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RESUMO

O comércio internacional é uma realidade que nao pode ser ignorada e a abertura dos mercados, é
um processo irreversivel, ndo se trata apenas de buscar novos mercados, pois 0s concorrentes nao
se restrigem mais as empresas nacionais, mas compreendem todas as empresas do mesmo ramo de
atuagao no mundo. A atividade exportadora além de trazer muitos beneficios a empresa, proporciona
beneficios também ao pais, possibilitanto seu crescimento. A presente pesquisa abordou um dos
aspectos relevantes para o processo de incremento as exportagdes: 0os mecanismos financeiros
disponiveis pelo governo brasileiro com foco nos financiamentos a exportagdo das linhas ofertadas
pelo programa BNDES-Exim. Tendo em vista o desenvolvimento econébmico, o governo através das
suas instituicées financeiras, em especial o0 BNDES, disponibiliza as micro, pequenas, medias e
grandes empresas o programa BNDES-Exim para que as mesmas tenham condigées de incrementar
seus produtos, tornando-os de qualidade e competitivo no mercado externo. E significativo que o
empresario tenha conhecimento das diferentes linhas de crédito oferecidas pelo programa BNDES-
Exim. O estudo focou nas linhas de crédito a exportacdo, disponibilizadas pelo programa BNDES-
Exim, esclarecendo e apresentando as vantagens e formas de obtengéo destes recursos, assim como
as instituicoes financeiras que operacionalizam estes financiamentos para as micro, pequenas,
médias e grandes empresas, através de uma pesquisa qualitativa, com cunho bibliografico.

Palavras-chave: Financiamento. Exportagdo. BNDES-Exim.



SUMARIO

LI | N 2 (0] 0 111 R 7
LI B @ o] = (1Y N o =T = | AR PP 7
1.2 ODbjetivOs €SPECITICOS....uuuiiiiiiiieiiieeeeee e 8
1.3 JUSHFICALIVA .o 8
1.4  Abordagem geral do problema ... 8
1.5 QUESIOES ESPECITICAS -...vveeeeiiieeiiiiee e 9
1.6 PreSSUPOSIOS....cciiiiiiiiiiiieee ettt 9
2  METODOLOGIA ...t e e e e e e e e e e e e e e e s e annneees 11
2.1 TIPO A€ PESUISA -..vevinieiieiieiieiieiceeee s 11
2.2 Area de abrangE@nCia ...... .o 12
2.3 Coleta e tratamento dOS dadOS.......coooueiiiiiiiiiieee e 12
2.4  Apresentacdo e analise dos dadOoS........coooiiiiiiiiiiiiiiiie e 12
3 SISTEMA FINANCEIRO ....ooiiiiiiiee et 13
3.1 Perspectiva funcional do sistema financeiro..........cccccoviiiiiiiiiiii i, 14
3.2 Mercado fINANCEIND .....cooeieieeeeee e 15
3.3  Funcao do mercado fINanCEIr0 ..........eeeeiiiiiiiiiiiieieeee e 16
3.4  Instituighes fINANCEINAS .....cceeeeiiieeeeeeee e 17
3.5 A moeda e as suas respectivas fuNGOES .........c.uveeieiiiiiiiiiiiieee e 19
3.5.1 Sistemas monetarios alternativos ...........ccooiiiiiiiiiiee 21
4 TAXADE JUROS ... ..t e e e e e e e e e e e nnee s 23
4.1  Taxa de juros referenciais utilizadas pelo Mercado Financeiro ...................... 24
411 Taxa Referencial de Juros (TR) .....cooiiiiiiiiie e 24
41.2 Taxade Juros de Longo Prazo (TULP) ..o 24
4.1.3 Taxa Bésica Financeira (TBF) ... 25
41.4 Taxas do Banco Central (TBC € TBAN)......ccuuviiiiiiieiieeeeeee e 25
415  TaXa@ SelIC e 26
LI = 1 1 PR 28
5.1 As principais linhas de financiamento do BNDES ... 29
5.2 BNDES-EXIM oot 31
5.2.1 Pré-Embarque..........coooiiiiiiiii 32
522  Pré-Embarque AQil........ooo e 35
5.2.3  Pré-Embarque Especial ..o 36
524 Pré-Embarque EmMpPresa-ANCOra..........eeeieieeeiiiciiiiieeeee e e e e eeeiiieeeee e e e e e e 38
525  POS-EmMbarque.........ccocooii 39
6 CONSIDERAGOES FINAIS ... ..o e a s 42
REFERENGCIAS ..ottt 44

ASSINATURA DOS RESPONSAVEIS.......cococueeeeceeeeeeeeee e, 45



1 INTRODUCAO

Nas ultimas trés décadas, pode-se dizer que o mercado financeiro teve um
grande desenvolvimento no Brasil. Varias instituicdes publicas e privadas foram
criadas, para oferecer mecanismos que tem como objetivo a ampliacdo da poupanca
nacional e transformacao dos recursos obtidos na poupanga para investimento. Dito
isto atingimos a situacdo atual, que é caracterizada pela relativa variedade de
instrumentos e servigcos financeiros, de modo a procurar atender as diferentes
necessidades de poupadores e tomadores de recursos.

Percebe-se que a intermediagdo financeira permite maior eficiéncia na
alocacao dos recursos financeiros, o que corresponde a maior captacdo de
poupadores e consequentemente, incrementando os recursos para empréstimos,
promovendo um significativo crescimento da economia.

Neste cenario, destacamos o sistema financeiro e a sua perspectiva funcional,
o mercado financeiro e a sua funcdo dentro da economia brasileira e um breve
comentario sobre o mercado de capitais diferenciando do mercado financeiro, que
proporcionam essa interface entre poupadores e tomadores de credito.

Portanto a presente monografia abordou o sistema financeiro para que fosse
alcancado o objetivo principal da pesquisa que era apresentar a estrutura do
mercado financeiro brasileiro, dentro dos financiamentos oferecidos pelas linhas de
crédito do BNDES-Exim, que beneficiam as exportagdes do pais.

Para a execucao da monografia, utilizou-se da pesquisa qualitativa de cunho
bibliogréafico, e a mesma foi realizada dentro dos metddos cientificos.

1.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho foi estudar o mercado financeiro brasileiro com

foco nos financiamentos a exportacao das linhas do BNDES-Exim.



1.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos abaixo descritos foram abordados no ambito do
financiamento a exportacao das linhas do BNDES-Exim.

. Estudar a composicdo do Mercado Financeiro Brasileiro.

. Especificar os tipos de taxas de juros referenciais utilizadas pelo
mercado financeiro brasileiro e suas respectivas caracteristicas.

. Ressaltar as principais linhas de financiamento a exportagcéo ofertadas
pelo BNDES-Exim.

1.3 Justificativa

A taxa de juros no mercado financeiro nada mais é do que uma taxa
prometida de retorno ha diversas taxas de juros quanto os tipos de empréstimos e
tomadores, as taxas variam dependendo da unidade de conta, do vencimento e do
risco de inadimpléncia. Portanto na contratacdo de um financiamento empresarial
devemos estudar as taxas que serdo praticadas para que a decisdo seja bem
sucedida.

Aos académicos e interessados apresentar a importancia do estudo das taxas
de juros utilizadas no mercado financeiro brasileiro para os financiamentos a
exportacgao.

Para a universidade torna-se relevante por disponibilizar mais um instrumento

de consulta, pesquisa e conhecimento.

1.4 Abordagem geral do problema

As transformacgdes ocorridas no mercado financeiro brasileiro é motivada pelo

desenvolvimento da economia, refletindo em processos de fusbes e incorporacgdes,
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resultando no aumento da competitividade entre micro, pequenas e médias
empresas, que buscam no mercado a contratagdo de um financiamento que
proporcione a elas vantagens em termos de custo financeiro, prazo, garantias e
parcelas financiaveis. Portanto neste contexto aplica - se a atuagcao das linhas de
financiamentos do BNDES-Exim e as taxas de juros que nelas séo praticadas.

1.5 Questoes especificas

As questdes especificas que norteiam esse trabalho sao:

. O que o mercado financeiro brasileiro tem para oferecer em termos de
linhas de financiamentos a exportagdo?

. Quais sdo as taxas de juros utilizadas dentro das linhas de
financiamentos do BNDES-Exim, e qual sua composicao?

. Quais sao as principais linhas de financiamentos ofertadas pelo
BNDES-Exim?

1.6 Pressupostos

Os pressupostos que respondem as questoes especificas sao:

. Um dos aspectos fundamentais para a alavancagem das exportagdes
brasileiras € a existéncia de crédito e por isso o financiamento as exportagdes deve
ser entendido como um mecanismo de crédito que possibilita a obtencdo de
recursos financeiros em condicbes favoraveis aplicaveis ao tipo de negbcio da
empresa exportadora. Portanto o mercado financeiro brasileiro oferece as empresas
exportadoras as linhas de financiamento do Banco do Brasil (linha de financiamento
PROEX); do BACEN - Banco Central do Brasil (linhas de financiamento ACC/ACE);
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e do BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (linha de
financiamento BNDES-Exim).

