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SINOPSE

ste texto discute, por meio de uma analise economeétrica, as atividades e resulta-

dos do Programa de Financiamento as Exportacdes (PROEX), desde a sua institui-
¢do em 1991 até 2000, sendo considerados a dotacdo orcamentéria do programa e o
impacto nas exportagOes brasileira. Observou-se que o instrumento tem condi¢des
de alterar todo o quadro econémico do pais, dependendo das politicas a serem ado-
tadas e das constantes anélises das perspectivas do mercado internacional.

ABSTRACT

rough an econometrical analyses, this paper discuss activities and results of the Financing

Exports Programme (PROEX), from its creation in 1991 untill year 2000. For this purposal
it was considered PROEX budget and its impact in Brazilian exports. It was observed that this
instrument is able to improve all the Brazilian economy. It depends on policies to be adopted and
also the continuing analyses of the international market perspectives.
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1 INTRODUCAO

ma questdo critica e controversa entre economistas de diferentes correntes

refere-se a quando os governos devem intervir para promover tipos especi-

ficos de atividades produtivas voltadas para as exportagdes? As respostas
tém dependido dos diversos momentos da economia interna e externa. No entanto,
tem sido consenso que a intervengdo precisa estar baseada no fato de que os merca-
dos sem ajuda tendem a ndo ser adequadamente eficientes e, em um razodvel oti-
mismo, que falhas dos governos ndo se dardo de imediato, como as do mercado.
Embora outros fatores, tais como inovagao tecnolégica, condi¢des de infra-estrutura,
qualificagdo de méo-de-obra e desoneracéo fiscal sejam determinantes para o incre-
mento das exportagdes, a politica de financiamento as exportacdes tem significativo
peso no aumento das vendas externas, ou até mesmo para a introducgéo de um pro-
duto no mercado internacional.

A aplicacdo desse consenso em casos atuais, entretanto, tem gerado discussoes,
principalmente se os produtos sdo do setor privado. Por outro lado, o Estado deve ser
um agente observador do processo competitivo externo; deve ter um papel preponde-
rante no jogo da competitividade externa, justificando assim uma forte presenca quan-
to a politicas de promocéo de exportacBes [Neven e Seabright, 1995].

A necessidade do governo em aumentar as exportagOes brasileiras tem levado os
organismos responsaveis pela elaboracdo e implementagdo de politicas de exportacéo
a qualificar mao-de-obra (por meio de cursos com énfase em economia internacional,
analise de comércio exterior, etc.), a buscar novas formas de incentivar industrias e
empresas de pequeno e médio porte a colocarem seus produtos no mercado interna-
cional. Esses mecanismos estdo concentrados, sobretudo, em promover as vendas
externas de produtos que tenham um alto valor agregado (capital intensivo).

O incremento das exportagdes também aumenta a participagdo das pequenas e
meédias empresas no mercado internacional, pois segundo uma pesquisa do SEBRAE
(1998), apenas 160 empresas respondem por 60% das exportagdes atuais, enquanto
10 688 pequenas e médias empresas respondem por apenas 3,27% do valor exporta-
do. Deve ser ressaltado o fato de o Brasil ter vantagens comparativas em bens mais
intensivos em mao-de-obra.

As pequenas e médias empresas, além da pouca participacdo no mercado externo,
tém um maior coeficiente de absor¢do de mé&o-de-obra, nem sempre qualificada, o
que acarreta uma baixa produtividade e, portanto, o fato de que ndo sdo competitivas
no mercado internacional.
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E importante ressaltar que o maior objetivo de exportar é o de conseguir divisas,
sobretudo para pagar as importagGes e promover o desenvolvimento econdmico do
pais exportador. Até meados do século XX, as exportacdes brasileiras estavam basea-
das em poucos produtos (ciclos: acucar, ouro, café e borracha em menor escala).

O objetivo deste trabalho é analisar a contribuicdo do Programa de Financiamen-
to & Exportacdes (PROEX) no incremento do valor das exportagdes de produtos ma-
nufaturados no periodo de 1991/2000.

Observa-se que, a partir dos anos 1950, com o surto da industrializacdo no pais,
comegaram a ser implantados mecanismos para promover as exportagdes, diversifi-
cando os produtos para vendas externas e conseguindo-se novos mercados no exte-
rior, 0 que resultou em redugdes nos déficits da balanca de pagamentos.

Entretanto, deve-se considerar que, de forma geral, 0 comportamento das expor-
tacBes de um pais depende de fatores politicos e ndo-politicos. Portanto, ao se anali-
sar o comportamento das exportacdes deve-se levar em conta aspectos expressivos
da economia (dotacéo de recursos naturais e de fatores em geral, extenséo geogréfica,
nivel de desenvolvimento socioecondmico, tecnologia usada e investimentos tecno-
l6gicos, politica industrial existente, custos de transporte); politicas de curto prazo
(comércio, fiscal, movimento de capitais, crescimento relativo da produtividade);
politicas microeconémicas ou setoriais (sistema de drawback, isencdo de impostos
diretos e crédito para exportacédo); fatores externos que afetam a demanda e a oferta
mundial para produtos tradeables (produtos comercializaveis).

No Brasil, os entraves apontados para o incremento das exportagdes estdo basi-
camente relacionados com as deficiéncias nos servigos de infra-estrutura, destacando-
se as debilidades institucionais e dificuldades burocraticas. Pesquisa da FUNCEX
(1997), realizada a partir de consultas a 336 empresas exportadoras, aponta 0s seis
principais obstaculos ao incremento das exportaces: tarifas portuarias domésticas,
taxa de cambio, frete internacional, auséncia de financiamento as exportacdes, tribu-
tos domésticos incidentes sobre as exportaces, frete doméstico e "Custo Brasil" em
geral, expressdo utilizada relativamente a fatores internos que dificultam ou oneram
as atividades exportadoras do pais [Ferraz Filho e Cavalcanti, 1997].

Com o intuito de aumentar as exportag¢des, 0 governo brasileiro vinha implemen-
tando diferentes politicas, visando incentiva-las nas ultimas décadas. O que se questio-
na é a efetividade dessas politicas ao objetivo proposto, tais como: incremento das
taxas de crescimento econdmico, aumento da renda nacional, geragédo de empregos e
até mais significativa alavancagem de desenvolvimento tecnolégico por meio da ex-
portacdo de produtos com maior valor agregado (com mais intensidade tecnoldgica),
além de melhor equilibrio das contas da balanca comercial.

Paralelamente a esses incentivos, foram implementados mecanismos promotores
de exportac@es, tais como: a) estimulos para que o sistema de crédito se oriente &
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producéo e comercializagdo de produtos destinados a exportagdo, bem como para a
producdo de insumos destinados a produtos exportaveis; b) incentivo as exportacdes
de produtos com maior valor adicionado; c) apoio as pequenas e médias empresas na
logistica e comercializacdo de produtos para exportagdo, principalmente aqueles com
maior valor agregado, por meio da Agéncia de Promogdo de Exportacéo (APEX).

Embora sejam inimeros os fatores determinantes no incentivo as exportacdes, a
politica de financiamento podera contribuir de forma negativa ou positiva, conforme a
eficécia de sua implementacio e de sua conducdo. Se critérios e garantias sdo estabele-
cidos a priori, considerando o grau de absor¢do do mercado externo, os resultados
serdo positivos; caso contrério, promove-se um Viés antiexportacéo [Tyler, 1982].

No novo contexto de estabilidade econdmica, um dos esfor¢os da administracao,
no tocante s exportagdes, concentra-se na premissa de que o0 aumento da competiti-
vidade das vendas externas deverd ser alcangado, sobretudo pelo financiamento por
meio do PROEX, que vem financiando as exportacOes desde 1991. Resta analisar a sua
real efetividade como politica promotora das exportaces.

Considerado tal cendrio, este trabalho analisa a contribuicdo do Programa de Fi-
nanciamento as ExportacBes (PROEX) no incremento do valor das exportacdes de
manufaturados no periodo de 1990/2000, sobretudo nos aspectos referentes a:
a) anélise dos objetivos propostos na sua concep¢do; b) anélise da evolucdo desse
instrumento de incentivo as exportacdes ao longo da década de 1990; c) andlise do
crescimento do valor exportado de manufaturados considerando o volume de recur-
sos aplicado no periodo; d) identificacdo, se possivel, de a¢des que possam ser im-
plementadas para alcangar melhores resultados do programa.

Segundo a literatura existente, a politica de incentivo as exportaces, instalada no
pais nos anos 1960, de acordo com a orientagdo da Comissdo Econbémica para a
América Latina e Caribe (CEPAL), foi relevante para a diversificacdo e o incremento
da producdo interna, bem como para adaptar a economia nacional as crises externas
ocorridas na década de 1970 e inicio de 1980. Essa politica comegou a se deteriorar a
partir de 1983 devido a vérios fatores, sobretudo: i) pressdes de alguns parceiros co-
merciais do Brasil e do GATT (Acordo Geral de Tarifa e Comércio), o que afetou 0s
incentivos fiscais; ii) recesséo internacional, com forte protecionismo por parte dos
paises industrializados; e iii) a crise financeira interna agravou-se, impedindo a conti-
nuidade das linhas de crédito do governo brasileiro & exportagdes.

