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TENDENCIAS MUNDIAIS DO FINANCIAMENTO GOVERNAMENTAL AS
EXPORTACOES

O financiamento s exportagdes constitui um componente importante da politica de apoio as exportagdes.' A opera-
¢do desse instrumento é, em geral, atribuida a entidade governamental especifica, uma Agéncia de Crédito a Expor-
tagao (ACE) — presente hoje em todas as economias desenvolvidas e na maioria das economias em desenvolvimento.

Tradicionalmente, o apoio das ACEs as exportagoes:

» tem assumido trés modalidades alternativas: (i) financiamento a exportag¢io por meio de operagao de
supply credit ou buyer credit; (ii) garantia ou seguro (pure cover guarantee) concedido ao exportador ou a
institui¢do financeira que financia a exportagao; e (iii) equalizagio da taxa de juros (interest make-up) do
financiamento contratado; e

e esteve restrito, em geral, a produtos e servigos produzidos no pais da ACE (tied-credit), requerendo ainda,
frequentemente, que os produtos e servigos exportados atendam a exigéncia de contetido local minimo.

A mobilizagio dessas alternativas pelas ACEs ¢ diferenciada:

e as ACEs dos Estados Unidos ¢ do Canad4, bem como a maioria das ACE:s asidticas, oferecem apenas financia-
mento direto ¢ garantia do financiamento;

e por outro lado, a maioria das ACEs europeias tem oferecido equalizagio da taxa de juros e garantia do financia-
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! Essa se¢do tem como referéncias basicas o Report to the U.S. Congress on Global Export Credit Competition (também conhecido como EXIM Compe-
titiveness Report), divulgado anualmente pelo Export-Import Bank of the United States; o Berne Union Yearbook, divulgado pela Berne Union - Interna-
tional Union of Credit & Investment Insurers; o ICC Trade Register Report. Global risks in trade finance; bem como relatérios e material informativo
divulgados pelas ACEs de diversos paises, ¢ H. A. Avila, F. B. Catermol e A. C. M. Dias. “Financiamento ao comércio exterior: o desafio da inovagio e
implicagdes para o caso brasileiro”, Revista Brasileira de Comércio Exterior (127), 2015.

Nota: Este artigo resume estudo sobre Financiamento as exportagoes e aos investimentos de empresas brasileiras no exterior elaborado pelo autor para o
Férum de Empresas Transnacionais (FET) da Confederagio Nacional de Industria (CNI).
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mento, embora mais recentemente algumas dessas
agéncias tenham implementado também progra-
mas de financiamento [EXIM, 2015, p. 39].

A atuagio das ACEs dos paises da Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Development (OECD) foi re-
gulada em 1978 por acordo voluntério (OECD Arrange-
ment), cujo objetivo ¢ evitar uma guerra de subsidios go-
vernamentais as exportagoes e garantir que os exportado-
res de um pais possam competir com base na qualidade
e competitividade de seus produtos e servigos e nao pelas
condi¢oes oferecidas em seus financiamentos.

O OECD Arrangement estabelece regras a serem obser-
vadas em operagdes: (i) de financiamento de médio e
longo prazo (superior a dois anos); e (ii) condiciona-
das a compra de produtos e servigos provenientes do
pais (tied credit).? Essas regras abrangem as trés moda-
lidades de operagoes indicadas acima: financiamen-
to direto 4 exportagio, garantia ou seguro (pure cover
guarantee) concedido ao financiamento, e equalizagao
da taxa de juros.

De modo geral, essas normas, embora nao obrigas-

sem legalmente os paises membros, foram observadas
pelas ACEs até o final do século passado.

Esse quadro se altera, no entanto, nos ultimos quin-
ze anos, em fungao:

e daforte expansao das operagoes de ACEs de pa-
ises ndo comprometidos com o OECD Arrange-
ment, notadamente dos paises asidticos, que nao
apenas realizam operagoes enquadradas naquele
acordo sem observar as limitagdes ali previstas,
mas também introduziram novas modalidades
de apoio financeiro as exportagoes; e

¢ do menor apetite do sistema bancério e do mer-
cado de capital internacional em incorrer nos
riscos da contratagao de financiamentos a ex-
portagao de mais longo prazo sem a garantia de
organismos oficiais; essa retragao reflete, basi-
camente, os efeitos da crise do final da ultima
década sobre o sistema financeiro, bem como as
maiores exigéncias regulatérias introduzidas por
Basel I11.