. As taxas de juros praticadas pelas linhas de financiamentos do
BNDES - EXIM sao as seguintes taxas: Taxa de juros de longo prazo - TJLP foi
instituida pela Medida Provisoria n® 684, de 31.10.94, publicada no Diério Oficial da
Unido em 03.11.94, sendo definida como o custo basico dos financiamentos
concedidos pelo BNDES. Taxa de juros fixa, calculada trimestralmente, em vigor na
data de contratacdo da operacao de apoio a exportacao.

. As principais linhas de financiamentos ofertadas pelo BNDES-Exim
sdo: Pré-embarque; Pré-embarque Agil; Pré-embarque Especial; Pré-embarque
Empresa-Ancora;Pés-embarque.
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2 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a metodologia que foi utilizada no desenvolvimento
da monografia, enfatizando os aspectos relacionados a caracterizacdo do projeto e

sua area de abrangéncia.

2.1 Tipo de pesquisa

Quanto a abordagem utilizada para a realizacao desta pesquisa, foi utilizado
o método qualitativo, uma vez que tem como objetivo analisar os dados e
informacdes expostas no trabalho.

Richardson (2007, p.90) apresenta algumas caracteristicas do método de

pesquisa que sera utilizado:

A pesquisa qualitativa pode ser caracterizada como a tentativa de uma
compreensdo detalhada dos significados e caracteristicas situacionais
apresentadas pelos entrevistados, em lugar da producdo de medidas
quantitativas de caracteristicas ou comportamentos.

Para realizagdo do estudo foi efetuado um levantamento bibliogréafico,
buscando-se em livros, revistas e artigos na internet informacdes sobre o mercado
financeiro e as taxas de juros que estdo sendo aplicadas, nos financiamentos a
exportacdo. Foi realizada uma pesquisa descritiva e bibliografica, descritiva, pois
procura descobrir, com a precisdo possivel, a freqiiéncia com que um fenémeno
ocorre.

Quanto a pesquisa bibliografica também adotada, procura explicar um
problema a partir de reférencias tedricas publicadas em documentos. Pode ser
realizada independente ou como parte da pesquisa descritiva. (CERVO; BERVIAN,
1996).



12

2.2 Area de abrangéncia

Esta pesquisa se situa na area de comércio exterior, mais especificamente no
mercado financeiro brasileiro no ambito do financiamento a exportacao das linhas do
BNDES-exim.

2.3 Coleta e tratamento dos dados

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados em bibliografias diversas

sobre o tema em estudo, tais como livros, artigos, internet, etc.

2.4 Apresentacao e analise dos dados

As informagbes originadas da coleta de dados foram estudadas e
apresentadas em forma de textos explicativos, e tabela, para facilitar a compreensao
do leitor.
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3 SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro € o conjunto de mercados e intermedidrios em que
fazem parte o Banco Central, além de bancos comerciais e de investidores,
corretoras de valores, fundos de investimentos e penséo, bolsas de valores e
companhias de seguro.

A existéncia do sistema financeiro esta condicionada a imperfeicdo de
mercado, tais como falhas no canal de transmissdo de informacao entre os agentes
econbmicos e distanciamento do mercado competitivo, portanto a intermediacao
financeira caracteriza-se por minimizar essas falhas, intermediando a alocacao dos
recursos entre os poupadores (unidades superavitarias) e tomadores de
empréstimos (unidades deficitarias), proporcionando aos investimentos produtivos os
recursos necessarios (BOVIE; MERTON, 2002).

O individuo que poupa, na maioria das vezes nao € o mesmo que realiza
investimentos produtivos. Assim, quando a economia se afasta do ambiente
competitivo, ha perda de recursos para o setor produtivo, pois os custos de
transagdo e os custos de informacao envolvidos em uma transagcao podem somar
quantias que inviabilizem as transacoes.

Um sistema financeiro proporciona informag6es sobre pregos que orientam a
tomada de decisdes coordenadas e descentralizadas em varios setores da economia
(BOVIE; MERTON, 2002, p.56).

A eficiencia do sistema financeiro reside exatamente na reducdo desses
custos de informagédo e transacao, que serdo substancialmente reduzidos com a
intervencao dos intermediarios financeiros, pois esses desempenham especializacdo
nessa atividade, obtendo assim, vantagens relativas a ganhos de escala e
proporcionando o melhor para o funcionamento do mercado financeiro.

Portanto as funcdes que o sistema financeiro desempenha se traduzem na
promocgao da eficiencia alocativa dos recursos financeiros e tem uma significativa

importancia para o crescimento da economia. A proxima se¢éo aborda este tema.
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3.1 Perspectiva funcional do sistema financeiro

Por uma série de motivos as instituicdes financeiras geralmente diferem de
pais para pais e também se transformam com a medida do tempo, mesmo tendo os
nomes iguais as fungdes que as instituicoes desempenham as vezes as diferenciam.
A perspectiva funcional procura estabelecer uma estrutura unificada para entender
como e por que as instituicdes financeiras diferem além-fronteiras e por que mudam
ao longo do tempo, sendo que o elemento chave encontra-se nas fungdes
financeiras onde apresenta uma estrutura mais estavel que as instituicoes
financeiras.

E a partir da funcdo primaria individual de alocacdo de recursos que
passamos a distinguir funcdes basicas desempenhadas pelo sistema financeiro, que
proporciona meios para a transferéncia de recursos econdémicos através do tempo,
das regides geograficas e entre setores.

Bovie e Merton (2002, p.53) apresentam acdes relativas a movimentacao de
recursos ao longo do tempo, dentre elas,

Fazer empréstimos para estudantes, tomar dinheiro emprestado para
comprar uma casa, economizar para a aposentadoria, investir em
instalacoes de produgdo — todas essas sao ag¢des que deslocam recursos
de um ponto no tempo para outro.O sistema financeiro facilita tais
transferéncias de recursos intertemporais (literalmente entre o tempo).

Quanto mais complexa a economia, mais importante é o papel do sistema
financeiro para proporcionar meios eficientes de deslocar esses recursos.

Além dessa funcdo o sistema financeiro proporciona também meios de
administrar o risco, meios de compensar e liquidar pagamentos para facilitar o
intercambio de bens, servicos e ativos, proporciona um mecanismo a fim de
estabelecer empreedimentos indivisiveis de grande porte ou para a subdivisdo de
participacdo acionaria em grandes empreedimentos com muitos proprietarios,
fornecendo também informacdes em relacdo a precos e oferecendo maneiras de
lidar com problemas de incentivo (BOVIE; MERTON, 2002).
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3.2 Mercado financeiro

O mercado para titulos de divida de curto prazo € denominado mercado
financeiro, este caracteriza-se pelo prazo de vencimento das reivindicacbes que
estdo sendo transacionadas, nada mais € do que um grande fundo, do qual se pode
sacar, ou no qual se pode depositar recursos.

O mercado financeiro é composto pelo conjunto de instituicdes e instrumentos
financeiros a possibilitar a transferencia de recursos dos ofertados para os
tomadores criando condi¢des de liquidez no mercado. (ANDREZO; LIMA, 1999, p.3).

Assim pode-se dizer que € o local onde o dinheiro é gerido, intermediado,
oferecido e procurado, por meio de canais de comunicacdo que se entrelagcam na
formacao de sistemas. E no mercado financeiro que se determina uma das variaveis
cruciais da economia a taxa de juros, esta representa os termos em que se podem
realizar transferencias intertemporal de recursos, neste mercado o banco centraliza
a oferta e a procura de capitais intermediando os que dispéem de recursos e
aqueles que necessitam de crédito, portanto dentro dessa intermediacdo de
recursos ocorrem as operagdes passivas (banco na posicdo de devedor) e as
operacdes ativas (o banco empresta recursos ao tomador), nesse caso o banco
assume um risco e por este motivo cobra do tomador uma taxa de juros superior a
contratada, a fim de cobrir o risco assumido. Essa diferenca entre o custo da
captacdo e a remuneracao paga pelos tomadores da-se 0 nome spread que nada
mais € que a remuneragao do banco.

Considera-se que a existéncia do mercado financeiro € de fato necessario
para as transferéncias de recursos de unidades que apresentam niveis de poupanca
para as que necessitam de recursos obtendo uma maior otimizacdo das aplicagdes
(ANDREZO; LIMA, 1999).

O enfoque desta pesquisa visa abordar as possibilidades que o mercado

financeiro, através das suas instituicdes, proporciona nas operacoes financeiras.
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3.3 Funcao do mercado financeiro

O mercado financeiro apresenta-se em ambiente bastante complexo, formado
por agentes orientados a obtencao de resultado, 6rgdos reguladores orientados ao
controle do risco sistémico e agentes econémicos, responsaveis pela gestdao maior
da economia. (BRITO, 2005)

Ha conceitos basicos que facilitam a compreensao da importancia do sistema
financeiro e propiciam um melhor entendimento sobre as fungdes da intermediagéo
financeira. Investimento e poupanca constituem o cerne de todo sistema financeiro,
onde se procura identificar mecanismos que possibilitem o aproveitamento dos
fluxos de poupanca e investimentos da forma mais eficiente possivel satisfazendo as
necesidades dos individuos.

