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No ano de 2025, as linhas de financiamento a exportacdo do Banco Nacional

de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) completam 35 anos. Nesse
periodo, houve a volta da sucessdo de governos eleitos democraticamente no
Brasil, a criagdo do Mercosul e da Unido Europeia, a ascensao da China como a
segunda maior economia do mundo, pelo menos duas fortes crises financeiras
internacionais, uma pandemia com efeitos catastréficos como néo vistos ha cem
anos, um numero infindavel de guerras, o processo de transicao climéatica e uma
forte mudanca estrutural da economia e da sociedade baseada em tecnologias
da informacao.

Ao longo dessas trés décadas e meia, foram desembolsados, nas linhas de
exportacdo do BNDES, mais de U$ 100 bilhdes para quase 2 mil exportadores em
praticamente todos os setores da industria de transformacao brasileira. O primeiro
pedido de financiamento foi recebido em novembro de 1990, apds a criacao
naquele ano do Finamex, nome derivado da Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (Finame), subsidiaria do BNDES que j& existia desde a década de 1960
para o financiamento ao setor de bens de capital. O objetivo deste artigo é
realizar um breve histérico da atua¢do do BNDES no apoio a exportagao.

O comércio exterior também passou por profundas transformacdes nesse
periodo. O deslocamento produtivo em direcdo ao Leste Asiatico e o fendmeno
da internacionalizacdo das cadeias produtivas moldaram um novo padrdo do
comércio. Servicos envolvendo alto contetido de conhecimento passaram a

ser um componente cada vez mais importante no comércio exterior, estando
embarcados em manufaturas ou comercializados individualmente (United
Nations Conference on Trade and Development — Unctad, 2024; Santos, 2025).
O acirramento da competicdo gerou novas ondas de politicas industriais nos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento, e 0s governos cada vez mais se
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preocupam em dotar suas empresas com ferramentas para a concorréncia
externa. A situacdo atual, com a deflagracdo da guerra de tarifas pelo governo
dos Estados Unidos, é de grande incerteza e pode aprofundar o movimento
de retrocesso na globalizacdo, que ja vinha sendo percebido antes da questao
tarifaria presente (World Trade Organization — WTO, 2025).

Desde o inicio das linhas de financiamento a exportacdo no BNDES, a motivacao
é oferecer instrumentos de forma a permitir que os exportadores brasileiros ndo
figuem em desvantagem em relagdo a seus concorrentes no exterior, em razao
das condicoes de financiamento. J4 naquela época, havia a constatacdo de que
crédito a exportacao era fundamental, principalmente em setores com maior
agregacao de valor e uma atividade de Estado inerente a todas as economias
industrializadas do mundo (BNDES, 1990; Torres; Carvalho; Torres Filho, 1994).

Os sistemas de apoio publico a exportacdes oferecem crédito e garantia com o
objetivo de fomentar a comercializagdo internacional dos produtos nacionais e,
assim, gerar emprego, renda, ganhos de produtividade e divisas em seus paises
de origem. A atuacao desses sistemas ocorre sempre de maneira complementar
ao mercado privado, principalmente por sua capacidade de atuar com maiores
volumes, prazos e riscos que os entes financeiros privados (Catermol; Cruz, 2017).

O crédito é relevante principalmente em produtos de maior sofisticacdo industrial,
POIs representam setores que muitas vezes mobilizam transacées de elevado volume
e maior prazo de pagamento. Estudos que ganharam maior desenvolvimento a
partir da crise financeira de 2008 indicam que fatores tradicionalmente apontados
na literatura econdmica nado sdo suficientes para explicar a capacidade de exportar.
A maturidade financeira dos paises e a consequente disponibilidade de crédito

sao fatores determinantes para as exportacoes (Berman; Héricourt, 2010; Amit;
Weinstein, 2011; Manova, 2013). A resposta que se encontra nas experiéncias
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internacionais para lidar com as falhas do mercado de crédito ¢ a criacdo de sistemas
publicos de apoio as exportacdes (Moser et al., 2006; Auboin, 2021; Kabir et al.,
2024). Hoje os sistemas publicos oferecem um amplo conjunto de instrumentos para
os exportadores de seus paises, existindo mais de cem instituicdes voltadas para o
tema, as denominadas agéncias de crédito a exportacao (Catermol, 2024).