A década de 1990 foi marcada por alteraces significativas na forma de desenvol-
vimento econdmico do pais. Até entdo, o governo era o principal agente promotor
do crescimento, orientando a expansédo econémica por um lado e, por outro, man-
tendo a economia fechada & compras do mercado externo, por meio de barreiras
tarifarias e ndo-tarifarias as importacOes, tarifas elevadas, restricbes de acesso ao
cambio, ou seja, evitando a concorréncia de produtos externos e protegendo, dessa
forma, as empresas domésticas.
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Ainda nesta década, segundo as observacoes de Bonelli e Brito (1997) na adminis-
tracdo do presidente Collor, foi instalada a nova Politica Industrial e de Comércio
Exterior, que alterou radicalmente o sistema vigente, até entdo, de politica industrial e
de comércio externo.

Assim, uma das principais medidas do governo referia-se a liberalizacdo das im-
portacdes, acompanhada de um impacto de apreciacdo do cdmbio que permitiria as
empresas nacionais importarem maquinas, equipamentos, insumos e tecnologias
necessarias & modernizacdo do processo produtivo, ndo mais dependendo de "re-
gimes especiais.”

Em junho de 1990, foi adotada a nova Politica Industrial e de Comércio Exterior.
Foram abolidas as barreiras ndo-tarifarias sem apoio legal, provenientes do periodo
de substituicdo das importacdes, e estabeleceu-se que as tarifas de importacéo seriam
reduzidas, gradualmente, entre 1990 e 1995.

Tal politica brasileira de comércio exterior visava promover as exportagdes, baseada
na expansdo da producdo industrial interna, no fluxo do comércio mundial, na de-
manda internacional, nas influéncias ciclicas sobre a demanda doméstica geralmente
definida pelo grau de utilizagdo da capacidade produtiva instalada (freqlientemente o
produto potencial) e no abastecimento do mercado interno, evitando, assim, préticas
que possam prejudicar a produgdo nacional.

A reducéo de medidas protecionistas fez com que as empresas locais, tanto nacio-
nais quanto estrangeiras, aprimorassem seus processos produtivos e, conseqiiente-
mente, a qualidade dos seus produtos finais para disporem de melhores condi¢des
para fazer face & concorréncia dos produtos externos, que passaram a ser oferecidos
no mercado. Ou seja, como é fartamente sabido, caso as empresas nao se moderni-
zassem, ndo suportariam a concorréncia externa e sairiam do mercado.

A abertura comercial brasileira, segundo Lima et al. (1999) reduziu o viés antiex-
portacdo, por meio da diminuicdo de tarifas aduaneiras; porém, ndo assegurou o
crescimento sustentavel das exportagdes.

Portanto, associado a essa nova perspectiva de abertura, o governo, como agente
promotor das exportagdes, estruturou e estd aprimorando de forma continua uma
politica que promova as exportagdes visando atingir os seguintes objetivos:

procurar assegurar condi¢es domésticas similares & concorréncia externa, por
meio de isenges fiscais do 1P1, ICMS, Programa de Integracdo Social e Contri-
buicéo para Financiamento da Seguridade Social (PIS/COFINS), IR, etc.;

permitir aos estados e ao Distrito Federal instituir o Imposto sobre Operagdes
Relativas & Circulacdo de Mercadoria e sobre prestagfes de Servi¢os de Trans-
porte Interestadual e Intermunicipal e de comunicagdes (ICMs), ainda que as
operagdes e as prestagdes se iniciem no exterior (Lei Kandir);
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fornecer linhas de crédito as exportacBes por meio de instrumentos especiais,
como o Programa de Financiamento as Exportagdes (PROEX), 0 BNDES-EXIM
(antigo FINAMEX), 0 Programa Especial de Exportacéo (PEE), o Programa No-
vos Pdlos de Exportacdo (PNPE), 0 Seguro de Crédito & Exportacéo (SCE) e a
Agéncia de Promocéo de Exportagdes (APEX), considerando a insuficiéncia de
recursos privados; e

fornecer informagdes, ao empresariado nacional, sobre oportunidades de maior
atuacdo no mercado externo.

Se, por um lado, o crescimento da economia brasileira depende, em grande parte,
do incremento das vendas no mercado externo, por outro, precisam ser soluciona-
dos, da forma mais rapida e eficiente, os entraves que oneram e dificultam as expor-
tacOes brasileiras.

Assim sendo, melhorias econdmicas e sociais refletidas na infra-estrutura (transpor-
tes, energia, comunicaces), distor¢des do sistema tributario, elevado custo de méo-de-
obra (considerando os encargos sociais) e alto custo do financiamento devem ter tra-
tamentos prioritarios para diversificagdo e aumento das exportagdes. A redugdo desses
custos e servigos implica diretamente ganhos de produtividade que repercutem direta-
mente no comércio externo, de acordo com a teoria classica dos custos comparativos,
em que o comercio externo resulta dos custos relativos entre paises.

A criacdo de instrumentos promotores de exportac@es tem um periodo de matu-
racdo, de acordo com Williamson (1993) e Neven e Seabright (1995) superior a cinco
anos (as empresas exportadoras procuram melhor conhecer as medidas; adaptam-se
as mesmas segundo a conveniéncia; analisam as vantagens proporcionadas, o grau de
credibilidade; observam atentamente o grau de estabilidade do mecanismo, etc.)

O modelo instituido do PROEX é muito semelhante aos que j& foram utilizados pe-
los Estados Unidos, com a criacdo do Ex-Imbank, em 1934; na Alemanha, com a
implantacdo em 1948 do Kreditanstallt fiir Wierderaufbau; e no Japéo, por meio do
Export-Import Bank of Japan, criado em 1950, atual Japan Bank for International
Cooperation. O principal objetivo desses organismos € o de promover o intercdmbio
com outros paises, pelo fornecimento de uma ampla linha de créditos para apoiar e
encorajar o financiamento de bancos comerciais e outras institui¢des financeiras ale-
mas e japonesas, principalmente financiar exportagdes e importa¢des. Essas institui-
¢Oes, entre outras atividades, operam com supplier's credit, buyer's credit e equaliza-
¢do, alavancando de forma crucial o comércio externo dos trés paises, Ex-Imbank
(2000), KFw (1998) sBIC (1999).

Este texto concentra-se no estudo e na anlise da efetividade dos créditos ofereci-
dos pelo PROEX, no valor de exportagdo no periodo de 1990/1999, tendo como sus-
tentacdo da anlise a teoria de Williamson (1993); Neven e Seabright (1995), afirman-
do que a efetividade de instrumentos de promogéo a exportagdo tem um periodo de
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maturagao superior a cinco anos, devido a fatores que envolvem desde o exportador
e 0 importador até aspectos de mercado como, entre outros, a experiéncia do con-
sorcio Airbus.

A escolha do PROEX deve-se ao fato de ser a Unica linha de crédito totalmente fi-
nanciada pelo governo, por meio de recursos do Tesouro Nacional, previstos no
Orgamento Geral da Unido, o que permite uma interferéncia direta do governo, até
mesmo na sele¢do dos setores que poderéo ser beneficiados.

2 METODOLOGIA

A metodologia aplicada neste estudo foi o método dedutivo comparativo, utili-
zando o conceito sistémico de alguns fatores mais representativos que interferem no
mercado de exportagdo de um pais, particularmente os beneficios relativos a uma
politica estavel. A andlise teve como referencial basico dados histéricos de exporta-
¢Oes (1974/2000), e foram adotadas as seguintes técnicas de pesquisa:

analise para todo o periodo 1947/2000 considerando o valor total das expor-
tacBes e todos os instrumentos até entdo aplicados para a promogdo das
exportacOes. O objetivo € verificar o comportamento das exportagdes no pe-
riodo em analise;

a avaliacdo dos periodos de aplicacdo do PROEX 1991/2000;

avaliacOes considerando as exportacdes de produtos/setores mais beneficiados
com 0 PROEX.

Com o intuito de atingir o objetivo da proposta e possibilitar a comprovagdo das
hipdteses levantadas, foram desenvolvidas as seguintes atividades:

concepcdo de uma equacdo de avaliagdo de instrumentos de promogao a ex-
portacdo e aplicacdo do modelo econométrico para verificar sua efetividade nas
exportacOes de manufaturados;

entrevistas com técnicos responsaveis pela formulagdo do PROEX.

3 PROGRAMA DE FINANCIAMENTO
AS EXPORTACOES - PROEX

Pela Lei n® 8 187, de junho de 1991, foi criado o Programa de Financiamento as
Exportagbes (PROEX), cujo objetivo é proporcionar as exportacdes brasileiras condi-
¢Oes de financiamento equivalentes as do mercado internacional, nas modalidades
financiamento e equalizacdo, SECEX/BB (1999).
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O PROEX financia diretamente ao exportador ou ao importador de bens e servigos
brasileiros, incluidos programas de computador ou de softwares e filmes com recur-
sos do Tesouro Nacional, previstos no Orcamento Geral da Unido. A operagao é
conduzida pelo Banco do Brasil. A figura 1 apresenta essa estrutura.

FIGURA 1
Estrutura do PROEX

[ BancodoBrasl |

., Contrato ‘
EXPORTADOR [=== IMPORTADOR
Garantia/seguro contrarisco  GararNa do Exportador Contrato de
I Financiamento
Garantiade
| Crédito Seguro Comercial Pagamento Garantia
SBCE 0 = PROEX Externa

Fonte: Elaboracéo propria.

Segundo a Secretaria de Comércio (SECEX), as linhas de crédito do PROEX séo rea-
lizadas de acordo com as seguintes modalidades:

Financiamento ao Exportador (Supplier’s Credit) - concedido mediante des-
conto de titulos de crédito ou cessdo de direitos de crédito, apds contratada a
venda externa e 0 embarque das mercadorias ou faturamento do servico.