Poupanca é definida como a parte da renda ndo consumida, ou seja, a
abstencao de consumo constitui um ato de poupar. O individuo racional concorda
em trocar um poder de consumo presente e certo, por um poder de consumo futuro
e incerto, se este for maior que o primeiro. Portanto a definicdo de poupanca € uma
alocagao do consumo no tempo (ANDREZO; LIMA, 1999).

Dentro da economia moderna ha varios poupadores e investidores cada um
com motivagdes diferentes. Essa diversividade de agentes, familia ou sociedade de
pessoas, organizagbes com finalidades n&o lucrativas entre outros podem ser
divididos em dois grupos no que se refere ao processo de poupancga — investimento
seriam as unidades superavitarias que possuem recursos em excesso € as
deficitarias que necessitam de recursos, essas podem obter os recursos através da
venda de ativos reais de sua propriedade; utilizar poupanca acumulada
anteriormente; vender obrigagdes financeiras emitidas por terceiros e colocar no
mercado obrigacdes da sua propria emissao.

O mercado financeiro existe porque em um dado momento, alguns agentes
econbmicos poupam mais do que investem enquanto outros investem mais do que
poupam, sendo necessario transferir recursos das unidades que apresentam niveis
de poupanga para as unidades que necessitam de recursos para investir, de modo a
obter a maior otimizacdo da aplicagcdo dos recursos disponiveis na economia e 0

mais alto nivel de satisfagédo possivel.
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3.4 Instituicoes financeiras

O sistema financeiro nacional é composto por um conjunto de instituicbess
financeiras, essas instituicbes foram estruturadas primeiramente pela Lei de
Reforma Bancaria n.4.595, de 31 de dezembro de 1964, e depois pela Lei do
Mercado de Capitais n.4.728, de 14 de julho de 1965 e, mais recentemente, a lei de
criagdo dos Bancos Multiplos (1988).

As instituicoes tem o poder de realizar diversas modalidades de operagéao de
crédito.O crédito é a troca de um bem, ou a concessao de uma quantia de moeda,
pela promessa de pagamento futuro, portanto quando uma pessoa troca um objeto
por uma promessa de pagamento o credito recebe o nome de financiamento. Por
outro lado, na troca de dinheiro por uma promessa de pagamento o crédito recebe o
nome de empréstimo.

Considera-se que o crédito é classificado de acordo com o prazo de
pagamento portanto temos trés modalidades: o crédito a curto prazo, o crédito a
médio prazo e o crédito a longo prazo. (SILVA; LUIZ, 2001).

O sistema financeiro é encarregado de realizar essas operacdes de crédito,
como ja vimos no inicio desta pesquisa, constitui-se de bancos comercias, bancos
de investimento, sociedade financeiras e bancos oficiais.

A instituicdo publica ou privada especializada em operagdes de curto e médio
prazos é classificada como banco comercial, este tem como objetivo disponibilizar
crédito ao comércio, a industria, a agricultura, as prestadoras de servicos e as
pessoas. Para a realizacdo dessas operagbes de crédito se faz necessario a
captacao dos recursos obtidos por meio de depositos a vista.

Entretando é possivel encontrar a utilizacdo destes termos com conotacao
diferente, a caracteristica dos bancos comerciais € a sua capacidade de criacdo de
moeda escritural, a qual é estabelecida com base nos depdésitos a vista captados no
mercado. (ASSAF NETO, 2000).

E importante destacar que dentro desta classe estdo presentes os bancos do
governo, ou seja, 0os bancos oficiais como o Banco do Brasil que além das
operacdes préprias de um banco oficial, realiza operacées de um banco comercial.

JA o banco de investimentos é uma instituicdo financeira privada

especializada em operacdes de crédito de médio e longo prazos no mercado, que
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proporciona as empresas necessitadas, recursos para arcar com despesas de
investimento. Esse agente financiador efetua repasses de recursos captados no
exterior, operacdo de subscricdo publica de valores mobiliarios (acdes e
debéntures), lease — back, e financiamentos de bens de produgédo a profissionais
autdbnomos.

A securitizacdo de recebiveis € uma operacado realizada pelos bancos de
investimento, este consiste, em esséncia, na transformacao de valores a receber e
créditos das empresas em titulos negociaveis no mercado (SILVA; LUIZ, 2001).

Os bancos de investimento operam com as suas reservas proprias, com 0s
resultados dessas operacdes, € na maioria das vezes, com recursos de terceiros
provenientes principalmente da colocagdo de certificados de depdsitos bancarios
(CDB), vendas de cotas de fundos de investimento, empréstimos contratados no
pais e no exterior.

As sociedades financeiras sao instituicdes financeiras privadas e
especializadas em operacoes de crédito para financiar a compra de bens e servigcos
do consumidor. (SILVA; LUIZ, 2001).

Portanto quando uma pessoa compra algum produto a prazo numa loja, por
exemplo, ela pensa que pagara as prestacdes a loja sé que na verdade o que
acontece é exatamente uma operacéao de crédito, onde uma instituicao financeira faz
0 empréstimo ao consumidor e paga o produto a vista a loja. Sendo assim o
consumidor acaba pagando sem perceber para a instituicdo financeira com mais
juros, que é credora, esse mecanismo acontece porque a mesma entrega o dinheiro
diretamente a loja. Em alguns casos a instituicao financeira pertence a loja quando
esta é muito grande.

E por fim temos os bancos oficiais que sdo todas as instiuicées financeiras
gue tem como objetivo principal repassar e a aplicar os fundos oficiais. (SILVA; LUIZ,
2001).

Entretanto, os bancos oficiais brasileiros executam diferentes tipos de
operacoes, este processo dentro do Sistema Financeiro Nacional é classificado
como subsistema normativo.

O subsistema normativo é composto pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) que coordena as politicas monetaria, crediticia, fiscal e da divida publica,
suas decisdes sao difundidas através de resolucdes do Banco Central do Brasil
(BACEN), que por sua vez também compdem o sistema normativo, este € uma
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autoridade monetaria seu papel dentro do sistema financeiro é de fiscalizar e cumprir
as normas determinadas pelo CMN e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que
€ um orgao normativo atuando mais especificamente no controle e fiscalizacao do
mercado de valores mobiliarios. (ASSAF NETO, 2000).

Enquadram-se, ainda mais trés instituicdes financeiras dentro do subsistema
normativo, que apresentam um carater especial de atuacdo, pois assumem certas
responsabilidades préprias, participando com varios outros segmentos do mercado
financeiro, como sao os casos do Banco do Brasil (BB), do Banco Nacional de
desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e da Caixa Econbémica Federal
(CEF).

3.5 A moeda e as suas respectivas funcoes

A moeda como hoje a conhecemos, é consequéncia de uma grande
evolugao. No inicio da civilizagdo a forma de comércio era realizada através do
escambo, uma simples troca de mercadoria por mercadoria sem equivaléncia de
valor. No escambo, o preco de cada mercadoria é definido em termos das outras,
estas mercadorias geralmente se apresentam em estado natural, variando conforme
as condicbes de meio ambiente e as atividades desenvolvidas pelo grupo,
correspondendo a necesidades fundamentais de seus membros.

Segundo Carvalho et al. (2000, p.2) apresenta um exemplo comum para

demonstrar a atuagéo do escambo dentro do comércio

Diante de uma chuva inesperada, um individuo desejoso de adquirir um
guarda-chuva e que tivesse um excedente em laranjas teria que encontrar
alguém que tivesse um excedente de guarda-chuva e que desejasse trocar,
naquele momento, uma parcela desse excedente por laranjas.

Percebe-se que nesta forma de troca ocorrem dificuldades, pois para a
realizacdo da mesma € necessario a dupla coincidéncia de desejos entre 0s
negociadores e também por ndo haver uma medida comum de valor entre os

elementos negociados.
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Portanto o uso da moeda elimina essa necessidade de dupla coincidéncia de
desejos para a realizacao de trocas (HILLBRECHT, 1999).

Uma sociedade sem moeda teria uma vida econémica pouco agil. O tempo
para se definir uma transacdo comercial seria bem maior, e 0 desgaste fisico e
mental para se realizar tal operacao seria, talvez, insuportavel.

A moeda é unidade representativa de valor, aceita como instrumento de troca
e é através dela que sao efetuadas as transacdes monetarias, portanto ela é tudo
aquilo que as pessoas aceitam como pagamento por bens e servicos € como
pagamento de dividas.

A utilizagdo da moeda viabiliza o funcionamento de toda a economia,
indicando os bens e servicos a serem produzidos suprindo aos desejos de demanda
dos varios agentes. (ASSAF NETO, 2000).

O que torna a moeda o meio mais eficiente para estabelecer trocas, sao as
trés fungdes importantes que ela desempenha: meio de troca; unidade de medida ou
de conta e reserva de valor.

