos

28  Fabricacdo de maquinas e equipamentos M4q e equipamentos

29 Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias Veic, reb e carrocerias

30 Fajbrica(;éo de outros equipamentos de transporte, exceto Outros equip transporte
veiculos automotores

31 Fabricagdo de moveis Moéveis

32 Fabricagdo de produtos diversos Produtos diversos

33 Manutengdo, reparagdo e instalagdo de maquinas e equipamentos Manuteng@o, reparagao, instal.

Fonte: Elaboragdo propria com base em IBGE (2018).



ANEXO C

Tabela 1 — Paises de destino de exportagdes Brasileiras seguradas pelo SCE: 2000 a 2015.

Pais 2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Africa do Sul

Angola

Aréabia Saudita

Argentina X X

Australia

Bahamas X
Bolivia X

Canada X

Catar

Chile X X X X
Colombia X X

Costa Rica

Cuba X

El Salvador

Equador

Espanha

EUA X X X X
Gana

Guatemala X
Honduras X

Indonésia X

Irlanda

Jamaica X X

Jersey

México X X X X

X

X X X X X X X X X X

Continua na proxima pdgina.
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Tabela 1 — (Continuacao) Paises de destino de exportacdes Brasileiras seguradas pelo SCE: 2000 a 2015.

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mogcambique X X
Montenegro X
Noruega X
Paquistdo X
Paraguai X X X X
Peru X X X X X X X X X X X
Pol6nia X
Rep. Dominicana X X X X X X X X X X X X X X X
Uruguai X X X X X X
Venezuela X X X X X X X X
Zimbabue X

Fonte: Elaborag@o propria com base em ABGF (2018).
Nota': O “x” indica a presenca de exportagdes Brasileiras seguras pelo SCE no pais de destino.
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Tabela A.1 — Correspondéncia entre as medidas de vulnerabilidade financeira setorial

APENDICE A
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Nec. de Nec. de Tang. Nec. de

CNAE 2.0 ISIC liquidez liquidez Tang. (Braun) liquidez

(Raddatz) corrente
Produtos Alimenticios Food products 0,079 0,125 0,270 0,378 0,102
Bebidas Beverages 0,093 0,070 0,212 0,279 0,058
Borracha e plastico Rubber products 0,094 0,140 0,466 0,379 0,112
Borracha e plastico Plastic products 0,094 0,140 0,466 0,345 0,112
Quimica Other chemicalproducts 0,117 0,150 0,431 0,197 0,063
Quimica Industrial chemicals 0,117 0,140 0,431 0,412 0,063
Celulose ¢ papel Paper products 0,129 0,130 0,457 0,558 0,114
Couro, artefato e cal¢cado Leather products 0,150 0,290 0,175 0,091 0,190
Couro, artefato e cal¢cado Footwear 0,150 0,220 0,175 0,117 0,190
Confec, vestuario e acessorios Apparel 0,150 0,200 0,296 0,132 0,094
Veiculo, reboque ¢ carroceria Transport equipment 0,160 0,160 0,316 0,255 0,109
Produtos diversos Other manufactured products 0,164 0,245 0,154 0,188 0,039
Ma4q, aparelho eletrico Electrical machinery 0,184 0,205 0,181 0,213 0,072
Mineral ndao metalico Pottery, china,carthenware 0,194 0,170 0,366 0,075 0,090
Mineral ndao metalico Glass products 0,194 0,160 0,366 0,331 0,090
Mineral ndao metalico Non-metallic products 0,194 0,150 0,366 0,420 0,090
Madeira Wood products 0,195 0,140 0,562 0,380 0,092
Produto de metal Fabricated metalproducts 0,224 0,175 0,299 0,281 0,134
Maquinas e equipamentos Machinery, except electrical 0,245 0,205 0,333 0,183 0,100
Metalurgia Iron and steel 0,278 0,160 0,367 0,458 0,176
Metalurgia Non-ferrous metals 0,278 0,150 0,367 0,383 0,176
Téxtil Textiles 0,297 0,170 0,380 0,373 0,097
Outros equip transporte Transport equipment 0,562 0,160 0,089 0,255 1,000

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa ¢ em Braun (2003) e Raddatz (2006).
Nota': A tabela foi ordenada em ordem crescente da necessidade de liquidez calculada pela pesquisa (terceira

coluna).

Nota?: As medidas de vulnerabilidade financeira calculadas pela pesquisa sdo referentes ao tltimo ano da série,
ou seja, 2015. As medidas que foram propostas por Braun (2003) e Raddatz (2006) foram calculadas pelos autores
utilizando uma série de dados de firmas americanas que contempla informagdes de 1986 a 1995 no caso de Braun
(2003) ¢ de 1980 a 1989 no caso de Raddatz (2006). Como Raddatz (2006) fornece a necessidade de liquidez
desagregada ao nivel de quatro digitos do ISIC, para viabilizar a comparagdo entre as medidas no nivel de
desagregacgdo desejado, os valores considerados como propostos por Raddatz (2006) sdo a mediana dos setores de
quatro digitos que compde um mesmo ISIC de trés digitos.
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Figura A.1 — Evolucao da necessidade de liquidez e média amostral por setor: 2000 a 2015.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Valores em logaritmo natural. Optou-se por apresentar os dados dessa maneira pois nas regressdes 0s
indicadores de vulnerabilidade financeira estao, justamente, em logaritmo natural.