Nesse contexto, também as operagdes das ACEs dos
paises comprometidos com o OECD Arrangement se
diversificaram, assumindo caracteristicas que as co-
locam fora da abrangéncia daquele acordo.?

Essa diversificagdo compreende basicamente:

e o apoio financeiro da ACE a importagao, por ou-
tro pais, de bens e servigos nao diretamente con-
dicionada 4 aquisi¢do desses bens e servigos no
pais da ACE. Tais operagdes se justificam, do pon-
to de vista do pais financiador, por exemplo: (i)
quando contribuem para assegurar recursos vitais
ao interesse nacional do financiador; (ii) quando
relativas a projeto de investimento que viabiliza
a exportagao de bens e servigos do pais; (iii) ou
ainda quando o financiamento pode influenciar
futuras decisdes de compra da entidade;

* O OECD Arrangement inclui anexos que estabelecem Sector Understandings relativos as exportagdes de navios, usinas nucleares, aeronaves, ener-

gia renovavel, mitigagao das mudangas climaticas, projetos de dgua, infraestrutura ferroviaria e projetos de geragao térmica a carvao de energia
elétrica. O Brasil aderiu a um desses anexos — Annexe 111 - Aircraft Sector Understanding (ASU).

' As operagoes de médio e longo prazo condicionadas a compra no pais financiador (enquadradas, portanto, no OECD Arrangement), que res-
pondiam pela quase totalidade do financiamento s exportagdes das ACEs no final dos anos 1990, tiveram sua participagao reduzida para cerca

de 50% em 2011 e para 33% em 2015 (EXIM, 2015, p. 21).
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operagdes de financiamento nio relacionadas a co-
mercializa¢io do produto ou servi¢o no exterior, mas
que aumentam a competitividade do exportador —
em particular, financiamento ou garantia para finan-
ciamento: (i) de capital de giro para a produgio do
bem ou servigo a ser exportados; (ii) de investimento
na expansao da capacidade produtiva do exportador;
e (iii) da cadeia produtiva do exportador;

apoio a investimento de empresas do pais no ex-
terior.

As operagoes estruturadas (em particular o project
finance) e o cofinanciamento sio possivelmente as
modalidades de financiamento as exportagoes de bens
e servi¢os que experimentaram desenvolvimentos mais
expressivos em virtude das novas tendéncias apontadas
(EXIM, 2015).

L]

Asoperagoes estruturadas — ao combinarem uma
mesma operagao as diversas opgdes de apoio fi-
nanceiro as exportagoes, articulando inclusive as
reguladas e as ndo reguladas — propiciam maior
flexibilidade a ACE para adequar a operagao aos
requisitos particulares do empreendimento fi-
nanciado, o que confere maior competitividade
aos exportadores apoiados.

e A opcao da ACE pelas operagoes estruturadas

¢ particularmente relevante no financiamento
de projetos de maior porte e expostos a maio-
res riscos comerciais e politicos. Em economias
emergentes e em desenvolvimento, sem grau de
investimento, e em financiamentos com prazos
superiores a dez anos, essa participagao pode ser
necessaria para viabilizar o financiamento pela
ACE e para assegurar a participagao de institui-
¢oes financeiras privadas.

» A disseminagao das operagdes estruturadas tem

se beneficiado também do desenvolvimento, pe-
las institui¢des financeiras privadas, de solugoes
inovadoras de mitigagdo de riscos, bem como
do interesse dos investidores institucionais e de
fundos de investimento de se associarem a essas
operagoes, por exemplo, absorvendo titulos rela-
tivos a securitizagao da receita futura de novos
empreendimentos. Da mesma forma, as opera-
¢oes estruturadas tém contado também com o
apoio de organismos financeiros internacionais.