Até a década de 1980, o sistema brasileiro de apoio a exportacdo vigente era o
gue havia sido planejado a partir de 1964, fortemente centralizado na Carteira de
Comércio Exterior (Cacex) do Banco do Brasil. A Cacex era uma agéncia federal,
criada em 1953, que detinha fungdes de promocao, financiamento e concessao
de incentivos. Eram utilizados diversos instrumentos fiscais e crediticios, além de
uma politica cambial favoravel. Para financiamentos, o principal instrumento era

o Fundo de Financiamento a Exportacao (Finex), criado em 1966 e que dispunha
de linhas pré-embarque para bens de capital e bens de consumo duraveis, capital
de giro para industrias exportadoras, pés-embarque e equalizacdo de taxa de juros
(Veiga; Iglesias, 2003).

Na segunda metade da década de 1980, o sistema j& havia praticamente sido
extinto, com a crise internacional da divida dos paises latino-americanos e toda a
instabilidade macroeconémica que se observou no Brasil naquele periodo.

Em 1990, iniciou-se a recriacao do sistema brasileiro. Foi mantida a priorizacdo
de produtos manufaturados, mas o sistema passava a se basear mais em
instrumentos de crédito, em vez de incentivos fiscais. No BNDES, o setor de bens
de capital foi o de maior prioridade desde o inicio do apoio a exportacao, fato

35 ANOS DE APOIO AS EXPORTACOES BRASILEIRAS



sinalizado pela propria origem das linhas na Finame. Em 1991, com recursos
orcamentdrios da Unido, foi criado o Programa de Financiamento as Exportacoes
(Proex), para financiamentos e equalizacdo de taxas de juros. O Proex tem, até os
dias atuais, o Banco do Brasil como seu agente operacionalizador.

No ano seguinte a criacdo das linhas de financiamento a exportacdo no BNDES,
iniciaram-se os desembolsos, atendendo apenas oito exportadores, em operacdes
que acumularam o valor total de US$ 32,8 milhdes em 1991. Naquele ano,
existia tdo somente a linha de capital de giro para produzir e exportar (Finamex
Pré-embarqgue), tendo sido criada a linha destinada a comercializacdo no exterior
(Finamex Pds-embarque) apenas no ano seguinte. O foco eram operacbes de
financiamento de bens de capital para importadores na América Latina, que
representaram 100% dos destinos nos dois primeiros anos. Medidas que foram
implementadas ao longo dos primeiros anos, relacionadas as modalidades de
apoio, fizeram com que rapidamente os desembolsos crescessem e chegassem a
centenas de operacdes por ano. A histéria dos primeiros anos do apoio do BNDES
a exportacao pode ser vista com mais detalhes em Catermol (2005).

A politica de comércio exterior ndo era um dos temas centrais nos primeiros
momentos do Plano Real, mas o crescimento do déficit comercial do Brasil —
apo6s a valorizacdo cambial e 0 aumento das importacbes — evidenciou a
necessidade de adocao de politicas de estimulo as exportacdes a partir de
1995. Foi criada naquele ano a Camara de Comércio Exterior (Camex),
6rgao que se tornou responsavel pela politica de comércio exterior.

O objetivo era promover a competitividade das exportacdes a partir de trés
frentes: desoneracao fiscal, reducdo do custo da infraestrutura e financiamentos
a exportacao. A crise dos paises asiaticos, em 1997, aprofundou a necessidade
da politica de exportacao (Prates; Cintra; Freitas, 2000).
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O Seguro de Crédito a Exportacao (SCE) existia no Brasil desde 1979, mas, em
1997, foi criado o Fundo de Garantia as Exportacdes (FGE), para a cobertura de
garantias prestadas pela Unido nas operacbes do SCE. O fundo tem natureza
contabil e é vinculado ao Ministério da Fazenda, cobrindo riscos comerciais,
politicos e extraordinarios de operacdes de crédito as exportacoes brasileiras de
bens e servicos. Qualquer banco, publico ou privado, nacional ou estrangeiro,
pode utilizar o seguro coberto pelo FGE. Para realizar a operacionalizacao do
seguro no FGE, foi criada, naquele mesmo ano, a Seguradora Brasileira de
Crédito a Exportacdo (SBCE), uma empresa privada, com participacdo majoritaria
da seguradora francesa Coface e participacdes minoritarias de bancos brasileiros
publicos e privados, incluindo Banco do Brasil e BNDES. Em 2013, a SBCE foi
substituida nas atividades referentes ao SCE/FGE pela Agéncia Brasileira Gestora
de Fundos Garantidores e Garantias (ABGF), empresa publica vinculada ao
Ministério da Fazenda.