Financiamento ao importador (Buyer’s Credit) - concedido mediante contrato
firmado entre entidades estrangeiras e o governo brasileiro. O financiado, na
medida em que recebe o bem ou servigo contratado, autoriza o crédito na conta
do exportador.

Sao financiados os produtos relacionados por meio de portaria do Ministério do
Desenvolvimento Industrial e Comércio Exterior (MDICE), servigos de instalagdo,
montagem, manutencdo e posta em marcha, no exterior, de maquinas ou equipamen-
tos de fabricagdo nacional, programas de computadores ou softwares e filmes.

O prazo para esse tipo de operagéo € o decorrido entre a data de embarque dos
bens ou de faturamento dos servicos e a data da Ultima prestacdo. Nas exportacoes
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0s prazos de pagamento variam entre 60 dias e 10 anos. Em funcéo do valor unitério,
as mercadorias podem ter seus prazos ampliados. Nas exportacOes de servigos, o
prazo é decidido caso a caso pelo Comité de Crédito as Exportagdes (CCEx).

Os spreads maximos autorizados pelo Banco Central do Brasil por meio da Carta
Circular n° 2 881 sdo mostrados na tabela 1. A Resolugdo n° 2 799 do Conselho Mo-
netario Internacional, de 6 de dezembro de 2000, estabelece que "no financiamento
as exportacdes de aeronaves para aviagdo regional, a equalizacdo das taxas de juros
sera estabelecida operacdo por operacdo, em niveis que poderdo ser diferenciados de
acordo com as caracteristicas de cada operacéo, respeitada a Commercial Interest
Reference Rate (CIRR), divulgada mensalmente pela OCDE, relativa 8 moeda e ao pra-
zo de financiamento da operagdo [BACEN, 2001].

TABELA 1
Limites Autorizados para a Equalizacéo de Taxas de Juros no PROEX
Prazo de Financiamento Carta Circular 2 843 Carta Circular 2 881
25— mar. 99 11 —nov. 99
0 - 6 meses 1.0 0.5
6 meses - 1 ano 2.0 1.0
1-2anos 2.2 11
2 - 3anos 24 1.2
3 -4 anos 2.6 1.3
4 - 5anos 2.8 15
5- 6 anos 3.0 1.7
6 - 7 anos 3.2 1.9
7 - 8 anos 3.4 2.1
8 -9 anos 3.6 2.3
9 - 10 anos 3.8 25

Fonte: BACEN/2001.

O percentual méximo financiavel, nas exportacGes com prazo superior a dois anos,
é de 85%. A amortizagdo do financiamento é feita pelo importador em prestacdes
iguais e sucessivas, com vencimento semestral. O pagamento é efetuado em ddlar nor-
te-americano ou em outra moeda de livre conversibilidade aceita internacionalmente.

A forma PROEX-Equalizacéo de taxa de juros é o financiamento concedido dire-
tamente ao exportador ou importador de bens e servicos brasileiros, incluidos pro-
gramas de computadores ou softwares e filmes, realizados pelas institui¢des financei-
ras, cabendo ao Tesouro Nacional o pagamento de parte dos encargos financeiros,
tornando-os equivalentes aqueles praticados no mercado internacional.

Os itens equalizaveis sdo 0s mesmos do PROEX-Financiamento. O exportador ne-
gocia livremente com o financiador a garantia, a taxa de juros, o prazo de financia-
mento e o percentual financidvel (que poderd atingir 100%).

As Portarias nimeros 374 e 375, de 21 de dezembro de 1999, do MDICE, elevaram
a quantidade de produtos elegiveis para financiamento e para modalidade de equali-
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zacdo do PROEX, 0 que demonstra os ajustes feitos para aumentar a eficiéncia do
mecanismo DOU (22/12/99).

3.1 Recur sos Alocados e O Orcamento Geral da Unido, no periodo de

Aplicados ao PROEX 199172000, alocou 0 montante de US$ 7 241,30

milhdes, conforme a tabela 2, sendo deste total

30% alocados na modalidade financiamento, 13% em equalizagéo e 57% em equali-
zacdo de titulos. A figura 2 sintetiza esses resultados:

TABELA 2
Dotacdo Orgcamentéaria do PROEX - MP/SOF
(Em US$ milhdes)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Financiamento 228,4 87,7 82,2 86,6 15,3 184,7 186,8 391,4 446,3 4341
Equalizagéo (cash) 1557 2317 25,6 91,1 95,2 100,0 62,3 64,3 48,2 47,0
Equalizagéo titulos - - 1235 763,4 913,1 212,6 568,3 753 4139 4289
Total 384,1 319,4 231,3 941,1 1023,6 497,4 817,4 1208,7 908,4 910,0

Fonte: BB/STN.
Elaboragéo: mp.

FIGURA 2

Distribuicdo dos Recursos Orcamentarios
Previstos para PROEX - 1991/2000

Financiamento
30%

Eaqualizacdo Titulos

Equalizagdo Cash
57%

13%

Fonte: Orcamento da Unido — BB/STN.
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Observa-se que, embora 0 PROEX tenha sido criado em 1991, sua real efetivacéo
acontece a partir de 1994, conforme apresentado na tabela 3, referente a operagdes e
valores aprovados.

TABELA 3
PROEX - Programa de
Financiamento as Exportacdes - Desempenho 1994/2000
(Em US$ milhdes)

Ano Operagdes Aprovadas Exportagoes Efetivadas
Financiamento Equalizagdo de Taxas Financiamento Equalizag&o de Taxas

Quantide de Valor da Quantide de Valor da Quantide de Valor da Quantide de Valor da

Operagdes Exportacao Operagdes Exportagao Operagdes Exportacao Operagdes Exportagao
1994 9 10,3 688 546,2 30 88,3 N.D. 97,8
1995 22 1509 1082 1825,7 7 451 N.D. 3058
1996 90 3729 2.042 67933 40 759 N.D. 9718
1997 59 2888 4 855 10020,9 53 1356 N.D. 25611
1998 617 585,6 8079 26 800,7 297 2114 N.D. 71112
1999 701 11132 4691 14 639,1 522 209,1 N.D. 62547
2000 1010 14294 4 .347 10530,5 877 4137 N.D. 78049

Fonte: Banco do Brasil/2001.
Nota: N. D. = néo disponivel

Os produtos beneficiados sdo, na sua quase totalidade, os relacionados com ma-
quinas e equipamentos e material de transporte. No periodo, esses produtos corres-
pondiam, em média, a aproximadamente 70% dos recursos alocados.

Também observa-se a consolidagdo do Programa pelo crescimento do numero de
exportadores no periodo analisado, conforme apresentado na tabela 4.

TABELA 4
Quantidade de Exportadores Beneficiados
Ano FIN + EQUAL FIN EQUAL
1994 131 6 125
1995 152 12 140
1996 177 24 153
1997 269 26 243
1998 587 233 354
1999 516 284 232
2000 648 476 172
Total 2480 1061 1419

Fonte: Banco do Brasil. Dados 2000 - jan./out.




POLITICAS PUBLICAS DE EXPORTACAO: O CASODOPROEX 15

O mesmo crescimento vem acontecendo com as operagOes aprovadas pelo pro-
grama (ver tabela 5).

TABELA5

OperacOes Aprovadas (Posicdo em 31/12/99)
Ano FIN + EQUAL FIN EQUAL
1994 697 9 688
1995 1,104 22 1,082
1996 2,132 90 2,042
1997 4,944 59 4,855
1998 8,696 617 8,079
1999 5,392 701 4,691
Total 22,965 1,498 21,467

Fonte: Banco do Brasil/2000.

Observa-se também que a demanda dos paises, potenciais importadores do Brasil,
tem aumentado continuamente, demonstrando a consolidagdo do PROEX no mercado
internacional, como pode ser observado pelos dados apresentados na tabela 6.

TABELA 6
Quantidades de Paises Importadores
Ano FIN + EQUAL FIN EQUAL
1994 25 2 23
1995 30 5 30
1996 85 6 85
1997 m 12 m
1998 109 36 109
1999 95 45 95

Fonte: Banco do Brasil/2000.

Como a dotacdo orcamentéria do PROEX é em reais e as exportagdes sdo realiza-
das em dolares norte-americanos, com a megadesvalorizagdo do real, em janeiro de
1999, os recursos do mecanismo reduziram-se, afetando as suas operacdes, tanto na
modalidade financiamento quanto equalizagéo.

4 POLITICAS DE PROMOGCAO A EXPORTAGCAO - ALGUMAS
EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

Um dos primeiros programas de financiamento as exportac@es a ser implantado
com éxito foi o Export-Import Bank (Ex-Imbank), dos Estados Unidos, criado em
1934 como uma agéncia independente do governo para promover as vendas externas
do pais. A missdo do Ex-Imbank é a de gerar empregos por meio das exportacoes.
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Sua esséncia estd em fornecer garantias de empréstimo de capital para os exportado-
res americanos. Também fornece seguros de crédito aos exportadores contra riscos
de ndo pagamentos por parte dos importadores ou por razdes comerciais. O orga-
nismo ndo concorre com 0s emprestadores comerciais, mas assume 0 risco que néo
podem aceitar [Relatério do Ex-Imbank, 1999].

Dessa forma, o 6rgdo tem papel relevante para os exportadores americanos, for-
necendo créditos subsidiados de outros governos. Também fornece créditos ao setor
privado e créditos a importadores privados quando néo lhes estéo disponiveis crédi-
tos publicos em seus paises.