Segundo Assaf Neto (2000, p.33) apresenta as vantagens da moeda como

meio de troca;

A moeda constitui — se em instrumento (meio) de troca, promovendo o
intercAmbio de certos bens e servigos por outros. Se ndo existisse moeda,
as relagdes comerciais seriam efetuadas por trocas diretas (escambo),
exigindo a coincidéncia de desejos de compradores e vendedores com
relacdo aos itens oferecidos para negdcio. Outra vantagem da moeda como
instrumento de troca é sua divisibilidade, que permite a negociacdo de
partes ou fragdes dos bens e servigcos. Essas caracteristicas presentes no
uso da moeda imprimem maior agilidade as transagées de mercado,
dinamizando toda atividade econémica.

Portanto, a sociedade inteira tem mais beneficios ao adotar uma mercadoria
como meio de pagamento para efetuar transagdes de bens e servicos.

A moeda pode também ser utilizada como unidade de medida (ou unidade de
conta), a aplicacdo da moeda como meio de troca torna dispensavel o
estabelecimento de muitos precos diferentes, como acontece com o escambo. O
preco de cada mercadoria na unidade de medida é estabelecido em termos do meio
de troca. (HILLBRECHT, 1999).
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A existéncia de uma unidade de medida permite que se possa medir valor em
uma economia (o produto agregado, o estoque de capital, 0 consumo etc.) em
termos de moeda.

Outra funcao que a moeda desempenha € a de reserva de valor, esta permite
gue se possa poupar poder de compra da renda recebida no presente, para efetuar
gastos no futuro. Essa funcéo atribui a moeda liquidez absoluta, possibilitando sua
conversibilidade imediata em qualquer outro ativo (financeiro ou real).

Essa caracteristica no entanto em uma economia em estado hiperinflacionario
faz com que a moeda perca esta funcdo de reserva de valor. Reter moeda nessa
economia seria uma atitude custosa ao agente detentor, pois a moeda perderia
poder de compra ao longo do tempo. Em uma economia hiperinflacionaria, riquezas
em forma monetéaria perdem poder de compra na mesma propor¢ao da variagdao dos
precos. (CARVALHO et al., 2000).

Ao descrever as fungdes da moeda é fundamental a apresentar os ativos que
atuam como moeda. A préxima secao aborda este tema.

3.5.1 Sistemas monetarios alternativos

Histéricamente um grande numero de bens tem sido usado como moeda, tais
como conchas do mar, gado, prata, ouro papéis impressos pelo governo e depositos
a vista em bancos comerciais. Alguns desses bens além de atuar como moeda,
servem como mercadoria apresentanto uma dupla personalidade. Outros possuem
exclusivamente a funcdo de moeda. Isso diferencia sistemas alternativos com
funcgbes particulares na produgdo da moeda.

Assim podemos considerar dois sistemas ou padrées monetarios: o sistema
de moeda-mercadoria e o sistema de moeda-fiduciaria.

A moeda mercadoria sdo bens como ouro e prata que realizam a funcéao de
meio de troca.

Portanto a moeda-mercadoria tem as caracteristicas necessarias para ser um
meio de troca; no entanto, apresenta sérios problemas, seu valor é consequéncia do

seu peso e da sua pureza. Devido as fraudes nas trocas com ouro ou prata
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simplesmente misturando outros metais para criar mais volumes, os mercadores
passaram a ter um custo adicional, pois para garantir o peso e a pureza do metal
resolveram o problema com a impressao de uma marca sobre o metal, as que nao
tinham a marca passaram a ser aceitas apenas com depreciacdo. (HILLBRECHT,
1999).

Com o uso da moeda-mercadoria outro problema persistia, para efetuar as
transacodes, era necessario transportar grandes volumes de metal essas transacoes
apresentavam grandes custos e riscos de furtos.

Devido a essas dificuldades, o governo procurou estocar a moeda-mercadoria
e emitir certifcados que representassem esses valores. Esses certificados, ou notas
de papel, podiam ser convertidos em moedas metalicas ou metais preciosos, 0
sistema passou a ser adotado na maioria dos paises e evoluiu para moeda-
fiduciaria.

A circulagdo da moeda no passado era garantida por seu lastro em ouro.
Toda moeda era emitida somente se tivesse seu equivalente em ouro como
reserva, permitindo sua plena conversibilidade. Com o crescimento das
atividades econbmicas e consequente expansao dos mercados financeiros,
tornou-se inviavel lastrear as emissdbes de moedas em ouro, criando a

moeda sem lastro (moeda fiduciaria), garantida por seu aspecto legal.
(ASSAF NETO, 2000, p.33)

A moeda fiduciaria conhecida como papel-moeda é uma moeda sem lastro. O
seu valor advém de sua condi¢cdo de moeda, e nao de sua condicdo de mercadoria.

O papel-moeda é emitido mediante autorizacdo legal das autoridades
monetarias, forcado por decreto (deve ser aceito como pagamento de dividas e
impostos) e ndo mais conversivel em metais preciosos. No entanto, nem toda moeda
emitida se encontra em circulagao, no Brasil, o0 Banco Central detém o monopdlio de
emissao dessas notas e moedas. (HILLBRECHT, 1999).

Com o tempo, da mesma forma ocorrida com as moedas, 0S governos
passaram a conduzir a emissdo de cédulas, controlando as falsificagcbes e
garantindo o poder de pagamento.

Em vista disso, podemos dizer que a moeda nao foi inventada, mas sim
surgiu de uma necessidade e sua evolucao reflete a cada momento, pois a vontade
do homem € de adequar cada vez mais seu instrumento monetario a realidade de

sua economia.
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4 TAXA DE JUROS

A taxa de juros € um pagamento dos tomadores de empréstimos aos
emprestadores que compensa estes ultimos por se desfazerem de seus recursos por
um periodo de tempo a um determinado grau de risco.

Quaisquer que sejam os tipos de taxas de juros conhecidos no mercado,
todos eles exprimem a remuneracao pela alocacao de capital. A taxa de juros reflete,
portanto, o preco pago pelo sacrificio de poupar, ou seja, a remuneracao exigida por
um agente econémico ao decidir postergar o consumo, transferindo seus recursos a
outro agente.

Portanto a taxa de juros representa um prémio a ser pago ou recebido pela
utilizacdo do dinheiro, ligando os agentes que disponibilizam recursos aqueles que
estao dispostos a pagar um precgo para utilizarem do mesmo (BRITO, 2005).

Fatores como inflagdo, orcamento publico e sua necessidade de
financiamento, juros externos, nivel de reservas internacionais do pais, balanca
comercial, nivel de estabilidade politica, consisténcia das medidas econdmicas e
taxa de cambio estao entre os principais fatores determinantes das taxas de juros.

O que esta por tras da conjuncao dessas variaveis € a percepcao do risco,
principal componente da taxa de juros.

A percepcéao de risco segundo Brito (2005, p.87) € uma

[...] instituicdo financeira com maior percepg¢ao de risco por parte do
investidor vai pagar maior taxa de juros em suas captacoes, assim como as
instituicbes financeiras cobram maior taxa de juros de clientes que
apresentam riscos de crédito mais elevados.

Os titulos cujo prazo até o vencimento é maior do que o periodo de
investimento, estdo sujeitos ao risco de juros: as mudangas nas taxas de juros levam
a ganhos ou perdas de capital que produzem diferencas substanciais entre a taxa de
retorno e a taxa juros determinada quando da compra do titulo (MISHKIN, 1998).

Mercados mais experientes, com maior numero dessas variaveis e de
participantes, tendem a reduzir a incerteza do comportamento das variaveis

descritas neste trabalho no prazo definido para a taxa de juros.
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4.1 Taxa de juros referenciais utilizadas pelo Mercado Financeiro

O Mercado Financeiro, da mesma forma que a economia brasileira, vive um
aspecto complicado em relacéo as taxas de juros, pois elas estabelecem bases para
acoOes e decisdes determinando valores e resultados na economia.

As taxa de juros referenciais utilizadas no Mercado Financeiro sdo: TR, TJLP,
TBF, TBC e TBAN, SELIC

4.1.1 Taxa Referencial de Juros (TR)

Criada em 1991, a taxa referencial como o proprio nome ja diz serve como
referéncia para o juro praticado no mercado financeiro.

A TR foi criada com intuito de promover a substituicdo da indexagao presente
na economia brasileira, a qual vinha realizando-se mediante aos indices, como
ORTN, OTN, BTN. Dessa forma a taxa referencial deveria corrigir todos os
instrumentos financeiros de mercado que previssem uma forma de indexacdo em
seus valores, além de autorizar a emissado de titulos publicos e privados com
correcao junto a TR. (ASSAF NETO, 2000).

Pode-se dizer que a TR € uma taxa de juros basica calculada a partir do
rendimento mensal médio dos CDBs e RDBs, as quais sdo definidas supondo
influéncias das variagdes da taxa CDI. A TR também é utilizada para a correcao das
aplicacbes da caderneta de poupanca e das prestacbes dos empréstimos do
Sistema Financeiro de Habitago.

4.1.2 Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

A TJLP foi criada em dezembro de 1994, é uma taxa de juros aplicada em
operacdes de longo prazo, estabelecida para auxiliar nas operacées de maior
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maturidade e substituir definitivamente a indexagcdo na economia. O prazo de
vigéncia da TJLP é de trés meses, sendo anunciada pelo Banco Central, como a
taxa nominal anual, no primeiro dia Util da aplicacao.