O ano de 1997 representou um marco importante no apoio a exportacao pelo
BNDES. Naquele ano, foi ultrapassado pela primeira vez o valor de US$ 1 bilhdo
em desembolsos no periodo de um ano, valor trés vezes maior do que a cifra

do ano anterior. O crescimento ocorreu devido a uma série de medidas que
permitiram a ampliacdo do escopo de atuacdo das linhas. A prépria alteracdo de
nome do programa refletiu uma das mais importantes mudancas. A substituicdo
do nome Finamex marcou o inicio do financiamento a produtos além daqueles
classificados como bens de capital. As linhas passavam a ser denominadas
BNDES-exim (conforme a grafia utilizada na época). Foi o inicio do financiamento
das exportacdes de servicos de engenharia e outros bens, a exemplo de produtos
quimicos, eletronicos, téxteis, calcados, méveis e alimentos. Apesar da ampliacdo
do conjunto de produtos financiaveis, a politica de promocao da agregacao

de valor nos produtos exportados foi mantida nos financiamentos do BNDES. /—
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Sao financidveis em geral apenas os produtos que ja estejam em etapas mais
avancadas de agregacado de valor na cadeia produtiva.

O ano de 1997 também marcou o inicio do financiamento do BNDES a
comercializacdo de aeronaves no exterior, com a criacdo da modalidade buyer
credit no Pés-embarque. A modalidade introduziu a celebracdo de contratos
diretamente com os importadores, em vez da sistematica adotada anteriormente,
mais proxima do desconto de titulos de crédito.

Bernardes (2000) descreve a importancia do apoio a exportacao e a historia,
a partir de 1996, da entrada da Embraer na disputa do mercado internacional
de jatos regionais, com a homologacdo do modelo ERJ-145 pela Federal
Aviation Administration (FAA) dos Estados Unidos. Na primeira grande
concorréncia internacional, a Embraer apresentava melhores condicoes
técnicas e preco, mas foi derrotada devido as condicbes de financiamento.
As concorrentes internacionais ja apresentavam apoio governamental para
a comercializacado, por meio dos sistemas publicos de crédito a exportacao
de seus paises, enquanto as linhas de financiamento no Brasil se limitavam
ao desenvolvimento tecnolégico e investimentos fixos. As condicdes de
financiamento a comercializacdo se mostraram tdo importantes quanto o
preco e a tecnologia do produto.

Apbs a criacdo da modalidade de apoio no BNDES, as participacdes do Brasil
nas concorréncias seguintes foram mais bem-sucedidas. Em 1997, no Saldo
de Le Bourget, na Franca, foi conquistado o maior contrato de fornecimento
de toda a histéria da Embraer até entdo, com a encomenda no valor de

US$ 1,1 bilhao realizada pela American Eagle, subsidiaria de transporte aéreo
regional da American Airlines. As encomendas da American Eagle geraram
forte efeito expansivo na estrutura da Embraer e houve a contratacao de
mais de 1.400 funcionarios para atender ao contrato.
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No fim da década de 1990, o mercado de aviacao regional apresentava
grande potencial de crescimento devido a substituicdo dos avides turboélices
pelos jatos. Conseguir participacdo nessas compras foi vital para que a
Embraer se firmasse no mercado internacional.

As operacbes na modalidade buyer credit do Pés-embarque também se
difundiram por outros setores. Em setembro de 1997, foi celebrado o contrato
no valor de US$ 202 milhdes com o entdo The State Development Bank of China
(atual China Development Bank) para financiar a exportacdo de equipamentos
para a usina hidrelétrica de Trés Gargantas. O financiamento pelo BNDES foi
decisivo para o fortalecimento de empresas brasileiras ao fornecer condicoes
similares as das agéncias de crédito a exportacdo de outros paises. A modalidade
permitiu impulso no apoio a diversos produtos brasileiros, como ocorreu para
plataformas de petroéleo, dnibus, caminhdes, maquinas industriais e outros bens
de capital.