O organismo apoia as vendas americanas para 0 mundo. Nos Gltimos anos, benefi-
cia sobretudo os paises em desenvolvimento cujas economias estdo crescendo a uma
taxa duas vezes superior & das nagdes industrializadas [Relatdrio do Ex-Imbank, 1999].

Também financia exportacfes de todos os tipos de bens e servicos, inclusive
commodities, desde que ndo tenham relagdes militares (existem algumas excegdes).
Duas de suas maiores metas sd0 aumentar as exportagdes de bens e servicos ambien-
tais, os quais sdo altamente demandados pelos paises em desenvolvimento, e expan-
dir o nimero de pequenos negGcios americanos que usam programas do Ex-Imbank.

Os principais programas financiados pelo drgéo séo: a) Garantias de Programas de
Capital; b) Garantias de Programas de Médio e Longo Prazo; c¢) Garantia de Créditos;
d) Programas de Meio Ambiente & Nuclear; €) Programas de Seguros de Créditos
para Exportacdes; f) Programas de Empréstimos de Médio e Longo Prazo; g) Pro-
gramas de Financiamento de Projetos; e h) Programa de Financiamento de Aerona-
ves [Relatério Ex-Imbank, 2000].

O organismo recebe seus recursos financeiros diretamente do Tesouro dos Esta-
dos Unidos. Sendo assim, tem condi¢des de oferecer melhores condigdes de financia-
mento as exportacBes. Dessa forma, o governo norte-americano atua subsidiando
indiretamente as exportagdes do pais.

O governo dos EUA oferece créditos abaixo das taxas de mercado (bem como se-
guros e garantias de crédito para firmas privadas) e subsidia as exportacdes norte-
americanas para os importadores com um empréstimo que eles poderiam obter ape-
nas com taxas de juros elevadas (ou talvez n&o conseguissem nenhum tipo de finan-
ciamento). Os importadores dos EUA obtém um incentivo para importar [Relat6rio
Ex-Imbank, 2000].

A politica do Ex-Imbank de encontrar subsidios provenientes do governo para
exportacOes gera uma segunda fonte de viés para fornecedores competitivos. No que
concerne & situacdo de laissez-faire dos Estados Unidos (mas ndo laissez-faire em
nivel mundial), os exportadores recebem um alto subsidio, uma vez que a concorrén-
cia externa, altamente agressiva, também é subsidiada. Considerada a tendéncia ex-




POLITICAS PUBLICAS DE EXPORTACAO: O CASO DOPROEX 17

terna a subsidiar exportacdes de produtos com alto contetido tecnoldgico, as expor-
tacBes americanas também recebem grandes subsidios.

O terceiro viés observado [Feinberg, 1982] é que o empréstimo do Ex-Imbank vai
de forma desproporcional financiar exportagcdes de produtos americanos que sdo
usados nos projetos externos de geragdo de renda das exportagOes, se comparado
com projetos de produzir substitutos para importacdes ou bens ndo comercializaveis.
Assim, a exportacdo de mercadorias americanas usadas em tais projetos é favoravel
as exportacGes americanas em geral. Conclui-se, entdo, que nos EUA existe um pro-
grama de incentivo as exportacGes centrado em subsidios.

Eaton (1986) em sua pesquisa ressalta que durante cinqiienta anos de histdria,
0 Export-Import Bank (Ex-Imbank) dos Estados Unidos forneceu uma variedade de
servigos financeiros aos exportadores de produtos norte-americanos e aos seus impor-
tadores. A meta, na sua criacdo, era financiar o comércio com a Unido Soviética.

Ademais, observou que Vvarios estudos foram realizados para medir os elementos
de subsidios envolvidos nas opera¢fes do Ex-Imbamk [Congresso dos EUA, 1981;
Boyd, 1982; Baron, 1983]. Estima-se que 0 montante total de subsidios varia de US$
2 bilhdes a US$ 9 bilhdes por ano.

Também a Alemanha, em 1948, estabeleceu o Kreditanstalt Fiir Wiederaufbau
(KFw). Suas funges sdo a de um banco de promogdo da economia alema e de cola-
boracéo para os paises em desenvolvimento. O governo federal alemao detém 80%
do capital e os demais 20% pelos Estados da Federagdo (Federal Lénder).

O kFw fornece financiamento de longo prazo para exportagGes de bens de capital
das empresas alemé&s. Além das exportacOes tradicionais, também financia projetos
de larga escala, especialmente nas reas de energia, telecomunicacGes e transporte.
Também fornece empréstimos que assegurem a demanda de insumos para a econo-
mia alemd [Relatério do KFw, 2000].

O financiamento das exporta¢des requer uma cooperacéo estreita e confiavel en-
tre 0 exportador, o financiador e devedor. Assim, informagdes sobre financiamento
devem ser realizadas pelo exportador alemdo interessado ao KFw (de modo ainda
informal). As partes interessadas do exterior devem esclarecer suas ddvidas sobre
financiamento para operagdes especificas junto ao exportador alem&o ou direta-
mente a0 KFW.

Considerando sua orientacao regional especifica, em muitos casos 0 KFw necessita
da cobertura do governo aleméo contra riscos financeiros e politicos (cobertura pelo
Hermes Seguro de Crédito a exportacio).

A taxa de Hermes constitui-se no custo a ser pago pela cobertura da manufatura; a
garantia da exportacdo e o seguro de crédito da Republica Federal sdo usualmente
levados em consideracdo pelo exportador no célculo do prego oferecido. De outra




18 POLITICAS PUBLICAS DE EXPORTAGCAO: O CASO DO PROEX

forma, uma modalidade especifica de pagamento separado da taxa deve ser combina-
da entre o comprador/mutuério. A figura 3 sintetiza a forma de operar do KFw.

FIGURA 3
Estrutura de Funcionamento do KFw

| Contrato
Exportador Importador

Garantia/seguro contrarisco Gararg do Exportador Contrato de
I Empréstimo
Garantiade
’ Crédito Seguro Comercial Pagamento Garantia
ermes Externa

Fonte: KFw.

Alguns estudos comprovam essa politica e sua influéncia desde a sua criacéo.

De 1971 a 1989 o volume das exportagdes financiadas pelo KFw quintuplicaram.
Além disso, seu financiamento diversificou-se. A intensificacdo da competitividade
no financiamento internacional forcou o KFw a procurar novas formas de promogéo
de exportacdes. Novas atividades, como o financiamento da aeronave Airbus, de-
mandaram novos e freqlientes modelos para determinados fins.

Nesse periodo, a maior parte das nagdes industrializadas detinha recursos suficien-
tes para apoiarem suas exportagdes de produtos manufaturados em bases permanen-
tes e para manter a taxa de crescimento de emprego e seus custos crescentes. Por
essa razéo, o KFw foi obrigado a reforcar o componente de suas exportagdes - finan-
ciando-as, se quisesse continuar a promover a industria alema no exterior.

De forma diferente da promogédo de comércio para 0 mercado doméstico, 0 KFw
ndo subsidiou a taxa de juros incidentes sobre seus empréstimos para exportacdes as
expensas de seus proprios ganhos. Ao contrério, os ganhos do financiamento das
exportacOes eram necessarios para apoiar seu programa promocional crescente. Ao
mesmo tempo, entretanto, 0 KFwW tinha que estabelecer provisdes adequadas para o
risco, uma vez que, em contraste com a situacdo dos anos 1960, teve que assumir
mais e mais posicoes de acordo com o financiamento das exportagdes, o qual no
passado havia sido amparado pelo Hermes ou pelas proprias exportagdes.
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Nessa nova etapa, o fator crucial para o KFw foi ter mantido bons contatos com
0s exportadores alemé&es e com seus principais clientes no exterior, o que possibilitou
0 rapido atendimento as solicitagdes de financiamento, com criatividade e completo
conhecimento dos riscos em que incorria.

Assim, o financiamento geral das exporta¢Ges, que atuava antes como promotor
das vendas externas de plantas industriais e de geracéo de energia, alterou-se de for-
ma crescente e distinta para financiar a exportagéo de navios e aeronaves, sendo apli-
cadas regras separadas para promocdo de vendas mediante subsidios do governo
federal e uso de financiamento para mercados-orientados, financiando técnicas e
métodos de garantia (como a Usina de Angra dos Reis, em 27 de junho de 1975).

A industria do Airbus, consércio de fabricantes europeus, desenvolveu o Airbus
300 como uma aeronave comercial nos anos 1960, com consideravel apoio financeiro
dos governos participantes (Alemanha, Franca, Inglaterra e Espanha). Novamente,
0 governo federal alemdo teve que apoiar financeiramente, com recursos do orga-
mento do pais, em conjunto com 0s parceiros europeus, para assegurar condi¢des de
financiamento para as vendas de aeronaves, da mesma forma que 0 governo ameri-
cano apoiava as vendas de aeronaves da Boeing e da McDonnel-Douglas.

Mais importante e interessante que a administracéo das concessdes do Estado foi a
extensdo do crédito para as vendas mundiais da aeronave Airbus, atividade assumida
no inicio de 1975 pelos governos da Alemanha e da Franga [Heinrich Harries, 1998].