Utilizada para remunerar os recursos do PIS/Pasep e do Fundo de Amparo do
Trabalhador — FAT, a TJLP também substitui a TR em linhas de financiamento
dirigidas pelo BNDES. (ASSAF NETO, 2000).

O objetivo da TJLP é o de estimular os investimentos nos setores de infra-

estrutura e consumo.

4.1.3 Taxa Basica Financeira (TBF)

Sigla usada para denominar a Taxa Basica Financeira foi criada em 1995 com
o objetivo de alongar o perfil de aplicacdes em titulos, através da oferta de uma taxa
superior & TR. E calculada da mesma forma que a TR, mas nao se aplica o redutor.

A TBF é calculada pelo Banco Central, com base nos rendimentos médios
mensais oferecidos pelos CDBs de 30 dias, informando seu percentual
periodicamente ao mercado, a TBF é utilizada para remunerar as aplicacdes
financeiras a prazo fixo com maturidade minima de dois meses. (ASSAF NETO,
2000).

4.1.4 Taxas do Banco Central (TBC e TBAN)

A TBC foi criada em 1996 com o objetivo de referenciar o nivel minimo dos
juros nas operacgdes de open market, e para o mercado financeiro de maneira geral.

Ja a TBAN foi criada para que junto com a TBC estabelecesse os limites de
custo dos recursos concedidos aos bancos no sistema de redesconto, funcionava
também como percentual maximo a ser adotado como referéncia em suas

operacdes de compra e venda de titulos publicos. (ASSAF NETO, 2000).
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Utilizadas para financiamento de instituicbes financeiras junto ao BACEN,
essas taxas eram definidas no més anterior durante as reunides do Comité de
Politica Monetaria (COPOM). Essas duas linhas TBC e TBAN foram extintas do
Mercado Financeiro.

4 1.5 Taxa Selic

A taxa Selic instrumento primario de politica monetaria do Comité de Politica
Monetéaria (COPOM), é considerada a taxa basica da economia, ja que € utilizada
em operacdes entre bancos, e por isso tem influéncia sobre os juros de toda a
economia. E conhecida também como taxa média over que regula diariamente as
operacdes interbancarias.

Segundo Carvalho et al. (2000, p.159) apresenta a funcao da taxa Selic no

mercado financeiro

A taxa de juros Selic, por seu turno, é a taxa que baliza a troca de reservas
entre as instituicdes financeiras. Especificadamente, a Circular n® 2.900, de
24 de junho de 1999, define a taxa Selic como a “taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagao e
Custédia (SELIC) para titulos federais”. Com isso, ficam incluidas todas as
operacoes de troca de reservas por um dia entre essas e o Banco Central
no caculo desta taxa de juros.

O sistema Selic foi criado em 1980 sob a responsanilidade do Banco Central
e da Associacao Nacional das Instituicoes dos Mercados Abertos (Andima), € um
grande sistema computadorizado on line, real time, somente as instituicdes
credenciadas no Mercado Financeiro podem acessa-lo. Através deste sistema os
negécios tém liquidacdo imediata.

Com a aceitagcdo de um novo sistema de redesconto em 01/07/96, a taxa
Selic, sendo base do custo do dinheiro na economia, deixou de ser definida pelo BC
e passou a ser determinada pelos mecanismos de mercado com base no conceito
de “oferta e procura por liquidez”. Assim a taxa Selic passou a estar incluida numa
banda de juros com limite inferior a TBC e superior a TBAN. (FORTUNA, 1999)
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Em 04 de margo de 1999, o Banco Central exclui o sistema utilizado de
bandas de juros, que faziam parte as taxas TBC e TBAN criado em 1996 passando
assim a utilizar-se de uma unica taxa para sinalizar os juros de toda economia, a
Taxa Referencial Selic.

Portanto a taxa de juros Selic desempenha um importante papel na economia,
pois € um instrumento que serve de base para o calculo das demais taxas de juros

de todo o crédito concedido e controla a inflagdo do pais.
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5 BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), € um
orgao vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior.

O objetivo principal do BNDES é apoiar empreedimentos que contribuam para
o desenvolvimento do pais. (ASSAF NETO, 2000).

Foi fundado em 20 de junho de 1952 e desde entdo, vem financiando os
grandes empreedimentos industriais na agricultura, no comércio e servico e nas
micro, pequenas e médias empresas, e aos investimentos sociais direcionados a
educacdo e a saude, agricultura familiar, saneamento basico e ambiental e
transportes coletivos de massa.

Assaf Neto (2000, p.68) apresenta a atuacdo do BNDES dentro do mercado

financeiro

Apesar de operar algumas vezes de forma direta, a atuagdo do banco
desenvolve-se geralmente por meio de agentes financieros, como Bancos
Comerciais, Bancos de Investimentos e Sociedades Financeiras. Esses
agentes recebem uma comissdo do BNDES, para executarem essa
intermediacdo entre a instituicAo e o financiamento, tornando-se co-
responsaveis também pela liquidagéo da divida junto ao banco.

O Sistema BNDES é composto pelo préprio BNDES, pela Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (FINAME), sua fungéo é voltada para o financiamento de
maquinas e equipamentos industriais, o sistema também é composto pelo
BNDESPAR (BNDES Participagdes) este nada mais € que a fusdo entre a
EMBRAMEC, FIBASA E IBRASA, controlado pelo BNDES tem como objetivo
promover a capitalizacdo da empresa nacional por meio de participacdes acionarias.

Para obtencdo de suas atividades, o sistema BNDES conta principalmente
com recursos procedente do Programa de Integracéo Social (PIS) e do Programa de
Formacdo do Patrimbnio do Servidor Publico (Pasep) dotacées orcamentarias da
Uniao, recursos obtidos no exterior e recursos préprios proveniente do retorno das
varias aplicacoes efetuadas. (ASSAF NETO, 2000).

As linhas de apoio financeiro, juntamente com os programas do BNDES
(agropecuarios, sociais, Infra-estrura, industriais, regionais), atendem as

necesidades de investimentos das empresas de qualquer porte e setor e contam
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com a parceria de instituicdes financeiras com agéncias estabelecidas em todo pais,
para possibilitar um maior acesso aos recursos do BNDES (BRASIL, 2008).

Portanto o BNDES procura promover com as linhas de apoio financeiro o
desenvolvimento do pais, aumentando o mercado potencial das empresas

brasileiras; e a sua participagdo na economia mundial.

5.1 As principais linhas de financiamento do BNDES

O BNDES disponibiliza um programa de financiamentos de longo prazo, com
taxas atrativas, contribuindo no sentido de gerar condicbes necessarias para o
crescimento sustentavel do pais.

O BNDES segue algumas politicas para a promogcdo de grandes

investimentos, pois

As Politicas Operacionais do BNDES orientam e normatizam a concessao
de financiamento, estabelecendo critérios para priorizar os projetos que
promovam o desenvolvimento com inclusdo social, estimulando os
empreendimentos que criem emprego e renda, contribuindo também para a
geracgao de divisas, em consonancia com orientagdes do Governo Federal.
(BRASIL, 2008)

Portanto o apoio financeiro realiza as politicas operacionais, que refletem nas
condigdes basicas e nas diversas formas de apoio do BNDES.

As operacoOes realizadas pelo BNDES podem ser diretas (uma operacao
realizada diretamente com o BNDES ou através de mandatério, € necessaria a
apresentacao de Carta-consulta); indireta (a operacao é efetuada através de uma
instituicdo financeira credenciada, podendo ser, automatico, ndo-automatico, é
necessaria a apresentacdo de Carta-consulta e cartdo BNDES); e misto (que
combina as duas formas anteriores, direto e indireto nao-automéatico). (BRASIL,
2008).

Com a finalidade de tornar acessivel o credito a pequenas e médias
empresas em todo o pais, o BNDES geralmente trabalha em parceria com as

instituicbes financeiras, nestas condicbes ele utiliza critérios bancarios para a
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concessdo dos financiamentos e segue as normas e legislacdo que regulamentam
as instituicoes publicas.

Segundo Brasil (2008) as principais linhas de financiamento do BNDES sao:

. BNDES Automatico — Financiamento de até R$ 10 milhdes para
investimento fixo e capital de giro associado.

. FINAME: Financiamentos & compra de maquinas e equipamentos
novos de fabricacado nacional.

. FINAME Agricola: Financiamentos, através de instituicdes financieras
credenciadas, para aquisicdo de maquinas e equipamentos novos de fabricacdo
nacional, credenciados pelo BNDES e destinados ao setor agropecuario.

. FINAME Leasing: Financiamentos a sociedades arrecadadoras, sem
limite de valor, para a aquisicdo de maquinas e equipamentos novos de fabricacao
nacional, credenciados pelo BNDES, para operagdes de arrendamento mercantil.

. Cartao BNDES: Crédito rotativo, pré — aprovado, de até R$ 250 mil,
para aquisicdo de produtos credenciados no BNDES, através do Portal de
Operacoes do Cartao BNDES.

. BNDES-Exim: Apoio a producdo e comercializacdo de bens e servigcos
destinados a exportacdo nas modalidades Pré-Embarque, Pré-Embarque Especial e
Pés-Embarque.