Em 2009 foi desenvolvido um novo instrumento financeiro utilizando bancos
no exterior como garantidores das operacdes, o0 BNDES Exim Automatico.

A garantia de bancos no exterior j& era uma opcdo ha muitos anos no apoio
do BNDES a exportacdo (como no caso das exportacdes para Trés Gargantas).
Todavia, nao existia uma linha especifica, com um produto financeiro
previamente formatado para atender a exportacao, principalmente de bens
de capital, utilizando uma rede de bancos nos paises dos importadores, a
semelhanca do modelo BNDES Finame no mercado interno, que trabalha
com os bancos agentes financeiros no Brasil.
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As linhas de exportacao apresentaram crescimento continuo durante os
primeiros anos, estabilizando-se em patamar de cerca de US$ 4 bilhdes

no inicio da década de 2000 (ver Grafico 1). Nesse momento, o BNDES ja
contava com um conjunto bastante completo de ferramentas para lidar com
as necessidades dos exportadores, conforme visto na secdo anterior. Apds

a crise de 2008-2009, os paises perceberam a necessidade de expansdo do
crédito publico, que atuou como uma ferramenta eficaz para mitigar os efeitos
da escassez de liquidez e para a recuperacao nos anos seguintes (Auboin;
Engemann, 2014). O crédito publico a exportacdo tem um importante papel
perene, além de ser chamado a atuar de forma mais intensa em momentos
de crise para desempenhar seu papel anticiclico (Catermol; Lautenschlager,
2010). O ponto méximo de desembolsos do BNDES foi no ano de 2011,
principalmente pelas operacdes nas linhas Pré-embarque. Os ciclos das linhas
Exim Pré-embarque apresentam correlacdo com programas definidos em
conjunto com politicas publicas federais voltadas a industria.

A Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior (PITCE) foi lancada pelo
Governo Federal em novembro de 2003. No periodo prévio a crise, em maio

de 2008, foi lancada a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP). Nela, uma
das metas era aumentar a participacdo do Brasil nas exportacdes mundiais de
1,18%, em 2007, para 1,25%, até 2010, o que foi efetivamente alcancado
com o resultado de 1,35% (IEDI, 2011). No ano seguinte, 2011, foi lancado o
Plano Brasil Maior (PBM), no qual um dos objetivos continuava a ser a promocao
de exportacoes e a defesa comercial. O BNDES Exim Pré-embarque era um dos
produtos incluidos nos instrumentos dessas politicas.
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GRAFICO 1. DESEMBOLSOS DAS LINHAS DE EXPORTACAO DO BNDES POR TIPO DE
FINANCIAMENTO (1991-2024)
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Fonte: Elaboracédo propria.

O produto BNDES Exim Pés-embarque, por sua vez, mostra-se, ao longo dos
anos, menos relacionado aos ciclos de politicas industriais, apresentando
correlacdo maior com a demanda internacional e com os mercados obtidos
pelas empresas exportadoras brasileiras. De 1991 a 2024, as exportacoes
receberam US$ 61 bilhdes no Pré-embarque e US$ 43 bilhdes no
Pés-embarque. A demanda no Pés-embarque tem forte relacdo com as
caracteristicas do bem ou servico comercializado: o produto financeiro tem
aplicacdo maior em setores que facam a venda final diretamente a seus
clientes e pratiquem prazos mais longos de pagamento. Esse tipo de produto
financeiro é um dos mais tradicionais nas agéncias de crédito a exportacdo