Neven e Seabright (1995) observaram que o apoio governamental as exportacdes
pode ser justificado em segmentos que se tornem rentaveis para a economia como
um todo. Como exemplo, temos sem dlvida a importante motivagéo para o lanca-
mento do consorcio Airbus. Os mercados de capitais freqiientemente falham em
encontrar atividades que genuinamente tém expectativa de serem rentveis ou falham
por demandarem um longo periodo de investimentos. Isso se explica pelo fato de os
investidores serem mais avessos aos riscos que 0 governo, ou por falhas institucio-
nais. Outro argumento diz respeito ao fato de que algumas atividades podem ser ren-
taveis somente por ser de conhecimento que terdo apoio do governo, agente forne-
cedor de credibilidade & presenca do produtor no mercado.

De acordo com Relatdrios do KFw (1994 e 2000) - Financiamento das Exportacdes a
médio e longo prazo na Republica Federativa da Alemanha apoiadas pelo KFw -, as exporta-
¢Oes do pais aumentaram significativamente nos anos 1960 e 1970. Primeiro com o
apoio para a promogéo de exportacdes de navios e depois com o financiamento das
exportacOes de avides (Airbus) a partir de 1975. A influéncia do financiamento do
KFW nas exportagOes alemé&s pode ser observada na figura 4, na qual as vendas ex-
ternas aumentam significativamente em func¢éo do incremento dos recursos aloca-
dos ao KFWw.
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FIGURA 4
Evolucdo das Exportagdes da Alemanha versus Financiamento KFw

Exportacdes Financiadas pelo KFW _ Periodo 1950/1985 DM Milhdes
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Fonte: KFw, 2000.

Quando se observa a evolugdo das exportacdes do Japdo, percebe-se que existe
uma evolugéo constante dos valores de exportagdo - embora ndo se tenha dados dos
recursos alocados ao financiamento as exportac@es, sabe-se que o instrumento é se-
melhante ao KFW e ao PROEX. A evolugdo das exportagdes japonesas estd apresenta-
da na figura 5 (dados no anexo C).

FIGURA 5
Evolugdo das Exportacdes Japonesas

Comportamento das Exportagdes do Japdo _ Periodo 1976/1997

USS$ bilhdes
o
&
&
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Ano

Fonte: JBIC e IFS — 1998.
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5 ALGUNS ESTUDOS SOBRE AS EXPORTACOES BRASILEIRAS

Barros et al. (1975) demonstraram em sua pesquisa que, sendo o sistema de incen-
tivos as exportagdes a contraparte do sistema fiscal montado durante uma fase de
substituicdo de importagGes, poder-se-ia estar incorrendo em custos alocativos ao
promover exportacdes, considerando que a maior parte dos incentivos era concedida
a produtos (e provavelmente a setores) que apresentavam maiores custos domésticos
e, provavelmente, menores vantagens comparativas.

Observa-se a importancia do custo da obtencdo de divisas nos critérios de aloca-
¢do quando a economia se depara com problemas no balango de pagamentos. Ade-
mais, em parte o sistema de incentivos em vigor parecia determinar certos custos
alocativos ao sistema econdmico e, caso a situagéo da oferta ndo se alterasse ao longo
do tempo, teriamos dificuldades com relacdo a evolucdo das exportacOes, além da
elevagéo dos custos impostos & economia (e ao padrdo de investimentos) em termos
de crescimento. Por outro lado, a insercéo do Brasil no comércio exterior ficava com-
prometida com a manutencao da taxacdo sobre a exportacdo de produtos agricolas.

Em 1976, Tyler abordou por um lado o processo de substituicdo de importagdes
no Brasil e, por outro, a necessidade primordial de uma politica de exportacdes para
expandir e manter o ritmo de crescimento econémico futuro do pais, considerando
que suas exportagdes estavam se diversificando e aumentando.

Os estudos de Savasini (1978) avaliam as politicas de exportag@es brasileiras iniciadas
na segunda metade dos anos 1960. As exportacOes, que praticamente haviam estagnado
desde 1947, comegaram a exibir altas taxas de crescimento; a estrutura das exportagdes
também se alterou, bem como foram conseguidos novos mercados externos.

Cardoso e Dornbusch (1980) desenvolveram um ensaio baseado em duas hipoteses:
0 Brasil € um pais pequeno, no sentido de que o preco de suas exportacdes é imposto
pelo mercado externo; e a participaco das exportagdes na producéo de manufaturas é
determinada pela remuneracéo real das exporta¢des em relagdo as vendas domeésticas.

Pinto (1981) publicou em Estudos Economicos "Os efeitos dos Incentivos Fiscais
sobre a Estrutura das ExportacOes Brasileiras de Manufaturados”, destacando, entre
outros aspectos, os efeitos da desoneracéo de impostos sobre produtos a serem ex-
portados. O pais estava exportando também impostos, o que tornava os produtos
brasileiros menos competitivos no mercado internacional.

Musalem (1981) observou que os agentes econdmicos exportadores tinham
expectativas racionais quanto a taxa de juro esperada e a taxa de desvalorizagéo cam-
bial tradicionais).

Segundo Gartenkraut e Bonelli (1985), a politica de promocdo de exportacGes
torna-se ativa a partir de 1964, quando deliberadamente tem enfoque o processo de
substituicdo de importacdes. A politica de promogéo de exportacdo foi introduzida
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de forma escalonada: a) Isencdes fiscais (ICM, IP1, drawback); b) Incentivos Fiscais
(Crédito de Prémio do Ip1, Crédito de Prémio do 1cm); Taxa de Incentivos Fiscais;
Subsidios Financeiros (Subsidios Crediticios, Dispensa de dep6sito compulsério
drawback); Taxas de subsidios financeiros; e Taxa total de promogdes as exportacdes
de manufaturados. A isencéo fiscal foi 0 mais importante, quanto & duracdo no tem-
po e magnitude relativa.

Os trés subsidios (isengdes fiscais, incentivos fiscais e subsidios financeiros) con-
tribuiram para incrementar as exportac@es de manufaturados.

A pesquisa do programa aplicado de subsidios as exportacdes de manufaturados
demonstrou que cada um e todos os subsidios foram aproveitados pelo setor expor-
tador, reagindo por meio da expansdo e participagdo da produgdo exportada no total
da producéo setorial.

O sistema brasileiro de promogéo as exportagdes baseia-se, sobretudo, em incen-
tivos fiscais s exportaces, linhas de créditos para as vendas externas e equalizagéo
Markwald (1985). Na década de 1990, esse sistema ampliou-se com apoio as exporta-
¢Oes de méquinas e equipamentos, produtos com maior intensidade tecnoldgica e até
mesmo auxilio a projetos de pequena e média empresa.

Baumann e Braga (1986) ressaltaram que os paises em desenvolvimento esforcam-
se para promover as exporta¢des de produtos industrializados, mas ndo dispdem de
elementos favoraveis, como infra-estrutura institucional e financeira, tal qual os pai-
ses desenvolvidos, o que afeta negativamente a competitividade de seus produtos no
mercado externo.

Ademais, os autores analisaram criticamente o sistema financeiro de financiamen-
to as vendas externas e realizam recomendagdes especificas sobre a politica e as pra-
ticas para melhor utilizagcdo dos instrumentos existentes.

Em 1987, Baumann e Moreira publicaram o documento "Os incentivos as expor-
tacOes brasileiras de produtos manufaturados - 1969/85". Neste trabalho, elaboram
uma série temporal para incentivos concedidos as exportacfes de produtos manufa-
turados e abrangem um periodo de frequentes e pronunciadas modificagdes na estru-
tura de promocéo das exportagdes, quantificando os incentivos. Um dos resultados
obtidos é que boa parte dos incentivos & promogao de exportacBes sdo apenas isen-
¢Oes de tributos incidentes sobre as vendas no mercado interno, como as isengdes de
ICM e dos listados no item drawback, (11, IPI, ICM Taxa de Melhoramento de Portos,
Taxa Adicional de Frete para Renovacéo da Marinha Mercante, Taxa de Expediente,
entre 1975 e 1979, do Depdsito Compulsério sobre Importagdes, a partir de 1980, e
isencéo do 10F).

Portugal (1993) em "A instabilidade dos pardmetros nas equagdes de exportagéo
brasileiras" enfatiza um possivel problema de instabilidade dos parametros resultantes
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da mudanca no regime de politica comercial induzida pelas medidas de promocao de
exportacOes adotadas durante o periodo de meados ao fim dos anos 1960.

Ao se analisar o comportamento das exportacGes brasileiras, devem também ser
observados aspectos dos mercados externos, como demanda, renda, elasticidade do
produto a ser exportado, Produto Interno Bruto do pais importador, grau de endivi-
damento do mesmo, tamanho do novo mercado (se for o caso), capacidade das in-
dustrias nacionais em concorrer com as externas, facilidades de transportes e comu-
nicagoes, etc.

6 MODELO ECONOMETRICO DE AVALIACAO DO PROEX

Foram levantados dados temporais, para a analise empirica, por meio de um mode-
lo econométrico de séries temporais. Foi considerado o periodo 1974/2000 (anexo A).

Utilizaram-se séries de dados da economia brasileira, em valores desde 1974, de:
a) exportagdes totais; b) produtos manufaturados; c) importacGes totais; d) valor impor-
tacOes de bens de capitais; €) valor do Produto Interno Bruto brasileiro; f)taxa de cam-
bio; e g) a partir de 1991 valores relativos & dotagdo orcamentaria do PROEX (anexo A)

No caso desse programa governamental de promogao de exporta¢des de produtos
de alto valor agregado, o modelo de exportacdo é uma relagdo entre ExportacGes
Totais, Produto Interno Bruto, Importagdes de Bens de Capital e Recursos alocados
ao PROEX do Orgamento Geral da Unido a partir de 1991.