. FINEM — Financiamento a Empreendimentos: Financiamentos de valor
superior a R$ 10 milhdes para a realizagcao de projetos de investimentos, visando a
implantacdo, expansdo da capacidade produtiva e modernizacdao de empresas,
incluidas a aquisicao de maquinas e equipamentos novos, de fabricacdo nacional,
credenciados pelo BNDES, bem como a importacdo de maquinarios novos, sem
similar nacional e capital de giro associado, operados diretamente com o BNDES ou
através das instituicoes financeiras credenciadas.

. Project Finance: Colaboracao financeira, estruturada sob a forma de
Project finance, realizada em operacao de crédito que possua, cumulativamente, as
seguintes caracteristicas: a beneficiaria seja uma Sociedade de Acbes com o
propésito especifico de implementar o projeto financiado e constituida para segregar
os fluxos de caixa, patrimonio e riscos do projeto; os fluxos de caixa esperados do
mesmo sejam suficientes para saldar os finaciamentos; e que as receitas futuras

sejam vinculadas, ou cedidas, em favor dos financiadores.
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. Empréstimo Ponte: Financiamento a um projeto, com o objetivo de
agilizar a realizacao de investimentos por meio da concessao de recursos no periodo
de estruturacdo da operacao de longo prazo. Concedido em casos especificos, a
critério da analise do BNDES.

. Subscricdo de Valores Mobiliarios: O BNDES pode participar, como
subscritor de valores mobilidrios, em empresas de capital aberto, em emissao
publica ou privada ou em empresas que, no curto ou médio prazo, possam ingressar
no mercado de capitais, em emissao privada.

. Limite de Crédito: Abertura de crédito rotativo para sociedades
empresarias, clientes do BNDES, adimplentes por prazo igual ou superior a 5 (cinco)
anos.

Essas linhas de financiamento do BNDES, vem contribuindo para o
desenvovilmento do pais, elevando assim a competitividade e fortalecendo a

economia nacional.

5.2 BNDES-Exim

Com o aumento significativo dos desembolsos do BNDES para os
financiamentos as exportagdes, a Finamex linha de financiamento a exportagao foi
ampliada e teve seu nome alterado para BNDES-Exim, este passou a apoiar
praticamente todos os setores exportadores.

O objetivo fundamental do governo brasileiro € de promover cada vez mais o
aumento dessas vendas externas e o BNDES vem participando ativamente desse
bem sucedido esforco.

Através do BNDES-Exim, a producgéo brasileira de bens e servigos de maior
valor agregado tem encontrado financiamento com custos e prazos
diferenciados, permitindo sua insercdo em mercados internacionais
altamente competitivos. Entre as agdes implementadas pelo BNDES-Exim,
destaca-se o crescente estimulo a acdo de empresas brasileiras no ambito
da América do Sul, que responde a necessidade estratégica de ampliagcao
dos lagos comerciais e financeiros no continente e amplia 0 mercado das
empresas brasileiras beneficiarias dos financiamentos do BNDES. (BRASIL,
2009)
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O programa BNDES-Exim vem contribuindo cada vez mais para o
desenvolvimento econémico do pais, desempenhando um papel importante no
crescimento das vendas externas, fortalecendo a industria brasileira e expandindo
assim a capacidade de geracao de renda e empregos no pais.

Portanto o financiamento disponibilizado pelo programa BNDES-Exim é
realizado através das modalidades: Pré-Embarque; Pré-Embarque Agil; Pré-

Embarque Especial; Pré-Embarque Empresa-Ancora e Pés-Embarque.

5.2.1 Pré-Embarque

A realizacdo da exportacdo de produtos manufaturados exige que as
empresas industriais disponham de recursos financeiros, em condigbes adequadas,

para competir no mercado internacional

Nesse sentido, objetivando contribuir para expansado e viabilizagdo das
exportacdes de produtos manufaturados nacionais, em especial bens de
capital com longo ciclo de fabricacao, o programa BNDES-Exim coloca a
disposicdo das empresas exportadoras, na fase Pré-Embarque,
financiamento para amparar a producao de bens cuja venda para o exterior
ja tenha sido negociada com importador. (CASTRO, 2003, p.167)

Portanto a modalidade Pré-Embarque caracteriza-se por financiar a producéo
de bens a serem exportados em embarques especificos.

Considera-se 0s beneficiarios nessa modalidade as empresas exportadoras,
de qualquer porte, constituida sob as leis brasileiras e que tenha sede e
administracdo no Pais, inclusive ftrading companies ou empresa comercial
exportadora (que deverdo tranferir os recursos diretamente as produtoras dos bens
objeto do financiamento). (BNDES, 2008).

E importante destacar que tém prioridade nessa linha de financiamento a
produgcdo exportavel, somente as empresas cuja a receita operacional bruta anual
nao ultrapasse R$ 45 milhdes, ou seja privilegiando as pequenas e médias
empresas. As empresas que ndo se enguadram neste limite somente podem ser

consideradas beneficiarias desta linha de financiamento se caso a operagdo de



33

exportacdo também possuir financiamento a comercializacao externa aprovado no
ambito do programa BNDES-Exim Pds-embarque.

Por outro lado, as empresas em débito com os tributos ou contribuicoes
federais, em concordata ou em processo de faléncia ndo podem fazer parte desta
modalidade de financiamento a producédo, na fase Pré — embarque. (CASTRO,
2003).

Na fase Pré-Embarque sdo considerados itens financiaveis maquinas e
equipamentos, novos, que se enquadrem no indice de nacionalizacdo minimo de
60%, em valor, fixado pelo BNDES, portanto se este indice de nacionalizacdo nao
for alcancado ainda assim o financiamento podera ser realizado, mas dependera da
aprovacao da diretoria do BNDES. Desta forma € importante ressaltar que, as
maquinas e equipamentos apoiados por essa modalidade devem estar cadastrados
na FINAME, o qual avaliara seus indices de nacionalizacao,

Enquanto os demais produtos deverdo ser submetidos a informar seus niveis
de nacionalizacado no formulario Consulta Prévia caso a caso. (BRASIL, 2009).

Podem ser considerados itens financiaveis além das maquinas e
equipamentos, outros produtos manufaturados, tais como bens de consumo e
produtos intermediarios dos setores quimicos, petroquimico, metalurgico, siderargico
€ minerais.

Porém tem acesso negado a esse apoio produtos intermediarios como semi-
acabados de aco, cobre e aluminio, metais nobres, blocos de pedras ornamentais
alcool quimicos, fertilizantes gases industriais, além de outros produtos com baixo
valor agregado tais como celulosa, agucar e alcool, graos, suco de laranja, minérios
e animais vivos. (CASTRO, 2003).

Esses financiamentos a producdo exportavel realizados através da
modalidade Pré-embarque, envolvendo bens manufaturados ja vendidos para o
importador no exterior, sdo concedidos pelas instituicoes financeiras cadastradas no
BNDES e credenciadas como seus agentes financeiros, estes representados por
bancos comerciais, mutiplos, de desenvolvimeto, de investimento e financeiras.

E importante destacar que nesta modalidade os financiamentos s&o
concedidos por meio dos Agentes Financeiros, que assumem todos os riscos da
operacao. (BNDES, 2008).

As operacdoes nesta modalidade sado realizadas da seguinte forma: os

produtos manufaturados ja4 negociados e com o contrato comercial devidamente
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assinado podem ter sua fabricacdo financiada pela fase do BNDES-Exim Pré-
embarque, mediante a abertura de crédito fixo através de agente financeiro
credenciados pelo BNDES.

Os recursos relativos a esse crédito fixo serdo liberados pelo BNDES para o
agente financeiro, e deste para a empresa industrial, a amortizagdo podera ser em
parcela Unica ou em até 12 parcelas mensais, iguais e sucessivas, vencendo a
parcela Unica ou a ultima na data limite de embarque, recaindo os pagamentos
sempre no dia 15 dos meses de vencimento.

O BNDES-Exim na fase Pré-Embarque tem participacédo até 100% do valor da
exportacdo no Incoterm FOB (Free on Board), excluidos, além do frete e do seguro
internacional, a comissao de agente comercial e adiantamentos financeiros de
qualquer natureza (inclusive pré-pagamentos). (BRASIL, 2009).

Para os financiamentos a producédo exportavel de bens manufaturados a
operacdo de venda ao cliente que ja tenha sido efetuada, deve-se observar os
prazos estabelecidos, contados entre a data da primeira liberacdo dos recursos € a
data de sua amortizagéo.

Segundo Castro (2003, p.175) os prazos estabelecidos para o financiamento
e amortizagao so:

. O prazo total do financiamento de bens de capital sera de até 30
meses, determinado em funcéo do ciclo de producdo do bem a ser exportado, nao
podendo o ultimo embarque ultrapassar o prazo de 24 meses;

. O prazo total do financiamento até, 18 meses, ndo podendo o ultimo
embarque ultrapassar o prazo de 12 meses.

Portanto o limite de amortizacao sera, de até 6 meses apdés o embarque do
produto para o exterior ou de até 5 dias Uteis apdés a liquidacdo do cambio,
adotando-se como prazo de pagamento a opgao que primeiro ocorrer.