Nota?: Os graficos estdo organizados em ordem crescente de necessidade de liquidez, isto é, quanto mais a direita
e para baixo, maior a vulnerabilidade financeira do setor.
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Figura A.2 — Evolugdo da necessidade de liquidez corrente € média amostral por setor: 2000 a
2015.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Valores em logaritmo natural. Optou-se por apresentar os dados dessa maneira pois nas regressdes 0s
indicadores de vulnerabilidade financeira estao, justamente, em logaritmo natural.

Nota?: Os graficos estdo organizados em ordem crescente de liquidez corrente, isto €, quanto mais a direita e para
baixo, maior a vulnerabilidade financeira do setor.
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Figura A.3 — Evolucao da tangibilidade e média amostral por setor: 2000 a 2015.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Valores em logaritmo natural. Optou-se por apresentar os dados dessa maneira pois nas regressdes 0s
indicadores de vulnerabilidade financeira estao, justamente, em logaritmo natural.

Nota?: Os graficos estdo organizados em ordem crescente de tangibilidade, isto é, quanto mais a direita e para
baixo, menor a vulnerabilidade financeira do setor.

Figura A.4 — Evolucao da necessidade de liquidez e média amostral por setor: 2004 a 2015.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Valores em logaritmo natural. Optou-se por apresentar os dados dessa maneira pois nas regressdes 0s
indicadores de vulnerabilidade financeira estao, justamente, em logaritmo natural.

Nota?: Os graficos estdo organizados em ordem crescente de necessidade de liquidez, isto &, quanto mais a direita
e para baixo, maior a vulnerabilidade financeira do setor.
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Figura A.5 — Evolucao da necessidade de liquidez corrente e média amostral por setor: 2004 a

2015.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Valores em logaritmo natural. Optou-se por apresentar os dados dessa maneira pois nas regressdes 0s

indicadores de vulnerabilidade financeira estao, justamente, em logaritmo natural.

Nota?: Os graficos estdo organizados em ordem crescente de necessidade de liquidez corrente, isto é, quanto mais

a direita e para baixo, maior a vulnerabilidade financeira do setor.
Figura A.6 — Evolucao da tangibilidade e média amostral por setor: 2004 a 2015.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Valores em logaritmo natural. Optou-se por apresentar os dados dessa maneira pois nas regressdes 0s

indicadores de vulnerabilidade financeira estao, justamente, em logaritmo natural.

Nota?: Os graficos estdo organizados em ordem crescente de tangibilidade, isto é, quanto mais a direita e para

baixo, menor a vulnerabilidade financeira do setor.



Tabela A.2 — Representatividade da amostra: nimero de empresas utilizadas para o célculo do indicador de necessidade de liquidez.

2015
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Fonte: Elaboragdo propria com base em Economatica (2018).

78



Tabela A.3 — Representatividade da amostra: nimero de empresas utilizadas para o célculo do indicador de necessidade de liquidez corrente.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em Economatica (2018).
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2015
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Tabela A.4 — Representatividade da amostra: numero de empresas utilizadas para o calculo do indicador de tangibilidade.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em Economatica (2018).

80



APENDICE B

Nesse apéndice estdo algumas regressoes de apoio que foram mencionadas ao longo
do texto.
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Tabela B.1 — Efeitos do SCE sobre as exportagdes por setor, incluindo o setor de fabricacao de produtos de madeira (16).