Para captar o impacto do PROEX sobre as exportacdes totais, definiremos o start
dos incentivos provenientes do mecanismo de promogdo das exportagcdes como sen-
do uma variavel de natureza essencialmente qualitativa, conforme Gujarati (2000).

Nesse caso, as exportacdes independem do nivel de renda nacional (ou néo se
modificam em funcdo desta). A varidvel taxa de cdmbio ndo terd, em primeira instan-
cia,” maiores impactos sobre as exportacdes dos produtos amparados pelo PROEX,
uma vez que este opera a modalidade equalizagdo, sobretudo se considerarmos as
mudangas estruturais, em periodos de cerca de dez anos, na economia brasileira.

De acordo com Baumann (2000), a politica cambial flexivel tem possibilitado um
ambiente mais favoravel ao comércio externo. Pesquisamos a possibilidade de consi-
derar a variavel cdmbio no nosso modelo, mas a recente estabilidade deste ainda ndo é

Exceto para dos dados da taxa de cdmbio, 0 que nos levou a experimentar modelos alternativos,
considerando apenas dados a partir de 1979.

Tal afirmativa pode ser observada nas equacgdes 1, 2 e 3 estimadas (anexos), considerando a taxa de
cambio como variavel explicativa, para o periodo 1979/2000.
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significativa e impede uma maior andlise, uma vez que a estabilizacdo cambial a partir
de 1994 ainda néo é suficiente para o melhor resultado da anélise economeétrica.

Tomamos como referéncia os trabalhos de Portugal (1992) e de Carvalho e De Negri
(2000), que utilizaram equacdes semelhantes para estimar a oferta no comércio exterior.
Consideradas tais equacOes e pardmetros, procurou-se preencher a lacuna existente na
literatura econdmica, buscando captar os impactos de um programa de promogao das
exportagBes. Busca-se aqui avaliar o impacto do Programa de Financiamento s Expor-
tacOes - (PROEX), implementado pelo governo brasileiro a partir de 1991.

O impacto de cada varidvel sobre as exportagdes de produtos com alto valor agre-
gado pode ser medido pelo efeito marginal, que consiste na derivada parcial da varia-
vel dependente em relagdo a cada regressor.

Tal fato pode ser observado diretamente pelos coeficientes estimados de cada va-
ridvel. No caso do PROEX, usou-se como modelo uma variavel dicotdmica (dummy),
assim, a andlise efeito marginal perde o sentido. Para fins de analise do impacto do
PROEX sobre as exportagfes dos bens manufaturados, de alto valor agregado, foi
considerado o modelo demonstrado na equagéo 1, para o periodo 1979/2000.

Equacdo 1 - Modelo de Andlise de Regressdo do PROEX

X =b0+ bl ImpBC,, + b2 PIBt + b3 PROEX Dummy (1)

Onde:

X = exporta¢des de bens de manufaturados no periodo t.
IMP BC-6 = importacOes de bens de capital no periodo t-6.
PIB = PIB do Brasil.

PROEX dummy = A variavel é binaria.

O que se objetiva com a anélise do modelo econométrico é perceber sua efetividade
ou ndo por meio das varidveis mais fortemente correlacionadas com as exportacoes.

Os modelos tradicionais tém argumentado que qualquer programa de incentivo &s
exportagBes comeca a apresentar resultados apds um periodo superior ao quinto ano de
implantacéo, conforme apresentado em Williamson (1993), Neven e Seabright (1995).

Na estimacdo do modelo escolhido, foram utilizados dados a partir de 1974, pois
conforme explicitado anteriormente, a taxa de cdmbio, para o periodo, foi considera-
da irrelevante para explicar as variagOes das exportagdes.?

*  Os modelos que consideravam a taxa de cdmbio utilizaram a amostra de 1979 a 2000.
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As varidveis definidas para explicar o modelo levaram em consideragéo:

Importagdes de bem de capital — em fungdo de sua relevancia para aumentar a
producdo nacional de produtos com maior valor agregado, ou seja, é necessario
importar determinados equipamentos para que se possa produzir para expor-
tar, o que explica o tempo de maturagdo de um instrumento de promogéo a
exportacdo, como observaram Williamson (1993), Neven e Seabright (1995).

Produto Interno Bruto (P1B) — a producéo de um pais esta diretamente correla-
cionada com o PIB.

Varidvel dummy para o Programa de Financiamento s Exportacdes (PROEX)
para captar a influéncia deste mecanismo no desempenho das exportacdes.

6.1 Analise dos Resultados Os resultados obtidos, com a anélise do
Estimados do PROEX modelo econométrico relacionando o in-
cremento de bens manufaturados com as

importagdes de bens de capital, Produto Interno Bruto e 0 PROEX, comprovam a tese
de Neven e Seabright (1995), ou seja, 0 PROEX, cuja a implantacdo que se iniciou ha
mais de cinco anos, tem apresentado resultados positivos, podem ser vistos na tabela 7.

TABELA 7
Resultados do Modelo Econométrico (ver equacdo 5)

Variavel COEF Erro-padréo Valor de t t-prob
Const 30,01 11,524 2,604 0.0185
Import_B_6 0,321 0,13161 2,436 0.0261
PIB 0,393 0,12452 3,153 0.0058
Dummy_PROEX 32,19 11,534 2,791 0.0125
R2=0.7914 F(3.17) =7.4131 DwW =111

Fonte: Elaboragao propria.

Diante dos resultados obtidos, € possivel que esse impacto positivo do PROEX
desde o inicio tenha ocorrido dadas as expectativas favoraveis dos agentes exporta-
dores que, por essa razdo, aumentaram suas producgdes para as vendas externas. Co-
mo comprovam os estudos de Neven e Seabright (1995), a firma exportadora, quan-
do apoiada por um programa de governo, sente-se mais confiante para entrar no
mercado internacional.

Finalmente, foram testados outros modelos, cujos resultados podem ser observa-
dos no anexo D.
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Uma vez que Tc > Tt, rejeita-se a hip6tese nula (Ho = 0), fator que indica que 0s
coeficientes b1 e b2 sdo estatisticamente significantes para explicar as variacdes das varia-
veis dependentes de Exportagdes de Bens Manufaturados e Produto Interno Bruto.

O coeficiente de determinacdo mdltipla da regresséo foi de 0,873092, indicando
que 87,30% das varia¢Oes das exportagdes de produtos manufaturados séo explicadas
pelo modelo de regressdo apresentado.

O valor do F calculado é de 7,4131 (Fc), mostrando-se superior ao valor do F ta-
belado (Ft), que € igual a 4,43, a um nivel de significancia de 1%. Indica, portanto, a
rejeicdo da hipdtese nula (Ho = 0) em favor de H1, pois as variaveis independentes
mostraram-se influentes conjuntamente sobre a variavel dependente, validando assim
o coeficiente de determinagdo multipla R?, a um nivel de significancia de 1%.

Os sinais estimados das variaveis b1, b2 e b3 apresentaram-se conforme as expecta-
tivas sustentadas pela literatura econdmica e expressas no obijetivo principal do trabalho.

Em sintese, os resultados encontrados permitem inferir que 0 PROEX, como pro-
grama de promogdo & exportacdo, tem tido impacto positivo sobre as exportagdes
dos manufaturados, em que 0s testes estatisticos comprovam a correlagdo entre as
varidveis analisadas e a existéncia do PROEX.

7 CONCLUSAO

O principal objetivo deste trabalho foi demonstrar como uma politica de promo-
cdo de exportacdes governamental pode beneficiar as estruturas endogenas e exoge-
nas de um pais.

O principio norteador da pesquisa baseou-se nas teorias classicas, neoclassicas e
atuais de comércio exterior, as quais consideravam desde o comércio entre paises até
a teoria da firma individual no mercado externo. Portanto, esta pesquisa esta voltada
para o crescimento econémico via exportagoes.

Outro ponto que direcionou este texto foi a politica dos governos dedicada ao
protecionismo. Embora ndo estivessem disponiveis os dados estatisticos necessarios
de outros paises, observa-se que essa pratica é amplamente utilizada desde o século
XVI; no entanto, a presente analise esta centrada na economia brasileira. Também
observa-se que politicas de promocao de exportacdes, sobretudo de paises com maior
participacdo no mercado internacional, sdo estratégias de governo e, portanto, confi-
denciais. Caso ndo o fossem, desequilibrios no mercado internacional afetariam de
forma negativa a economia mundial.

Na década de 1990, durante a administracdo do presidente Fernando Collor, co-
megou-se uma rapida liberalizacdo comercial. Quase todas as barreiras ndo-tarifarias
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ao comércio foram removidas em quatro anos. Tarifas importantes foram diminui-
das, 0 que reduziu o custo de insumos e levou a rapida conversdo da inddstria.

Em conformidade com os padrdes e tendéncias internacionais de integragéo e
globalizagdo econdmica, o Brasil tem procurado a ampla insercédo de sua economia
na economia mundial. Essa insercéo esta vinculada, no plano externo, a politica de
liberalizacdo adotada (reforma/reducéo tariféria), 8 normalizacéo das relagbes com a
comunidade internacional (governos credores no ambito do Clube de Paris e bancos
privados internacionais) e a regularizacdo intergovernamental dos fluxos econdmicos
internacionais. Ademais, observa-se que o incremento das exportagfes depende da
melhoria da produgéo em geral, confirmando o j4 ressaltado por Pinto (1983).