O cofinanciamento permite atender as especifi-
cidades dos grandes projetos de investimento e

das cadeias globais de valor, simplificando o fi-
nanciamento do multi-sourcing e das aquisigoes
de bens de capital e de servigos de diversos pa-
ises. No cofinanciamento, a ACE lider da ope-
ragdo assegura, em uma tnica operagao, apoio
financeiro as exportagdes provenientes de diver-
sos paises, estabelecendo seus termos e condi-
¢oes, e providenciando os tramites administrati-
vos. Paralelamente, as ACEs dos diversos paises
exportadores resseguram ou oferecem contraga-
rantias a ACE lider, conforme as participagdes
das exportagoes de seus paises na operagao. Na
auséncia do cofinanciamento, para assegurar o
suprimento de bens de capital e insumos prove-
nientes de diversos paises, o empreendedor de-
veria negociar e contratar diversos financiamen-
tos, incorrendo em maiores custos de transagdo
e maior esfor¢o administrativo.

O desenvolvimento de novas modalidades de finan-
ciamento, envolvendo operagoes de valor e comple-
xidade crescentes, tem exigido transformagdes tam-
bém nas garantias oferecidas pelas ACEs, com o de-
senvolvimento de novos modelos a serem integrados
em operagoes estruturadas de financiamento e ope-
ragoes de project finance. Além disso, multiplicam-se
também as operagdes de cosseguro ou de cogarantia
em que ACEs de diversos paises compartilham o ris-
co de uma mesma operagao de financiamento.

Para concluir esta se¢do, convém retomar e qualifi-
car a afirmagao, apresentada no seu primeiro para-
grafo, de que as operagoes de financiamento as ex-
portagbes sao, em geral, atribuidas a uma entidade
governamental especifica, uma agéncia de crédito
a exportagdo. Essa qualificagdo ¢ relevante porque
a configuragao atualmente observada no Brasil nao
corresponde a esse modelo, em mais de um aspecto.

O exame da configuragao institucional do apoio fi-
nanceiro as exportagoes nos paises exportadores
indica, no entanto, que o modelo predominante de
uma unica ACE especializada no fomento as expor-
tagdes apresenta, como ¢ de se esperar, algumas va-
riantes.

A diferenga mais relevante da configuragao ado-
tada por alguns paises em relagdo ao modelo ba-
sico é a existéncia de mais de uma ACE.

e De um conjunto de 59 paises que contam com
ACEs, 14 (um quarto) tém mais de uma agén-
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cia: Japao, China, Coreia do Sul, India, Indoné-
sia e Israel, na Asia; Alemanha, Franga, Espanha,
Finlandia, Republica Tcheca e Hungria, na Eu-
ropa; e Brasil e Colombia, na América do Sul.

» Demodo geral, as duas ACEs se complemen-
tam, cabendo a uma o financiamento as ex-
portagdes e a outra o seguro ou a garantia as
exportagoes.

o Outra diferenga encontrada em relagao ao mode-
lo basico diz respeito a natureza especializada da
ACE, concentrada no financiamento 4 exportagao
e/ou na fungdo de garantidora de operag6es de cré-
dito a exportagio. Em alguns paises, a fungio de
ACE é atribuida a um banco de fomento com atua-
¢3o0 mais ampla. E o caso, além do Brasil, do:

o KfWIPEX-Bank,uma das duas ACEs alemas,
que ¢ parte do KfW Bankengruppe, um banco
de desenvolvimento;

o Vnesheconombank (Bank for Development and
Foreign Economic Affairs), na Rassia, um ban-
co de desenvolvimento e uma ACE; e

--------------------------------------

QUADRO 1
INSTRUMENTOS E LINHAS DE FINANCIAMENTO A EXPORTAGAO

o Société de Financement Local (SFIL), na Fran-
¢a, um banco voltado para o financiamento
do setor puiblico local e de hospitais publicos,
que incorporou a suas atividades em 2015 o
financiamento as exportagdes, tornando-se a
segunda ACE francesa.

FINANCIAMENTO A EXPORTACAO

Os principais instrumentos e linhas de financia-
mento a produgdo de bens e servigos destinados a
exportagao (pré-embarque) e de financiamento a
comercializa¢do do produto exportado no exterior
(pos-embarque) atualmente disponiveis no Brasil
estao indicados no Quadro 1.