(1) () 3) “4) (5) (6) (7) (8) )
Var. dep. InX ¢ MQO Vi Vi Vi Vi Vi Vi Vi Vi
Fin. Vul. Nec.de liquidez Tangibilidade Liq. corrente Nec.de liquidez ~ Tangibilidade Liq. corrente
In(sce) 0.0281 0.0203 0.0375 -0.0191 0.0683* 0.0252 0.0205 -0.0200 0.0757**
(0.0208)  (0.0219) (0.0375) (0.0309) (0.0389) (0.0223) (0.0397) (0.0310) (0.0366)
In(sce)_In(FinVul) 0.00821 -0.0300 0.0239 -0.00324 -0.0345* 0.0252
(0.0200) (0.0197) (0.0166) (0.0208) (0.0186) (0.0156)
In(produtividade) 0.269**  0.271%** 0.260** 0.282%*%* 0.268%** 0.473%** 0.476*** 0.503%** 0.469%**
(0.128) (0.128) (0.132) (0.129) (0.129) (0.144) (0.152) (0.148) (0.145)
In(cambio_setorial) 0.404** 0.411** 0.436%** 0.400**
(0.160) (0.166) (0.159) (0.156)
In(trabmedio) 0.0115 -0.00736 0.00505 -0.0271 -0.189 -0.133 -0.103 -0.172 -0.325
(0.552) (0.554) (0.552) (0.544) (0.586) (0.533) (0.533) (0.521) (0.571)
d2008 -0.127 -0.124 -0.728 0.316 -1.684%** -0.0805 -0.697 0.385 -1.689%**
(0.146) (0.146) (0.783) (0.455) (0.614) (0.142) (0.731) (0.455) (0.568)
d2009 10 0.437%*%*  (0.442%%* 0.239 0.604*** -0.0810 0.508%** 0.410 0.671%** 0.0547
(0.0954)  (0.0945) (0.474) (0.189) (0.334) (0.0900) (0.474) (0.174) (0.323)
d2008_In(FinVul) -0.341 0.383 -0.719%** -0.353 0.406 -0.740%**
(0.429) (0.342) (0.284) (0.403) (0.342) (0.262)
d2009 10 _In(FinVul) -0.106 0.155 -0.245 -0.0527 0.155 -0.211
(0.264) (0.151) (0.167) (0.262) (0.140) (0.161)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.095 0.094 0.096 0.115 0.124 0.115 0.117 0.140 0.145
Kleibergen-Paap tk LM p.value 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001
Hansen J p.value 0.6415 0.5554 0.6374 0.4192 0.4087 0.3700 0.3810 0.2367
Cragg-Donald Wald F stat 101.046 107.908 66.431 67.298 104.379 108.966 68.586 69.610
Stock&Yogo 10% relative bias
Stock&Yogo 15% size distortion 11.59 8.18 8.18 8.18 11.59 8.18 8.18 8.18
HO=endogeneity (p.value) 0.6328 0.8118 0.4611 0.2535 0.9186 0.9636 0.4763 0.3508
Number of sectors 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Observations 272 272 272 272 272 272 272 272 272

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Erros padrio robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.

Nota?: Atuaram como varidveis instrumentais excluidas para a regressdo da coluna (2) e (6): In(trab_as_prod), In(contratos_sce); coluna (3), (4), (5), (7), (8), (9):

In(trab_as_prod), In(contratos_sce), In(contratos_sce).In(FinVul).

(4]



Tabela B.2 — Efeitos do SCE sobre as exportagdes por setor: estimagdes por MQO

(1) (2) 3) “) (5) (6) (7) (®)
Var. dep. InX ¢ MQO MQO MQO MQO MQO MQO MQO MQO
Fin. Vul. Nec.de liquidez Tangibilidade Lig. corrente Nec.de liquidez Tangibilidade Lig. corrente
In(sce) 0.0249 0.0267 -0.0461 0.0949%** 0.0241 0.0165 -0.0529* 0.0917***
(0.0219) (0.0554) (0.0315) (0.0332) (0.0225) (0.0549) (0.0319) (0.0336)
In(sce)_In(FinVul) 0.000455 -0.0527%** 0.0372** -0.00540 -0.0569%** 0.0361**
(0.0294) (0.0191) (0.0144) (0.0282) (0.0189) (0.0144)
In(produtividade) 0.316** 0.312%* 0.336** 0.314** 0.532%** 0.540%** 0.573%** 0.527%**
(0.132) (0.136) (0.134) (0.133) (0.146) (0.152) (0.151) (0.148)
In(cambio_setorial) 0.481%*** 0.494%** 0.523%** 0.469%**
(0.165) (0.169) (0.161) (0.160)
In(trabmedio) -0.0951 -0.0653 -0.160 -0.416 -0.211 -0.170 -0.300 -0.520
(0.559) (0.554) (0.532) (0.568) (0.538) (0.539) (0.513) (0.564)
d2008 -0.0725 -0.987 0.822%* -1.750%** -0.0135 -0.988 0.904*** -1.727%**
(0.140) (0.712) (0.332) (0.623) (0.135) (0.661) (0.327) (0.574)
d2009 10 0.434%** 0.233 0.759%** -0.237 0.515%** 0.438 0.795%** 0.00116
(0.0999) (0.503) (0.210) (0.354) (0.0934) (0.503) (0.193) (0.359)
d2008 _ In(FinVul) -0.529 0.734*** -0.777*%* -0.567 0.752%** -0.793%**
(0.383) (0.263) (0.291) (0.354) (0.261) (0.266)
d2009 _10_In(FinVul) -0.106 0.291* -0.318%* -0.0423 0.252* -0.242
(0.278) (0.164) (0.176) (0.275) (0.152) (0.176)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
F stat 13.98 10.91 11.14 10.63 18.57 14.90 15.19 14.69
F p. value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.100 0.105 0.141 0.140 0.128 0.135 0.174 0.166
Number of sectors 16 16 16 16 16 16 16 16
Observations 256 256 256 256 256 256 256 256