em todo o mundo.
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O principal setor atendido foi o de fabricacao de aeronaves em exportacoes
para a América do Norte, América do Sul, Europa, Africa e Asia, que totalizaram
desembolsos de US$ 26 bilhdes para a comercializacdo de mais de 1.300
aeronaves. Os Estados Unidos foram o principal destino dessas exportacdes, e
do Pés-embarque como um todo, com US$ 21 bilhdes no acumulado desde o
inicio. As exportacbes de bens e servicos de engenharia para obras no exterior
representaram US$ 10,5 bilhdes dos desembolsos, com destinos na América
Latina e na Africa. O periodo de maior desembolso para esse setor esteve
associado a expansdo da demanda por bens e servicos devido ao aumento dos
precos internacionais das commodities entre 2007 e 2015. Essas exportacdes
movimentaram uma rede de fornecedores que retine mais de 4.800 empresas
brasileiras, com efeitos significativos sobre a atividade e o emprego nessas
empresas (Pinto; Roitman; Hirata, 2019). As demais operacdes do BNDES Exim
Pés-embarque foram preponderantemente para estruturas e equipamentos para
a industria de petroleo, dnibus, caminhdes, maquinas industriais e agricolas.

Lopes et al. (2024) analisam os setores atendidos pelas linhas BNDES Exim a
partir da metodologia de complexidade econémica (Hidalgo; Hausmann, 2009)
e encontram que a complexidade média deles é mais de sete vezes superior

a da industria de transformacao que existe no Brasil. As linhas do BNDES
contribuem fortemente para o aumento da complexidade da industria brasileira.
Lautenschlager (2025) avanca na analise da complexidade para o nivel de
produto e conclui que tanto o desenho dos itens financidveis quanto o resultado
efetivo dos financiamentos apresentam complexidade muito superior a pauta
brasileira. A complexidade econdmica da estrutura produtiva de um pais é um
fator nitidamente associado a trajetdrias bem-sucedidas de desenvolvimento
econdmico; e, como destacado por Hidalgo (2023), as politicas de promocao

a exportacao sao um instrumento para alcancar esse objetivo.
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Ao longo do tempo, vérios estudos foram realizados de forma independente, por
pesquisadores de diversas instituicdes, sobre a efetividade da atuacéo das linhas
de exportacao do BNDES.

Giomo (2023) destacou o periodo de 2000 a 2017 como 0s “anos virtuosos” do
programa de apoio a exportacdo do BNDES e calculou o impacto das linhas nas

exportacdes brasileiras a partir de uma abordagem dos métodos dos momentos

generalizados. Os resultados obtidos indicaram que, a cada variagao de

US$ 1 bilhdo de crédito, as exportacoes brasileiras aumentam US$ 1,6 bilhao.

Silva (2012), a partir de uma metodologia de propensity score matching
(PSM), encontra que as empresas financiadas pelo BNDES Exim apresentam
uma média de permanéncia no comércio internacional superior a daquelas
gue nao contaram com o financiamento. Foi examinada a persisténcia na
atividade durante seis anos (2001-2007) apés o periodo de tomada de
financiamento (1997-2000). Casagrande (2024) encontra resultados similares
para o periodo entre 2002 e 2021. As firmas exportadoras sobrevivem mais
tempo do que as dedicadas exclusivamente ao mercado doméstico e as
apoiadas pelas linhas BNDES Exim sobrevivem ainda mais.

Galetti e Hiratuka (2013) utilizaram a metodologia PSM para avaliar os impactos
do BNDES Exim e do Proex no periodo entre 2000 e 2007, com uma amostra

de 3.224 empresas. Em média, o valor exportado pelas empresas industriais
apoiadas pelo BNDES Exim foi 14,7% superior ao das empresas que exportaram
sem apoio publico. Esse efeito é ainda mais significativo para as micro e
pequenas empresas: as apoiadas apresentaram, em média, exportacdes 43,3%
superiores as vendas externas das micro e pequenas empresas que nao contaram
com o apoio do BNDES. Kannebley Junior, Prince e Alvarez (2021) consideram

os impactos dos financiamentos do BNDES Exim, bem como do Proex. Os dados
sdo analisados no periodo de 1996 a 2007, para 8.500 empresas industriais.
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Segundo os autores, 0s instrumentos BNDES Exim e o Proex reduzem o risco de
a empresa deixar o mercado exportador em mais de 97%. Para o nUmero de
destinos, o resultado é que as empresas que recebem o financiamento do BNDES
Exim exportam para 16% de destinos a mais do que as que nao receberam.
Sobre o valor exportado, a conclusao foi que as firmas apoiadas pelo BNDES
Exim exportaram um valor 172% maior que as nao apoiadas.