Financiamento pré-embarque: instrumentos e
linhas de financiamento

A Tabela 1, na pagina seguinte, complementa o Quadro 1
no tocante ao financiamento pré-embarque, apresen-
tando informagdes sobre o volume de recursos mobi-
lizados por meio dos diversos instrumentos de finan-

......................................

g Nota/Célula de Crédito 3 ACC 1] 5] BNDES Exim - Pré-embarque [3] [4]
&' Exportagao (2] [5] - i
2 Pré-pagamento de Exporta- | BNDES Exim - Pré-embarque Empresa
€ BB Capital de Giro Exportagio | ¢io (PPE) [1] Ancora [2] : -

e [2] |

& BB - Proger (MPME) [5]

9 ACE [1] [5] BNDES Exim — Pés-embarque 1]

=3

_'.é Forfaiting BNDES Exim — Pés-embarque Automatico [1]
i:; ' Proex — Financiamento (MPME) [1]

&

. Proex Equalizacio

[1] Taxa de juros internacional
[2] CDI, taxa de mercado local
[3] TJLP ou Libor ou taxas do BNDES, recursos do FAT.

(4] Equalizacio Proex.
[5] Isengio de IOF.
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ciamento nos ultimos dez anos. A tabela retine infor-
magoes de diversas fontes, que nao sao exatamente
comparaveis. Ndo obstante, os dados apresentados
indicam a importéncia relativa dos diversos mecanis-
mos de financiamento.

Essas informacdes evidenciam que:

» o financiamento 4 produgao de bens e servigos
destinados a exportagio ¢ realizado por bancos
privados, nacionais e estrangeiros, e por bancos
publicos (basicamente o Banco do Brasil);

+ esse financiamento ¢ realizado sobretudo com
funding proveniente do exterior, mas também
com recursos captados no mercado doméstico
e com recursos repassados aos bancos pelo BN-
DES - provenientes do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) —; o montante de recursos
captados no exterior (ACC e pré-pagamento de
exportagdo), no periodo de dez anos considera-
do, é 20 vezes maior do que os financiamentos
realizados com repasses do BNDES;

TABELA1

e o risco dessas operagdes ¢ assumido pelos ban-
cos, inclusive nos casos em que repassam recur-.
sos do BNDES, sendo eventualmente mitigado
com garantias do Fundo de Garantia a Exporta-
¢ao (FGE) e de seguradoras privadas.

Financiamento pds-embarque:
instrumentos e linhas de financiamento

A composicio da oferta de financiamento a comerciali-
zagdo do produto exportado no exterior (crédito pos-em-
barque), nas modalidades supplier’s credit e buyer credit, é
distinta da observada no caso do crédito pré-embarque.

« O financiamento com recursos privados estd limita-
do a operagoes de curto e médio prazo: ACE, até 390
dias, e forfaiting, em geral, no maximo dois anos.

» Assim,asoperagdes de maislongo prazo provémde
linhas e programas de financiamento implementa-
dos por instituigdes financeiras publicas (BNDES e
Banco do Brasil), em boa medida, com funding de
recursos publicos e, em particular, orgamentarios.

FINANCIAMENTO AS EXPORTAGOES PRE-EMBARQUE: MEDIAS ANUAIS DOS

PERIODOS (US$ BILHOES)

ACC (1) £7 34,5 459 369
Pré-pagamento de Exportagio (1) 41,3 38,5 51,0 55,0
Financiamento as Exportagoes (2) 15,4 12:.5
BNDES Exim Pré-embarque (3) 43 7.3 4,0 1.4
Financiamento as Exportagoes, 115 111
exclusive BNDES Exim (4) ’ ’

Fontes: Banco Central do Brasil (1) e (2); Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)(3).

Notas:
(1) Cambio contratado.
(2) Concessoes: corresponde a financiamentos para viabilizar a produgio de bens e servigos para exportagio, nio enquadrados nas modalidades
Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC) e Adiantamentos sobre Cambiais Entregues (ACE). No caso do pré-pagamento de exporta-
¢do, inclui apenas as operagdes com prazo superior a 360 dias, que requerem emissao de Registro de Operagdes Financeiras (ROF) junto ao Banco
Central do Brasil.
(3) Desembolsos.
(4) Obtido por diferenca.

18
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BNDES Exim Pés-embarque

O programa BNDES Exim Pés-embarque financia a
exportacdo de bens e servigos, nas modalidades de su-
pplier s credit € buyer’s credit, com prazo de até 15 anos
e taxa de juros internacional, tendo como funding cap-
tagao em mercado, mas, sobretudo, recursos do FAT.