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota: Erros padrao robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.
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Tabela B.3 — Efeitos do PROEX Financiamento sobre o nimero de empresas exportadoras por setor: estimagdes por MQO

(1) ) 3) “) () (6) (7) (®)
Var. dep. In(exportadoras) MQO MQO MQO MQO MQO MQO MQO MQO
Fin. Vul Nec. de liquidez Tangibilidade  Liq. corrente Nec. de liquidez Tangibilidade  Liq. corrente
In(proex_fin) -0.00389 0.000396 0.00435 0.0189** -0.00125 -0.00265 0.00648* 0.0264***
(0.00310) (0.00979) (0.00340) (0.00956) (0.00354) (0.00990) (0.00385) (0.00923)
In(proex_fin) In(FinVul) 0.00227 0.0119*** 0.0102%** -0.000786 0.0113%** 0.0118%**
(0.00466) (0.00319) (0.00392) (0.00477) (0.00328) (0.00374)
In(produtividade) -0.0501 -0.0660 -0.0609 -0.00904 0.00380 0.0121 -0.0155 0.0728
(0.06006) (0.0629) (0.0553) (0.0664) (0.0788) (0.0865) (0.0752) (0.0823)
In(cambio_setorial) 0.0817 0.0860 0.0687 0.114**
(0.0620) (0.0624) (0.06006) (0.0564)
In(trabmedio) 0.375* 0.383* 0.396** 0.299 0.337 0.333 0.371* 0.243
(0.220) (0.207) (0.199) (0.237) (0.221) (0.219) (0.199) (0.237)
d2008 0.0195 -0.00991 -0.00213 -0.246 0.0282 0.0181 0.00534 -0.167
(0.0181) (0.112) (0.0509) (0.254) (0.0190) (0.103) (0.0498) (0.269)
d2009 10 -0.0106 -0.0823 -0.0567 -0.371%* -0.000483 -0.0224 -0.0747 -0.308*
(0.0147) (0.0827) (0.0543) (0.161) (0.0150) (0.0793) (0.0535) (0.159)
d2008_In(FinVul) -0.0155 -0.0319 -0.122 -0.00572 -0.0312 -0.0935
(0.0557) (0.0496) (0.114) (0.0510) (0.0482) (0.120)
d2009 10 _In(FinVul) -0.0387 -0.0521 -0.162%* -0.0113 -0.0790 -0.138*
(0.0401) (0.0588) (0.0724) (0.0380) (0.0569) (0.0714)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.097 0.104 0.206 0.176 0.123 0.124 0.223 0.223
F stat 2.29 1.57 2.96 2.75 2.30 1.46 3.14 3.79
F p.value 0.0568 0.1542 0.0076 0.0120 0.0461 0.1852 0.0039 0.0009
Number of sectors 6 6 6 6 6 6 6 6
Observations 72 72 72 72 72 72 72 72

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota: Erros padrao robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.
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Tabela B.4 — Efeitos do PROEX Equalizacao sobre o nimero de empresas exportadoras por setor: estimagdes por MQO

(1 () 3) “) (5) (6) (7) (®)
Var. dep. In(exportadoras) MQO MQO MQO MQO MQO MQO MQO MQO
Fin.Vul Nec. de liquidez Tangibilidade  Liq. corrente Nec. de liquidez Tangibilidade  Liq. corrente
In(proex_eq) 0.000553 0.0351*** 0.00738 0.0212 -3.14¢-05 0.0326*** 0.00595 0.0196
(0.00380) (0.0114) (0.00458) (0.0134) (0.00339) (0.0110) (0.00443) (0.0125)
In(proex_eq) In(FinVul) 0.0203*** 0.00793** 0.00908 0.0190*** 0.00689** 0.00862
(0.00609) (0.00349) (0.00570) (0.00593) (0.00345) (0.00531)
In(produtividade) -0.0435 -0.0879 -0.0590 -0.0292 0.00991 -0.0477 -0.00687 0.0210
(0.0608) (0.0581) (0.0630) (0.0623) (0.0723) (0.0704) (0.0758) (0.0736)
In(cambio_setorial) 0.0885 0.0622 0.0843 0.0845
(0.0553) (0.0489) (0.0546) (0.0566)
In(trabmedio) 0.401* 0.341* 0.414* 0.386* 0.340 0.302 0.362* 0.332
(0.218) (0.189) (0.213) (0.224) (0.222) (0.195) (0.217) (0.228)
d2008 0.0171 -0.105 0.0278 0.0280 0.0281 -0.0876 0.0489 0.0548
(0.0177) (0.139) (0.0440) (0.204) (0.0192) (0.136) (0.0476) (0.215)
d2009 10 -0.0159 -0.0813 -0.0480 -0.198 -0.00106 -0.0423 -0.0523 -0.130
(0.0141) (0.0874) (0.0515) (0.138) (0.0148) (0.0822) (0.0483) (0.130)
d2008_In(FinVul) -0.0557 -5.51e-05 0.00276 -0.0510 0.0118 0.0100
(0.0689) (0.0416) (0.0873) (0.0672) (0.0434) (0.0928)
d2009 10 _In(FinVul) -0.0367 -0.0396 -0.0813 -0.0215 -0.0578 -0.0559
(0.0432) (0.0572) (0.0621) (0.0400) (0.0510) (0.0573)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.085 0.213 0.121 0.118 0.122 0.230 0.153 0.152
F stat 1.85 2.65 1.64 1.98 2.32 3.12 1.98 2.20
F p.value 0.1172 0.0150 0.1344 0.0649 0.0440 0.0041 0.0586 0.0350
Number of sectors 6 6 6 6 6 6 6 6
Observations 72 72 72 72 72 72 72 72