A partir de 2017, os desembolsos do BNDES para o apoio a exportacao
apresentaram forte retracdo, com a reducao de prioridade das politicas
publicas brasileiras. Os desembolsos anuais voltaram a montantes que
tinham sido vistos apenas antes de 1997. As linhas de apoio a exportacao
continuaram existindo, mas em uma escala reduzida. O periodo da pandemia
de Covid-19 gerou consequéncias para o comércio internacional, com
forte volatilidade de precos, aumento de disputas comerciais e retracdo de
demanda em alguns setores. Novamente, os sistemas publicos de apoio

a exportacdo no mundo foram chamados para suprir as necessidades do
momento (Auboin, 2021). No Brasil, as exportacdes de commodities se
expandiram, mas os bens industriais de maior intensidade tecnolégica
permaneceram com suas vendas no exterior estagnadas nesse periodo.

Em 2023, a exportacdo volta a ser uma das prioridades nas politicas publicas
brasileiras. Em janeiro de 2024, foi lancado o programa Nova InduUstria Brasil,
com um de seus eixos dedicados a exportacdo. A politica visa atuar por meio
das missdes industriais definidas pelo Conselho Nacional de Desenvolvimento
Industrial (CNDI). O Plano Mais Producao é um dos principais mecanismos da
politica e se organiza por meio de quatro eixos para a industria brasileira:
Mais Inovacdo, Mais Verde, Mais Exportacdo e Mais Produtividade. Para a
exportacao, estdo inseridas medidas de crédito, maior insercdo em cadeias
produtivas internacionais e melhoria de marcos regulatorios.
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Os desembolsos no BNDES Exim Pré-embarque retomaram patamares superiores a
US$ 1 bilhdo ja em 2023, atendendo diversos segmentos industriais. As aprovacoes
em todas as linhas BNDES Exim totalizaram US$ 6,1 bilhdes no biénio 2023-2024,
valor que representa uma média anual guase quatro vezes maior do que a média
dos seis anos imediatamente anteriores. O perfil se mantém fiel ao histérico
das linhas: 86% do valor é destinado a bens de alta ou média-alta intensidade
tecnoldgica. No Pés-embarque, a retomada inclui novas campanhas de exportacao
de aeronaves, com a aprovacao de financiamentos para 141 aeronaves de janeiro
de 2023 a janeiro de 2025. Em 2024, foi realizada a primeira aprovacdo para a Base
Industrial de Defesa apds 13 anos. A operacao consiste no financiamento da venda
de aeronaves A-29 Super Tucano para a Republica do Paraguai.

As linhas do BNDES completam 35 anos em um contexto de comércio
internacional muito distinto do existente a época da sua criacdo. A partir do inicio
dos anos 1990, houve um forte movimento de internacionalizacao das cadeias
produtivas e um expressivo aumento do comércio entre os paises. O centro de
dinamismo industrial se deslocou para o Leste Asiatico, movimento consolidado
pela ascensdo chinesa. A mudanca estrutural proporcionada pelas tecnologias da
informacdo mudou processos produtivos e formas de comercializacao.

O desenvolvimento dos tipos de produtos financeiros ao longo dos anos permitiu

a oferta de instrumentos para os exportadores brasileiros competirem no exterior;

e a estrutura industrial brasileira conseguiu manter importantes nichos de alta
complexidade. Estudos sobre a efetividade apontam que, de fato, os financiamentos
do BNDES Exim contribuiram de forma efetiva para as exportacdes brasileiras.
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O apoio do BNDES a exportacdo ocorreu ao encontro do observado nas
experiéncias internacionais e o que a literatura econémica aponta como relevante
no sucesso exportador. O crédito é uma varidvel determinante para a capacidade
das empresas no que se refere a exportacdo. O cendrio da economia mundial e
as alteracdes das politicas publicas voltadas tanto para a indUstria quanto para

o comércio influenciam a dindmica do crédito a exportacdo, gerando ciclos de
expansdo e contracao ao longo do tempo. O momento atual de acirramento na
competicdo e incerteza nos rumos da economia mundial reforca a necessidade de
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