Nas operagdes Pré-embarque o custo do financiamento, € formado pela
somatério das seguintes parcelas; (taxa de juros de longo prazo TJLP, fixada pelo
Conselho Monetario Nacional, é divulgada até o utimo dia util do trimestre anterior
ao de sua vigéncia) ou LIBOR + remuneracao do BNDES + remuneragéo de risco
do agente, onde a LIBOR é a taxa de referéncia no mercado internacional. Nesta
opcao, a empresa esta sujeita a variacado cambial. No caso de grandes empresas, a
participacdo da TJLP ou L/BOR cai para 80%, sendo obrigatéria a contratacdo de
20% em Cesta de Moedas do BNDES. A remuneracdo do BNDES varia entre 1% a.a
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(micro, pequena e médias empresas) e 3,5% a.a (grandes empresas), ja a
remuneracao de risco (do agente) serd negociada entre a empresa e 0 agente

financeiro.

5.2.2 Pré-Embarque Agil

Esta modalidade de finaciamento esta voltada para a producdo de bens
destinados as exportacdes associado a um compromisso de exportacdo. Nao existe
a necessidade de vinculagdo de embarques especificos nesta operacdo, porém a
um periodo pré-determinado para a sua realizagao.

Na linha Pré-Embarque Agil o BNDES tem participacdo de até 30% do
compromisso de exportacdo e toda venda € realizada com base nos valores em
dolar considerando o incoterm FOB. (BRASIL, 2009)

A empresa exportadora que estiver interessada em participar desta linha de
financiamento, deve efetuar um pedido de concessdo ao BNDES, este ficara
responsavel pela aprovagao do pedido, ao aprovar tal solicitagdo a empresa assumi
um compromisso de exportacdo de 6 a 12 meses, a contar do primeiro dia ou do
segundo més subsequente ao da aprovacao do pedido pelo BNDES, vale lembrar
que as operacoes sao processadas por meio de Consulta Prévia.

A comprovacao das exportacoes sao realizadas pela Secretaria de Comércio
Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior através do
Sistema Alice, este sistema por sua vez, reduz os custos operacionais da empresa e
do agente financeiro e facilita a comprovacao da operagéao. (BNDES, 2008).

Portanto podem ser consideradas beneficiarias nesta modalidade, as
empresas exportadoras de qualquer porte, constituidas sob as leis brasileiras e que
tenha sede e administragdo no pais, excluidas as tranding companies e comerciais
exportadoras.

Os financiamentos vinculados a estd modalidade estao sujeitos ao pagamento
de encargos financeiros, a composicdo desses encargos serdo repassados para o
exportador da seguinte forma: custo financeiro (TJLP ou L/BOR) + remuneragédo do

BNDES + remuneragao da instituicdo financeira credenciada. (BRASIL, 2009).
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Esse custo financeiro para as Micro, Pequenas e Médias Empresas, € de 1%
ao ano e para as Grandes Empresa pode variar 2% a 2.5% ao ano.

O prazo de pagamento para esta modalidade é de até 18 meses, sendo que 0
ultimo embarque ndo pode ultrapassar de 12 meses. A amortizagdo devera ser
realizada em parcela Unica ou em até 5 parcelas mensais e consecutivas, sendo a
primeira no 2° més apo6s o término do periodo de compromisso de exportacao.
(BNDES, 2008).

Nesse caso é importante destacar que se ndo houver o cumprimento integral
do Compromisso de Exportacdo, sera cobrada uma multa de 10% em relacdo ao
resultado da aplicacao do percentual ndo cumprido sobre o valor do financiamento.

5.2.3 Pré-Embarque Especial

A modalidade Pré-Embarque Especial tem como objetivo principal promover
maior participagédo de produtos manufaturados brasileiros no mercado externo.

Visando atingir este objetivo, financia a produgéo nacional de bens a serem
exportados, sem vinculagdo com operagdes especificas, estabelecendo uma
trajetéria de incremento das exportagées a longo prazo. (BRASIL, 2009).

Devido a este apoio financeiro, a empresa consegue atingir um aumento
significativo na sua produtividade, melhorar a qualidade de seus bens e produtos,
apresentando assim um importante refor¢o no capital de giro.

Segundo Castro (2003, p.113):

Para ter acesso a esses financiamentos, as empresas fabricantes
exportadoras devem projetar suas vendas externas para os proximos 12
meses (periodo para incremento), de forma a gerar incremento nas
exportacdes, em comparacdo aos Ultimos 12 meses (periodo-base),
incremento este que se constituird no valor maximo a ser financiado.

Portanto se a empresa for sensata na sua projecao de vendas externas e
cumprir os compromissos de exportacdo assumidos, dentro do prazo fixado de 12
meses, podera receber como prémio a utilizacdo dos recursos por prazo maior e

uma taxa de juros menor.
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A participacdo do BNDES na linha Pré-Embarque Especial podera chegar a
100% do valor FOB do incremento das exportagdes previsto um periodo de 12
meses conforme citado, onde o periodo-base se caracteriza como a média anual das
exportagbes realizadas nos 12, 24 ou 36 meses anteriores ao periodo de
incremento, e o periodo de 12 meses subsequentes ao periodo-base da operacao.
(BNDES, 2008).

O esquema de amortizacao é unico para o cumprimento total ou parcial do
incremento previsto. O exportador tera prazo médio de até 24 meses e 0 prazo
maximo de 30 meses para liquidar a operacdo, a partir da contratacao entre o
agente e a empresa.

Segundo Brasil (2009) as amortizacdes poderdo ser realizadas da seguinte

forma:
. Parcela Unica no 24° més
. Parcelas trimestrais nos 212, 24°, e 27° meses
. Parcelas semestrais nos 212 e 27° meses
. 12 parcelas mensais, do 192 més ao 30° més

De acordo com 0 mesmo autor, caso nao haja o incremento de exportacéo, a
empresa tera as seguintes opgdes para a amortizacéo

. MPME (Micro; Pequena; Média Empresa): Pagamento em parcela
Unica no 12° més ou em até 6 parcelas mensais, iguais e consecutivas, com
vencimentos a partir do 132 més a contar do dia 15 coincidente ou subsequente a
data de assinatura do Contrato de Finaciamento; e

. Grandes Empresas: Pagamento em parcela unica no 12° més ou em
até 3 parcelas mensais, iguais e consecutivas, exigiveis no dia 15 do 13%, 142 e 15°
meses, a contar do dia 15 coincidente ou subsequente a data de assinatura do
Contrato de Financiamento.

As empresas exportadoras, de qualquer porte, constituidas sob as leis
brasileiras que tenham sede e administracdo no Pais, excluindo as trading
companies e comerciais exportadoras, e que desejam aumentar suas exportacoes
em relacdo a um periodo base, podem optar por esta linha de financiamento para
estimular suas exportagées no mercado internacional.

Nessa modalidade Pré-Embarque Especial a maioria dos produtos podem ser
considerados beneficiados, pois estes se enquadram ao financiamento voltado para
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o incremento das exportagdes, visto que todo produto comercializado devera
apresentar um indice de nacionalizagao igual ou maior a 60%.
Castro (2003, p.115) apresenta os produtos ndo — beneficiados por esta linha

de financiamento.

Face ao reduzido nimero de produtos excluidos do acesso a esse
financiamento, as normas operacionais do BNDES relacionam apenas os
produtos nao-beneficiados, entre os quais listam-se automéveis de passeio
e produtos com pequeno valor agregado, tais como, celulose, agucar,
alcoool, suco de laranja, minérios, graos, animais vivos, blocos de granito,
ferro gusa etc.

O custo financeiro na linha Pré-Embarque Especial é calculado da seguinte
forma: custo financeiro (TJLP ou LIBOR) + spread béasico nominal do BNDES +
spread da instituicao financeira.

Portanto é importante destacar que o custo financeiro nesta modalidade
possui um diferencial onde o spread basico nominal do BNDES sera de 20% ao ano,
passivel de reducdo, conforme o nivel percentual do cumprimeto da meta de
exportacdo. (CASTRO, 2003).

Quanto ao spread de risco da instituicdo financeira, o custo financeiro sera

negociado livremente com a empresa exportadora.

5.2.4 Pré-Embarque Empresa-Ancora

A modalidade Pré-Embarque Empresa-Ancora, t&ém como objetivo principal
financiar as exportacdes indiretas de bens/insumos produzidos pelas Micro,
Pequenas e Médias Empresas.

Considera-se nesta linha de financiamento empresas beneficiarias (empresa
ancora), as trading companies, comerciais exportadoras ou demais empresas
exportadoras que participem da cadeia produtiva, € que adquiram a producdo de
determinado conjunto significativo de micro, pequenas ou médias empresas visando
a sua exportacdo. (BRASIL, 2009).

Nessa operacdo a participacdo do BNDES é de até 100% do valor FOB (sem
frete e seguro internacionais) da exportacao, portanto vale lembrar que todo produto
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que for comercializado deve possuir o indice de nacionalizagdo igual ou maior que
60% podendo chegar aos 100% do valor financiado.