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota': Erros padrio robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.
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APENDICE C

Abaixo estdo alguns testes adicionais para a regressao do BNDES Exim, seguindo a
especificagdo (29). Para obter esses testes, foi utilizado o comando xtoverid, nois apds a
estimacao utilizando o comando xtivreg?2.

Nas Tabelas C.1 a C.6 estao reportados os resultados das regressdes do primeiro estagio,
onde sdo feitas duas regressdes individuais para as duas varidveis endogenas, In(exim) e
In(exim).In(FinVul).

O teste Chi-quadrado de Sanderson-Windmeijer (SW) rejeita individualmente, em todos
0s casos, a hipodtese nula de subidentificacao das variaveis endogenas no primeiro estagio. Ja a
estatistica F de SW, que é adequada para a presenca de duas variaveis endogenas no modelo®,
quando comparada aos valores tabelados por Stock e Yogo (2005) e na presenga de
homocedasticidade, indica de fato que os instrumentos utilizados sao fracos.

Por isso, estdo reportados testes robustos ao uso de instrumentos fracos e a
heterocedasticidade, que avaliam a significancia conjunta de ambas varidveis enddgenas do
modelo. Tanto a estatistica Chi-quadrado de Anderson-Rubin, como a Chi-quadrado LM S de
Stock-Wright apontam, em todos os casos que possuem variavel de controle do cambio setorial,
para arejei¢ao da hipdtese nula de que ambos os coeficientes das variaveis endogenas sao iguais

a Z€ro.

Tabela C.1 — Testes para o primeiro estagio do MQ2E para a regressao (3) da Tabela 3: BNDES
Exim com vulnerabilidade financeira medida através da necessidade de liquidez.

Variavel F(4, 245) P-val SW Chi-sq(3) P-val  SW F(3, 245)
In(exim) 3.25 0.0128 29.46 0.0000 9.44
In(exim).In(necliq) 13.71 0.0000 931.76 0.0000 298.41

Nota: Valores criticos de Stock e Yogo (2005) - Viés do estimador (5%, 10%): 16.85, 10.27/ Taxa de distor¢do do
teste (10%, 15%): 24.58, 13.96.

64 “With more than two endogenous variables, the conditional F-statistics can provide additional information
regarding the strength of the instruments for the different reduced forms. We therefore recommend in applied work
that researchers report standard First-stage F- statistics, the Cragg-Donald statistic and the conditional F-statistics
in order to gauge the nature of the weak instrument problem, if any. The Stock and Yogo (2005) weak instrument
critical values can be used for the Cragg-Donald and conditional F-statistics.” Sanderson ¢ Windmeijer, 2013,
p.28.
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Tabela C.2 — Testes para o primeiro estagio do MQ2E para a regressao (4) da Tabela 3: BNDES
Exim com vulnerabilidade financeira medida através da tangibilidade.

Variavel F(4, 245) P-val SW Chi-sq(3) P-val SW F(3, 245)
In(exim) 2.74 0.0294 14.93 0.0019 478
In(exim).In(tang) 17.47 0.0000 124.18 0.0000 39.77

Nota: Valores criticos de Stock e Yogo (2005) - Viés do estimador (5%, 10%): 16.85, 10.27/ Taxa de distor¢do do
teste (10%, 15%): 24.58, 13.96.

Tabela C.3 — Testes para o primeiro estagio do MQ2E para a regressao (5) da Tabela 3: BNDES
Exim com vulnerabilidade financeira medida através da necessidade de liquidez corrente.

Variavel F(4, 245) P-val SW Chi-sq(3) P-val SW F(3, 245)
In(exim) 2.28 0.0610 13.15 0.0043 4.21
In(exim).In(lig_corr) 23.14 0.0000 1202.88 0.0000 385.23

Nota: Valores criticos de Stock e Yogo (2005) - Viés do estimador (5%, 10%): 16.85, 10.27/ Taxa de distor¢do do
teste (10%, 15%): 24.58, 13.96.

Tabela C.4 — Testes para o primeiro estagio do MQ2E para a regressao (7) da Tabela 3: BNDES
Exim com vulnerabilidade financeira medida através da necessidade de liquidez.