Segundo Tyler (1976), Zweifel (1993), Neven e Seabright (1995), programas go-
vernamentais de promogao de exportacdes, com estratégias, politicas e objetivos bem
definidos e administrados, impactam positivamente a economia doméstica, alavan-
cando o seu bem-estar. Por meio desses programas, as firmas nacionais tornam-se
mais eficientes para competir no mercado externo, cujo grau de agressividade con-
correncial as obriga a constantes especializagdes. Essa capacitacdo da firma exporta-
dora terd forte repercussdo no mercado interno, obrigando as demais firmas nacio-
nais a também se especializarem face & nova concorréncia nas vendas domésticas.
Isso explica-se pelo novo cenério, ou seja, a firma exportadora produz para 0 merca-
do externo, mas também atua no interno.

O éxito de um politica governamental de promocao das exportagdes depende n&o
somente da sua dotagdo orcamentéria, mas sobretudo de sua continuidade e de seu
arcabougo institucional e administrativo. Tal politica, segundo Neven e Seabright
(1995), justifica-se pelo ndo interesse do mercado financeiro em realizar investimen-
tos, cuja taxa de retorno demanda médio ou longo prazo. Grosso modo, essa posi¢éo
equipara-se ao investimento governamental com as empresas estatais, em que o setor
privado era insuficiente para atender a8 demanda.

Outro aspecto relevante € o fato de a politica de promogéo de exportagdes neces-
sitar de constantes adaptagdes, seja pelas tendéncias do mercado externo, pela capa-
cidade interna, ou pelo efeito multiplicador na economia doméstica.

O que este debate académico sugere de prético, no entanto, é que o fundamento
das politicas de promocéo comercial e mesmo a inser¢do internacional de um pais
dependem de uma série de fatores, ainda pouco claros.

Este trabalho procurou demonstrar que o empenho governamental brasileiro,
como agente promotor de uma politica de promogéo de exportac@es, sobretudo no
caso do Programa de Financiamento as ExportagBes (PROEX) tem alcancado seus
objetivos no que tange ao incremento do valor das vendas externas.

Como mencionado anteriormente, 0 PROEX foi criado em 1991, como programa
governamental promotor de exportagdes, com recursos do Orgcamento Geral da
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Unido. Pode-se afirmar que a continuidade e a maturidade desse tipo de programa
sdo relevantes para o alcance de seus objetivos. De acordo com o observado, a dota-
¢do orcamentéaria do PROEX ainda € bastante modesta. Mas o seu nivel de credibilida-
de ja é expressivo, considerando a demanda por parte das firmas pelo mesmo, o que
demonstra que o programa ja se consolidou tanto no nivel interno como no externo.

Um programa de apoio & promogao das exportagcdes depende da politica macroe-
condmica do pais; de constantes adaptacfes no sentido de acompanhar a evolugéo
do mercado externo; de uma aten¢do continua as tendéncias internacionais; da capa-
cidade do mercado interno em atender a demanda externa; requer, ainda, continuida-
de e habilidade de administracdo; e um periodo de maturagio (que varia segundo o
produto a ser vendido no mercado externo) para que haja retorno maior para a eco-
nomia, no tocante aos investimentos governamentais realizados.

De acordo com a pesquisa realizada, pode-se afirmar que 0 PROEX impactou posi-
tivamente as exportacdes de manufaturados, ndo somente sustentando-as, mas, tam-
bém, alavancado-as. As alteragdes, na forma de operacionalizagdo desse mecanismo,
tém sido constantes, buscando adequé-lo &s exigéncias do mercado externo, princi-
palmente no tocante a produtos com alto valor tecnoldgico, como transportes, ma-
quinas e equipamentos, agribusiness, etc.

Considerando a anélise empirica do crescimento das exportagdes como promotor
do desenvolvimento econémico, segundo 0s classicos e neoclassicos e, posterior-
mente, a criacdo de mecanismos promotores de vendas externas de outros paises,
conclui-se que o Programa de Financiamento as Exportagdes ja esta atingindo seu
objetivo - apesar de ser um instrumento bastante recente - , incrementando as expor-
tacOes brasileiras de produtos com alto valor agregado.

A importancia de se aplicar recursos de promogéo a exportagdes, em produtos de
alto valor agregado, explica-se por meio da correlagdo existente entre o incremento
da exportagéo de manufaturados sobre o PIB e as importacGes de bens de capital.

Podem-se citar como exemplo da atuacédo do PROEX as exporta¢des de aeronaves
realizadas pela EMBRAER, as quais vém encontrando excelente receptividade no merca-
do internacional, bem como o setor moveleiro, cujo sucesso exportador é atribuido,
em grande parte, ao nivel de organizacdo do segmento e & cooperacao entre empresas,
0 que permite 0 avanco tecnoldgico, tornando-o competitivo no mercado externo.

Outro aspecto a ser considerado, no &mbito do PROEX, € a tendéncia futura de
que esse mecanismo consolide-se ainda mais, 8 medida que, gradualmente, as ativida-
des do programa estiverem concentradas em um s6 6rgdo, no ambito interno, o que
permitird inferéncias mais ativas na composicao da pauta de exportacdes. Acredita-se
que tal fortalecimento institucional ndo sé beneficiard o programa, mas trard maior
beneficio para o bem-estar.
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Tal fato tem similaridade com o ocorrido em paises que adotaram mecanismos
semelhantes, podendo-se citar a Alemanha com o Krw financiando navios, em 1962,
para transportes de cargas e aeronaves Airbus, em 1977. Todas as atividades desse
mecanismo, tanto administrativas como decisorias, estdo concentradas em sua sede,
em Frankfurt, Alemanha.

Cabe destacar que, pela anélise econométrica, cuja equacdo foi elaborada respei-
tando a proposta primordial do PROEX, promover as exportacdes por meio de financiamento
pré-embarque e equalizacdo de taxa de juros, verifica-se que, dependendo do produto be-
neficiado por uma dessas modalidades, os resultados positivos na economia domésti-
ca podem se fazer sentir em periodo inferior a cinco anos, desde que o produto con-
templado esteja permitindo a absorcéo tecnoldgica .

No caso do PROEX, Verifica-se que 0s recursos aplicados foram destinados a pro-
dutos manufaturados, com alto valor tecnolégico, como é o caso da EMBRAER, recep-
tora do apoio do PROEX. Isso permite inferir que 0 PROEX, como instrumento de
promogao de exportagdes, j& estd cumprindo sua fungéo.

Entretanto, cabe ressaltar que sua real efetividade de longo prazo dependerd de
sua formatacéo institucional, devendo ser considerados aspectos como:

1. o PROEX deve ser destinado a financiar produtos com alto contetdo tecnoldgi-
co, visando garantir um real crescimento da economia interna com absorcéo de
novas tecnologias e modernizagdo da cadeia produtiva;

2. para definir os produtos a serem financiados, é necessario avaliar seu potencial
de penetracdo no mercado internacional; e

3. deve financiar produtos com alto conteudo tecnoldgico que tenham grande
demanda externa e baixa oferta no mercado internacional.

Em sintese, pode-se concluir que a pesquisa comprovou positivamente suas hip6-
teses: 0 PROEX tem contribuido para alavancar as exporta¢fes de manufaturados,
sobretudo de produtos com alto valor agregado, mas sua efetividade de médio e lon-
go prazo dependerd, primordialmente, de estratégias e a¢des politicas a serem traca-
das que permitam aprimorar ainda mais a sua operacionalizagdo.

Recomendagdes:

Futuras pesquisas podem centrar-se na avaliagdo de quais produtos/setores teriam
maior impacto na economia interna, bem como sobre o periodo de matura¢do no
mercado internacional necessario para que efetivamente se tenha um retorno dos
investimentos aplicados.
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ANEXOS

ANEXO A
Dados Utilizados para Regressdo do Modelo Econométrico

P Exporgpe et V401 mpor: VGGG PIB BRASIL Toade  proex sy prOEX
Base=100  Manufeturados 1991 pge = 100 Capiais 1991 Base=100  Base=100 Base =100 Dammy
1974 25,145 12,744 60,078 68,645 28610 0
1975 27,419 14,558 58,030 82,636 33,668 0
1976 32,030 15,633 58,852 71,268 39,954 0
1977 38,330 21,625 57,141 58,214 46,024 0
1978 40,035 28,625 65,035 69,300 52,225 0
1979 48,210 37422 85,046 70,237 57,890 128715 0
1980 63,669 50,842 109,002 81512 57,613 140,839 0
1981 73,665 66,926 104,990 68,582 64,611 114201 0
1982 63,805 57,741 92,177 56,340 69,788 101011 0
1983 69,257 63,502 73,328 41,693 19,838 132,961 0
1984 85,405 85,217 66,138 33,666 51,266 124531 0
1985 81,085 79,197 62,511 34,197 54,680 115,818 0
1986 70,680 69,854 66,751 45,846 65,766 131,490 0
1987 82,035 83,567 71532 61,03 72,128 136,686 0
1988 106,860 108,059 69,407 61,649 80,916 123,324 0
1989 108,738 104,939 86,807 71,830 110066 1041594 0
1990 99,349 95,799 98,194 91,099 114,034 85,953 0
1991 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 1
1992 113,197 116,878 97,685 104310 95,794 109,875 86,640 1
1993 121,932 131,087 120032 120,768 107510 2801 83,250 1
1994 137,713 140559 157,212 167,926 133,972 84,417 93,021 1
1995 147,078 143971 237,489 276,265 172,709 78,716 116,152 1
1996 151,003 148,747 253,248 321,209 190,067 80,928 49,52 1
1997 167,596 164,386 284,407 399,969 196,606 77,007 83,051 1
1998 161,670 165,377 274293 389,631 190,167 76,978 125,324 1
1999 151,837 183212 233877 315,365 136573 87,680 90,229 1
2000 130,927 183,195 261,803 302,280 155,744 87,680 82,552 1