Segundo BNDES (2008) nesta modalidade os prazos sao estipulados da
seguinte forma:

. Embarque dos Produtos: a empresa tem até 12 meses, a contar do dia
15 coincidente ou subsequente a data de assinatura do contrato com o agente
finaceiro, para embarcar os produtos.

. Liquidacdo do Financiamento: a empresa tem até 18 meses a contar
do dia 15 coincidente ou subsequente a data de assinatura do contrato de
financiamento entre a beneficiaria e o agente financeiro, de acordo com analise do
BNDES.

5.2.5 Pés-Embarque

A modalidade Pés-Embarque tem como objetivo principal apoiar a
comercializagao, no exterior, de bens ou servigos nacionais.

Considera-se este apoio financeiro, um importante aliado das empresas
exportadoras brasileiras, pois representa a base indispensavel para participar e
competir em condi¢cdées iguais com seus concorrentes no mercado internacional.
(CASTRO, 2003).

Sdo denominados beneficiarios dos financiamentos concedidos pelo
programa P6s-Embarque as empresas exportadoras de bens ou servicos constituida
sob as leis brasileiras tendo sua sede e administracdo no Brasil e que né&o
apresentam nenhum débito com a Uniao, incluindo trading companies e comerciais
exportadoras.

Nesta operacao praticamente todos os produtos manufaturados, novos, sao
bens passiveis de apoio pelo BNDES. (CASTRO, 2003).

Também podem ser objeto de financiamento as exportacbes de servigos,
onde existem critérios especificos que deverdo ser seguidos e analisados caso a

Ccaso.
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Todas as operacbes de financiamento desta modalidade sao efetuadas
através de bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimento, de investimento e
financeiras credenciadas pelo BNDES, os quais atuardo como seus agentes
financeiros ou bancos mandatarios. (CASTRO, 2003).

Torna-se importante esclarecer que a diferenga entre os bancos mandatéarios
e 0s agentes financeiros estd na responsabilidade financeira de cada um, pois os
bancos mandatarios atuam prestando servigcos bancarios e financeiros em nome do
BNDES sem assumir nenhum risco da operacgao, ja os agentes financeiros assumem
todo o risco comercial da operacao, atuando como seu garantidor perante o BNDES.

Segundo Brasil (2009), os financiamentos a exportacdo concedidos pela linha
Pés-embarque podem ser realizados através das seguintes modalidades:

. Crédito ao Exportador (Supplier’s credit): concede um refinanciamento
pelo BNDES para a empresa exportadora, mediante o desconto dos titulos de
crédito de exportacao (notas promissérias ou letras de cambio) ou cessao de direitos
de crédito (cartas de crédito) de exportacdo. O resultado do desconto é liberado a
empresa exportadora enquanto o importador se beneficia do prazo estabelecido no
financiamento.

. Crédito ao Importador (Buyer Credit): financiamento concedido pelo
BNDES diretamente com a empresa importadora, com interveniéncia do exportador.
As operacbes sao analisadas caso a caso, podendo atender estruturas especificas
de garantia e desembolso. Por terem condi¢gdes diferenciadas e envolverem
diretamente o importador, possuem um custo relativo mais elevado que a
modalidade supplier, além de possuirem um prazo de analise mais longo.

O BNDES na fase Pés-Embarque tem participacéo de até 100% do valor da
exportacao, em qualquer INCOTERM negociado, sem limite de valor.

Os financiamentos concedidos dentro desta linha, terdo como prazo de
pagamento 0 minimo de 6 a 24 meses e o0 maximo de 12 anos, dependendo da
natureza do produto e do valor da operacgao.

Portanto o custo financeiro na modalidade Pés-embarque é composto pelos
seguintes encargos: taxa de desconto (L/IBOR) + remuneracdo do BNDES +
remuneracao da instituicao financeira credenciada.

Desta forma a taxa LIBOR, corresponde ao prazo do financiamento concedido
pelo exportador ao importador, que esta vigente na data do embarque nas
operacdes de bens, ja nas operacdes de servicos, a data de referéncia da LIBOR
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sera definida na analise da operagédo. A remuneracdo do BNDES serd de 1% a.a e
a remuneracao da instituicdo financeira credenciada devera ser negociada entre a
instituicao garantidora da operacao e o cliente. (BRASIL, 2009).

Torna-se importante destacar que os financiamentos concedidos pela
modalidade Pdés-embarque, podem ser garantidos através de seguro de crédito a
exportagao e aval, fianga bancaria ou carta de crédito.

A tabela 1 demostra um comparativo entre as modalidades de financiamento

do BNDES-Exim

Tabela 1 — Comparativo entre as linhas de financiamento do BNDES-Exim

PRE - EMBARGUE POS - EMBARQUE
Modalidades
Pré-embarque |  pre.embarque Pré-embarque Pré-smbarque Pés-embarque
Agil Especial Empresa fincora
até B meses para | até 18 meses (12 até 18 meses (12
Praze total ambarque & para embarcar + 6 até 30 meses para embarcar+ 6 até 12 anos
liquidagie para liguidar) para llquidar
Risco Agentes Financeires ENDES
\i ado 3 Exportagao
Vinculades 3 embargues LrlbulJt indireta de micra, Vinculade 3 embargues
Embargques Incremento de 5 dj 1
especificas pequena e média
. exportagio empresa s
Aval, Fianga, LC de
Garantias Megociadas caso a caso entre o Expertader e os Agentes Financeires InstituigBes Financeiras
selecionadas pele BNDES
Micrefpequena e média empresa: TJLP cu LIBOR + 1% aa
+ spread do Agente Financeiro;
TJLP ou LIBOR + LIBOR + 2% aa +
Taxa de jures |E 3 : TJLP ou LIBOR + 2% a3 + 1% a3 + spread do Comissdo de
pread do Agente Financeire Agente Financeiro Administragie (maxime
de 19 A
|oemais empresas de grande parte: (80% em TJLP) & (20% " =
em US$ + Taxa de jures fixa Pré-embargue) + 3,5% aa +
gpread de Agente Finaceirs

Fonte: Zadra (2005), modificado pela académica.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Com a abertura econbmica as empresas brasileiras viram-se obrigadas a
buscar a internacionalizacdo, deixando de depender somente do mercado interno,
passando a investir diretamente no mercado estrangeiro, portanto pode-se dizer que
os financiamentos a exportacao disponibilizados pelo governo brasileiro contribuiram
para esta evolugcdo, pois este incentivo trouxe as empresas a oportunidade de
agregar valor e qualidade em seus produtos tornando-se mais competitivo no
mercado externo.

O sistema de crédito ou de financiamento aparece como um setor vital para
politica de producao as exportagdes de qualquer pais, por isto 0 mercado financeiro
brasileiro oferece as empresas exportadoras linhas de financiamento do Banco do
Brasil (linha de financiamento PROEX); do BACEN - Banco Central do Brasil (linhas
de financiamento ACC/ACE); e do BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (linha de financiamento BNDES-Exim).

Para obter o financiamento mais adequado para sua empresa, o tomador de
crédito precisa de certa forma, conhecer o mercado financeiro e os fatores que
envolvem cada financiamento, como as taxas de juros praticadas e os prazos
disponives para o pagamento.

Ressalta-se com base na pesquisa bibliogréafica realizada, que o BNDES vem
contribuindo cada vez mais para a expansao dos investimentos e das exportacdes
através do programa BNDES-Exim, que disponiliza linhas de financiamento a
exportacdo com custos e prazos diferenciados, permitindo a insercao de empresas
brasileiras em mercados internacionais altamente competitivos.

Essas linhas de financiamento ofertados pelo programa BNDES-Exim
apresentam maiores vantagens pois atendem nas fases pré-embarque e pos-
embarque, financiam até 100% do valor total das exportacbes e contam com a
parceria de instituicbes financeiras com agéncias estabelecidas em todo pais,
possibilitando um maior acesso aos recursos do BNDES.

Procurou-se identificar portanto os principais objetivos de cada linha de
financiamento concedida pelo programa BNDES-Exim e toda a sua estrutura como
o custo da operacdo, as taxas utilizadas, os prazos estabelecidos, os itens
financiaveis a participacdo do BNDES e as exigéncias a serem cumpridas, bem
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como as de estar em dia com as obrigacées adminitrativas e fiscais do governo
brasileiro e as de garantias bancarias no caso do ndo cumprimento integral do
compromisso de exportacao.

Foi realizado também uma tabela comparativa entre as modalidades pré-
embarque 4agil, pré-embarque, pré-embarque especial, pré-embarque empresa
ancora e poés-embarque, evidenciando suas principais caracteristicas de forma
especifica.

Através da pesquisa realizada pode-se perceber que o programa BNDES-
Exim vem contribuindo cada vez mais para o desenvolvimento econémico do pais,
pois oferece linhas de financiamento a exportacdo para bens e servicos de maior
valor agregado, elevando a competitividade econémica e expandindo a capacidade
de geracao de renda e empregos no pais.

Esta monografia agregou mais conhecimento para a académica com relacéao
ao tema abordado, proporcionando um aprofundamento na area de Comércio
Exterior relacionado aos financiamentos a exportacéo disponiveis hoje no mercado

financeiro pelo BNDES.
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