Variavel F(4, 244) P-val SW Chi-sq(3) P-val SW F(3, 244)
In(exim) 3.02 0.0184 23.05 0.0000 7.35
In(exim).In(nec_lig) 13.68 0.0000 622.05 0.0000 198.40

Nota: Valores criticos de Stock ¢ Yogo (2005) - Viés do estimador (5%, 10%): 16.85, 10.27/ Taxa de distor¢do do
teste (10%, 15%): 24.58, 13.96.

Tabela C.5 — Testes para o primeiro estagio do MQ2E para a regressao (8) da Tabela 3: BNDES
Exim com vulnerabilidade financeira medida através da tangibilidade.

Variavel F(4, 244) P-val SW Chi-sq(3) P-val SW F(3, 244)
In(exim) 3.01 0.0189 13.14 0.0043 4.19
In(exim).In(tang) 16.60 0.0000 74.50 0.0000 23.76

Nota: Valores criticos de Stock e Yogo (2005) - Viés do estimador (5%, 10%): 16.85, 10.27/ Taxa de distor¢ao do
teste (10%, 15%): 24.58, 13.96.

Tabela C.6 — Testes para o primeiro estagio do MQ2E para a regressao (9) da Tabela 3: BNDES
Exim com vulnerabilidade financeira medida através da necessidade de liquidez corrente.

Variavel F(4, 244) P-val SW Chi-sq(3) P-val SW F(3, 244)
In(exim) 2.09 0.0830 11.84 0.0080 3.77
In(exim).In(lig_corr) 24.65 0.0000 1824.46 0.0000 581.92

Nota: Valores criticos de Stock e Yogo (2005) - Viés do estimador (5%, 10%): 16.85, 10.27/ Taxa de distor¢ao do
teste (10%, 15%): 24.58, 13.96.
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Tabela C.7 — Testes de validade das variaveis enddgenas robusto ao uso de instrumentos fracos
para regressdes sem controle para o cambio setorial.

Variaveis testadas

Teste

Chi-sq(4)

P-val

In(exim) e In(exim).In(necliq)
In(exim) e In(exim).In(necliq)
In(exim) e In(exim).In(tang)
In(exim) e In(exim).In(tang)
In(exim) e In(exim).In(lig_corr)
In(exim) e In(exim).In(lig_corr)

Anderson-Rubin Wald test
Stock-Wright LM S statistic
Anderson-Rubin Wald test
Stock-Wright LM S statistic
Anderson-Rubin Wald test
Stock-Wright LM S statistic

6.51
6.46
13.93
12.45
11.33
10.57

0.1644
0.1673
0.0075
0.0143
0.0230
0.0318

Nota: A hipdtese nula de ambos os testes ¢ de que os coeficientes das varidveis endogenas sdo conjuntamente

iguais a zero.

Tabela C.8 — Testes de validade das variaveis enddgenas robusto ao uso de instrumentos fracos
para regressdes com controle para o cambio setorial.

Variaveis testadas

Teste

Chi-sq(4)

P-val

In(exim) e In(exim).In(necliq)
In(exim) e In(exim).In(necliq)
In(exim) e In(exim).In(tang)
In(exim) e In(exim).In(tang)
In(exim) e In(exim).In(lig_corr)
In(exim) e In(exim).In(lig_corr)

Anderson-Rubin Wald test
Stock-Wright LM S statistic
Anderson-Rubin Wald test
Stock-Wright LM S statistic
Anderson-Rubin Wald test
Stock-Wright LM S statistic

32.13
33.23
25.20
28.75
29.92
37.79

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Nota: A hipdtese nula de ambos os testes ¢ de que os coeficientes das variaveis endogenas sdo conjuntamente

iguais a zero.
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APENDICE D

Abaixo estdo alguns testes adicionais para a regressado do PROEX Financiamento e
Equalizacao, seguindo a especificagao (29). Assim como no caso dos testes adicionais para o
BNDES Exim, foi utilizado o comando xtoverid, nois ap6s a estimacao utilizando o comando
xtivreg2. Nas Tabelas D.1 a D.4 estdo reportados os resultados das regressdes do primeiro

estagio.

Tabela D.1 — Testes para o primeiro estagio do MQ2E para a regressao da coluna (5) da Tabela
5: Proex Financiamento com vulnerabilidade financeira medida através da necessidade de
liquidez corrente.

Variavel F(4, 56) P-val SW Chi-sq(3) P-val SW F(3,56)
In(proex_fin) 8.10 0.0000 317.66 0.0000 89.84
In(proex_fin).In(lig_corr) 14.56 0.0000 562.10 0.0000 158.98

Nota: Valores criticos de Stock ¢ Yogo (2005) - Viés do estimador (5%, 10%): 16.85, 10.27/ Taxa de distor¢ao do
teste (10%, 15%): 24.58, 13.96.

Tabela D.2 — Testes de validade das variaveis enddgenas robusto ao uso de instrumentos fracos
para a regressdo da coluna (5) da Tabela 5: Proex Financiamento com vulnerabilidade
financeira medida através da necessidade de liquidez corrente.