Fonte: FUNCEX (de 1974 a 1996: Texto para Discussdo ne 121. A partir de 1997: Boletim FUNCEX de Comércio Exterior).
Notas: Exportacdes (FOB) — Anual (em US$ bilhdes).
2Exportagdes de Produtos Manufaturados (FoB) — Anual.
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ANEXO B
Dados Utilizados para Regressdo do Modelo Econométrico

EZQI ‘zlgt;dg; 5 Valord~as y Taxa de
ao VimgmEOr  proios VTR I Cesamas SOOI OR

Manufaturados US$ Bilhdes Base =100

US$ Bilhdes
1974 7,951 2,263 12,641 2,198 116,649 0,000 0
1975 8,670 2,585 12,210 2,646 137,270 0,000 0
1976 10,128 2,776 12,383 2,282 162,900 0,000 0
1977 12,120 3,840 12,023 1,864 187,650 0,000 0
1978 12,659 5,083 13,684 2,219 212,930 0,000 0
1979 15,244 6,645 18,084 2,249 236,030 149,750 0,000 0
1980 20,132 9,028 22,954 2,610 234,900 163,855 0,000 0
1981 23,293 11,884 22,001 2,196 263,430 132,864 0,000 0
1982 20,175 10,253 19,395 1,804 284,540 118,565 0,000 0
1983 21,899 11,276 15,429 1335 203,200 154,690 0,000 0
1984 27,005 15,132 13,916 1,078 209,020 144,882 0,000 0
1985 25,639 14,063 13,153 1,095 222,940 134,746 0,000 0
1986 22,349 12,404 14,045 1,468 268,140 152,979 0,000 0
1987 26,224 14,839 15,051 1,985 294,080 159,024 0,000 0
1988 33,789 19,188 14,604 1974 329,910 143,478 0,000 0
1989 34,383 18,634 18,265 2,300 448,760 1211,813 0,000 0
1990 31,414 17,011 20,661 2,917 464,940 100,000 0,000 0
1991 31,620 17,757 21,041 3,202 407,720 116,342 1,003 1
1992 35,793 20,754 20,554 3,340 390,570 127,831 0,869 1
1993 38,555 23,437 25,256 3,867 438,340 26,527 0,835 1
1994 43,545 24,959 33,079 5377 546,230 98,213 0,933 1
1995 46,506 25,565 49,970 8,846 704,170 91,580 1,165 1
1996 47,747 26,413 53,286 10,288 774,940 94,153 0,494 1
1997 52,994 29,190 59,842 12,807 801,600 89,591 0,833 1
1998 51,120 29,366 57,714 12,476 775,350 89,558 1,257 1
1999 48,011 32,533 49,210 10,098 556,837 102,009 0,905 1
2000 41,399 32,530 55,086 9,679 635,000 102,009 0,828 1

Fonte: FUNCEX (de 1974 a 1996: Texto para Discussdo ne 121. A partir de 1997: Boletim FUNCEX de Comércio Exterior).
Notas: Exportacdes — (FoB) — Anual.
2Exportagdes de Produtos Manufaturados — (FOB) — Anual.
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ANEXO C
Valor das Exportagdes do Japdo — 1976/1998

(Em US$ bilhdes)

Ano Valor das Exportacdes
1976 67,3
1977 81,1
1978 98,2
1979 102,3
1980 130,4
1981 151,5
1982 138,4
1983 147,0
1984 169,7
1985 177,2
1986 210,8
1987 2313
1988 264,9
1989 2739
1990 287,6
1991 314,8
1992 339,9
1993 362,2
1994 397,0
1995 4431
1996 410,9
1997 421,0

1998
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ANEXO D

EQUACAO (1)

Modelling EXP_MAN by OLS

The present sample is: 1981 to 2000 Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob
PartR2

Constant 3.5259 41.927 0.084 0.9348 0.0008
IMP_BC -0.33062 0.33138 -0.998 0.3445 0.0996
IMP_BC_1 -0.18211 0.28600 -0.637 0.5401 0.0431
IMP_BC_2 0.19617 0.20447 0.959 0.3624 0.0928
PIB 0.84278 0.58828 1.433 0.1858 0.1857

PIB_1 0.24451 0.52251 0.468 0.6509 0.0238
PIB_2 0.53427 0.54705 0.977 0.3543 0.0958

TXC -0.016865 0.034429 -0.490 0.6360 0.0260
TXC_1 -0.034956 0.042299 -0.826 0.4299 0.0705
TXC_2 -0.037035 0.021473 -1.725 0.1187 0.2484
PROEX_Dummy 3.9468 30.130 0.131 0.8987 0.0019

R2 = 0.94118 F(10, 9) = 5.6246 [0.0079] i= 14.3211 DW = 1.69
RSS = 1845.850801 for 11 variables and 20 observations

AR 1- 1F( 1, 8) = 0.45729 [0.5180]
ARCH 1 F( 1, 7) = 0.021344 [0.8880]
Normality Chiy(2)= 3.2013 [0.2018]
RESET F( 1, 8) = 0.0034809 [0.9544]

EQUACAO (2)

Modelling EXP_MAN by OLS
The present sample is: 1981 to 2000
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Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
Constant 58.146 9.7368 5.972 0.0000 0.7329
IMP_BC_2 0.13906 0.038755 3.588 0.0033 0.4976
PIB 0.15685 0.13062 1.201 0.2513 0.0998

TXC 0.022174 0.016566 1.339 0.2037 0.1211
TXC_1 0.012398 0.016895 0.734 0.4761 0.0398
TXC_2 -0.025990 0.016478 -1.577 0.1387 0.1606

PROEX_Dummy 39.858 13.220 3.015 0.0099 0.4115
R2 = 0.927493 F(6, 13) = 6.0976 [0.0032] 4= 13.2298 DW = 1.32
RSS = 2275.362996 for 7 variables and 20 observations

AR 1- 1F(1, 12) = 2.7569 [0.1227]
ARCH 1 F( 1, 11) = 0.0003093 [0.9863]
Normality Chiy(2)= 7.4383 [0.0243] *
RESET F( 1, 12) = 1.5401 [0.2383]

EQUACAO (3)

Modelling EXP_MAN by OLS
The present sample is: 1981 to 2000

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2
Constant 51.622 8.7048 5.930 0.0000 0.7010
IMP_BC_2 0.14805 0.038362 3.859 0.0015 0.4982
PIB 0.25063 0.11562 2.168 0.0467 0.2385

TXC 0.015448 0.016074 0.961 0.3518 0.0580
PROEX_Dummy 27.644 10.644 2.597 0.0202 0.3102

R2 = 0.912255 F(4, 15) = 5.7711 [0.0051] 4= 13.5488 DW = 1.33
RSS = 2753.566731 for 5 variables and 20 observations
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AR 1- 1F( 1, 14) = 2.4805 [0.1376]
ARCH 1 F( 1, 13) = 0.087809 [0.7717]
Normality Chiy(2)= 1.5685 [0.4565]
Xiy F( 6, 8) = 0.28308 [0.9293]
RESET F( 1, 14) = 0.0030796 [0.9565]

EQUACAO (4)

Data loaded from: proexp~1.xls

Modelling EXP_MAN by OLS

The present sample is: 1981 to 2000

Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartRy
Constant 52.773 8.6013 6.135 0.0000 0.7017

PIB 0.28233 0.11055 2.554 0.0212 0.2896
IMP_BC_2 0.14413 0.038053 3.788 0.0016 0.4727
PROEX_Dammy 23.851 9.8621 2.418 0.0279 0.2677

R2 = 0.906852 F(3, 16) = 4.9304 [0.0130] i= 13.5165 DW = 1.07

RSS = 2923.119059 for 4 variables and 20 observations

R 1- 2F( 2, 14) = 4.7141[0.0272] *
ARCH 1 F( 1, 14) = 0.032372 [0.8598]
Normality Chiy(2)= 0.54952 [0.7598]
Xiy F( 5, 10) = 0.78042 [0.5859]
Xi*Xj F(7,8) =0.69066 [0.6806]
RESET F( 1, 15) = 0.36309 [0.5558]

EQUACAO (5)

Modelling EXP_MANUF by OLS
The present sample is: 1980 to 2000
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Variable Coefficient Std.Error t-value t-prob PartR2

Constant 30.007 11.524 2.604 0.0185 0.2851

IMPORT_B_6 0.32065 0.13161 2.436 0.0261 0.2588
PIB 0.39260 0.12452 3.153 0.0058 0.3690
Dummy_PROEX 32.188 11.534 2.791 0.0125 0.3142

R2 = 0.873092 F(3, 17) = 7.4131 [0.0022] 4 = 16.2241 DW = 1.11
RSS = 4474.755785 for 4 variables and 21 observations

AR 1- 2F( 2, 15) = 2.2086 [0.1443]
ARCH 1 F(1, 15) = 0.33541 [0.5711]
Normality Chi2(2)= 0.43678 [0.8038]
Xi2 F(5, 11) = 0.8029 [0.5705]
Xi*Xj F( 8, 8) =0.59058 [0.7636]
RESET F(1, 16) = 0.94613 [0.3452]
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