Variaveis testadas Teste Chi-sq(4) P-val
In(proex_fin) e In(proex_fin).In(lig_corr) Anderson-Rubin Wald test 45.66 0.0000
In(proex_fin) e In(proex_fin).In(lig_corr) Stock-Wright LM S statistic 19.01 0.0008

Nota': A hipotese nula de ambos os testes é de que os coeficientes das varidveis enddgenas sio conjuntamente
iguais a zero.

Tabela D.3 — Testes para o primeiro estdgio do MQ2E para a regressao da coluna (3) da Tabela
6: Proex Equalizagdo com vulnerabilidade financeira medida através da necessidade de
liquidez.

Variavel F(4, 56) P-val SW Chi-sq(3) P-val SW F(3, 56)
In(proex_eq) 21.15 0.0000 54.86 0.0000 15.52
In(proex_eq).In(nec lig) 21.72 0.0000 46.09 0.0000 13.03

Nota: Valores criticos de Stock ¢ Yogo (2005) - Viés do estimador (5%, 10%): 16.85, 10.27/ Taxa de distor¢do do
teste (10%, 15%): 24.58, 13.96.

Tabela D.4 — Testes de validade das variaveis enddgenas robusto ao uso de instrumentos fracos
para a regressao da coluna (3) da Tabela 6: Proex Equalizagao com vulnerabilidade financeira
medida através da necessidade de liquidez.

Variaveis testadas Teste Chi-sq(4) P-val
In(proex_eq) e In(proex_eq).In(nec_lig) Anderson-Rubin Wald test 27.69 0.0000
In(proex_eq) ¢ In(proex_eq).In(nec lig) Stock-Wright LM S statistic 8.60 0.0720

Nota': A hipétese nula de ambos os testes é de que os coeficientes das varidveis enddgenas sdo conjuntamente
iguais a zero.
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APENDICE E

Nesse apéndice estao as regressoes sobre as especificacdes (28) e (29) para os programas
PROEX Financiamento e PROEX Equalizacao.
Nao ha evidéncias sistematicas de que esses programas consigam aumentar as

exportacdes setoriais brasileiras ou compensar uma maior vulnerabilidade financeira setorial.



Tabela E.1 - Efeitos do PROEX Financiamento sobre as exportagdes por setor

(1) () 3) “) (5) (6) (7) (®) ©)
Var. dep. InX MQO V14 14 V14 4 4 14 V14 4
Fin. Vul. Nec. de liquidez Tangibilidade Liq. corrente Nec. de liquidez Tangibilidade Liq. corrente
In(proex_fin) -0.0247*%* .(,0253%*** -0.0207 -0.0442%** -0.0193 -0.0154* -0.0355%* -0.0367*** -0.000647
(0.00665)  (0.00852) (0.0140) (0.00918) (0.0164) (0.00861) (0.0140) (0.0106) (0.0154)
In(proex_fin) In(FinVul) 0.00512 -0.00332 0.00734 -0.00894 -0.00410 0.0118**
(0.00510) (0.00459) (0.00563) (0.00786) (0.00445) (0.00507)
In(produtividade) 0.504***  (.503%** 0.459%** 0.494%%** 0.516%** (. 748*** 0.822%** 0.652%** 0.743%**
(0.0687) (0.0671) (0.0707) (0.0616) (0.0682) (0.0995) (0.137) (0.0994) (0.103)
In(cambio_setorial) 0.378%** 0.403%** 0.241** 0.322%*%*
(0.0950) (0.130) (0.112) (0.108)
In(trabmedio) 0.594*%* 0.591** 0.589** 0.412* 0.419* 0.403* 0.348 0.320 0.245
(0.254) (0.259) (0.248) (0.245) (0.238) (0.242) (0.216) (0.224) (0.217)
d2008 0.103***  (.103%** -0.0837 0.298%** -0.968** 0.145%** 0.0464 0.318%*** -0.788**
(0.0310) (0.0314) (0.122) (0.124) (0.379) (0.0275) (0.148) (0.109) (0.368)
d2009 10 -0.159%** (., 158%** -0.649%** 0.449%** -1.350***  -0.108%** -0.369** 0.385%** -1.186%**
(0.0483) (0.0504) (0.142) (0.142) (0.373) (0.0393) (0.154) (0.132) (0.332)
d2008 _In(FinVul) -0.101* 0.185 -0.479%** -0.0561 0.181* -0.418%*
(0.0605) (0.114) (0.171) (0.0734) (0.101) (0.166)
d2009 10 _In(FinVul) -0.263%** 0.608*** -0.567*** -0.136 0.510%*** -0.506%**
(0.0811) (0.139) (0.170) (0.0843) (0.133) (0.152)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.662 0.662 0.683 0.717 0.687 0.752 0.765 0.768 0.762
Kleibergen-Paap rk LM p. value 0.0013 0.0040 0.0043 0.0039 0.0005 0.0038 0.0016 0.0047
Hansen J p.value 0.9411 0.7596 0.1915 0.8878 0.0011 0.0196 0.0212 0.0142
Cragg-Donald Wald F stat 22.039 11.661 10.381 10.547 16.975 7.742 7.290 7.768
Stock&Yogo 10% relative bias 7.56 7.56 7.56 7.56 7.56 7.56
Stock&Yogo 15% size distortion 11.59 9.93 9.93 9.93 11.59 9.93 9.93 9.93
HO=endogeneity (p. value) 0.9262 0.6172 0.0097 0.0688 0.9386 0.7899 0.2082 0.1662
Number of sectors 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Observations 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.
Nota': Erros padrio robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.

Nota?;: Atuaram como varidveis instrumentais excluidas para a regressio das colunas (2) € (6): In(trab_as prod), In(contratos_fin); colunas (3), (4), (5), (7), (8), (9):

In(trab_as_prod), In(contratos_fin), In(contratos_fin).In(FinVul), In(FinVul).
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Tabela E.2 - Efeitos do PROEX Equalizagao sobre as exportagdes por setor

(1) () 3) “) (5) (6) (7) (®) ©)
Var. dep. InX MQO V14 4 4 V14 4 4 14 V4
Fin. Vul. Nec. de liqguidez  Tangibilidade Liq. corrente Nec. de liqguidez Tangibilidade Liq. corrente
In(proex_eq) 0.0107 0.0141 -0.00364 0.00818 0.0313 0.0101 -0.0277* 0.00147 0.0281
(0.00788)  (0.00937) (0.0174) (0.00968) (0.0204) (0.00672) (0.0162) (0.00750) (0.0178)
In(proex_eq) In(FinVul) -0.0101 -0.00671 0.00773 -0.0218%** -0.00981* 0.00892
(0.00989) (0.00593) (0.00788) (0.00913) (0.00507) (0.00695)
In(produtividade) 0.549%*** (.55 %** 0.573%** 0.574*** 0.564*** 0.823%** 0.880*** 0.841%** 0.828%**
(0.0813)  (0.0810) (0.0889) (0.0854) (0.0811) (0.0960) (0.0981) (0.0941) (0.0940)
In(cambio_setorial) 0.452%** 0.468%** 0.439%** 0.438%**
(0.0788) (0.0763) (0.0748) (0.0775)
In(trabmedio) 0.794***  (0.808%** 0.848*** 0.745%** 0.740%** 0.493** 0.555%** 0.467** 0.443*
(0.254) (0.255) (0.237) (0.253) (0.242) (0.244) (0.195) (0.231) (0.230)
d2008 0.0955*** (0.0993*** 0.0101 0.179** -0.0727 0.155%** 0.154 0.273%** 0.0263
(0.0238)  (0.0236) (0.138) (0.0868) (0.298) (0.0243) (0.132) (0.0676) (0.221)
d2009 10 -0.191%**  -0.191%** -0.634*** 0.218* -1.047**% 0. 115%** -0.340%** 0.188** -0.748%**
(0.0425)  (0.0428) (0.139) (0.123) (0.308) (0.0341) (0.113) (0.0848) (0.244)
d2008_In(FinVul) -0.0517 0.0896 -0.0772 -0.0112 0.133%** -0.0566
(0.0684) (0.0785) (0.132) (0.0661) (0.0613) (0.0998)
d2009 10 _In(FinVul) -0.231*** 0.429%** -0.403%** -0.117* 0.324%%** -0.204%**
(0.0763) (0.125) (0.133) (0.0600) (0.0847) (0.1006)
Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.602 0.601 0.626 0.642 0.624 0.744 0.772 0.771 0.757
Kleibergen-Paap tk LM p.value 0.0063 0.0162 0.0186 0.0177 0.0065 0.0146 0.0192 0.0184
Hansen J p.value 0.9700 0.3917 0.5348 0.9950 0.0013 0.0028 0.0087 0.0029
Cragg-Donald Wald F stat 59.973 31.766 29.651 29.552 58.482 30.999 28.916 28.897
Stock&Yogo 10% relative bias 7.56 7.56 7.56 7.56 7.56 7.56
Stock&Yogo 15% size distortion 11.59 9.93 9.93 9.93 11.59 9.93 9.93 9.93
HO=endogeneity (p.value) 0.4808 0.1279 0.2128 0.1161 0.6681 0.3400 0.6707 0.8495
Number of sectors 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Observations 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.
Nota': Erros padrio robustos. Significante a *** 1%, ** 5%, * 10%.

Nota?: Atuaram como varidveis instrumentais excluidas para a regressio das colunas (2) € (6): In(trab_as _prod), In(contratos_fin); colunas (3), (4), (5), (7), (8), (9):

In(trab_as_prod), In(contratos_fin), In(contratos_fin).In(FinVul), In(FinVul).
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