» O financiamento as exportagdes de bens esta li-
mitado a um conjunto de bens que inclui princi-
palmente bens de capital, mas também bens de
consumo e bens especiais (entre os quais auto-
moveis de passeio). Os bens financiados devem
apresentar indice de nacionalizagdo estabeleci-
do pelo banco.

« O financiamento a exportagao de servigos abran-
ge acomercializagao de servigos associados a bens
elegiveis, limitado a 30% do valor da exportagao
dos bens, bem como a comercializag¢do no exte-
rior de servigos de construgao civil e engenharia.

o Osfinanciamentos do BNDES Exim P6s-embarque
sao realizados diretamente pelo préprio BNDES
ou por meio de banco comercial, domiciliado no
Brasil, que atua como mandatario e intermedia a
operagao entre todos os participantes. Em ambos
os casos, o BNDES assume o risco de crédito,
exigindo garantia do FGE, de seguradora ou de
institui¢do financeira no Brasil ou no exterior,
autorizada pelo BNDES.*

Programa de Financiamento as Exportagoes (Proex)

O Proex, financiado com recursos do Tesouro Nacional,
tem por objetivo proporcionar as exportagoes brasileiras
condigdes de financiamento equivalentes as do mercado
internacional. O Programa apresenta duas modalida-
des: Proex Financiamento e Proex Equalizagao.

Proex Financiamento

O Proex Financiamento, operado pelo Banco do
Brasil com taxas de juros praticadas no mercado in-
ternacional, se desdobra em duas linhas de crédito:

--------------------------------------

¢ pequenas e médias empresas: financiamento di-
reto a empresas exportadoras com faturamento
anual até R$ 600 milhdes, ou ao importador de
seus produtos e servigos; o programa financia até
100% do valor da exportagao, em operagoes com
prazo de até dois anos, e até 85% em operagdes
com prazo superior, sendo o percentual condi-
cionado ao indice de nacionalizagdo do produto
exportado; e

« modalidade concessional: financiamento a pa-
ises, projetos e setores com limitagoes de acesso
a financiamento de mercado, no 4mbito de com-
promissos governamentais decorrentes de ne-
gociagoes bilaterais, com prazo de até 25 anos e
caréncia de até 10 semestres. As operagdes dessa
modalidade estao limitadas a até 25% da dotagao
or¢amentaria anual do Proex Financiamento.

o Essalinha de crédito vem sendo utilizada para fi-
nanciar o Programa Mais Alimentos Internacio-
nal (PMAI), coordenado hoje pelo Ministério do
Desenvolvimento Social e Agrario, que tem como
objetivo fomentar as exportagdes de mdaquinas,
tratores e equipamentos aos paises em desenvol-
vimento por meio de financiamento com prazo
de 15 anos, caréncia de 5 anos e taxa de juros de
0,5% ao ano. Esse financiamento ¢ antecedido
pela assinatura de um Memorando de Entendi-
mento entre o Brasil e o pais de destino.®

Proex Equalizagio

O Proex Equalizagio arca com parte dos encargos
financeiros incidentes sobre os financiamentos as
exportagdes brasileiras concedidos por instituigdes
financeiras estabelecidas no pais ou no exterior, ten-
do em vista tornar as taxas de juros equivalentes as
praticadas internacionalmente.

e O Proex Equalizagao é um programa horizontal,
apoiando a comercializagao de bens e servigos
de todos os setores, de empresas de qualquer
porte, em operagdes de financiamento com pra-
zos de 12 a 180 meses.

......................................

* Existem poucas operagoes, de valores pouco expressivos, em que a institui¢do financeira aparece como garantidora e nao como mandatdria (um

total de US$ 1,7 milhdo no triénio 2013/2015).

 Em 2015, a execugdo financeira das operagdes contratadas nessa modalidade corresponde a 11% da dotagao orgamentaria e a 21% da execugio

financeira total do Proex Financiamento.

¢ Atualmente estio em vigor Memorandos de Entendimento com Cuba, Mogambique, Senegal, Zimbabue, Gana e %énia. O financiamento é
acompanhado por Projeto de Cooperagao Técnica (PCT) que envolve treinamento especifico para os bens exportados.

—_—
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e A equalizagdo, oferecida a instituigao financeira
financiadora da exportagio, pode ser concedida
em operagdes de supplier’s credit e buyer’s credit
com prazo de até 15 anos. O percentual equali-
zavel é de até 100% do valor do financiamento,
conforme o indice de nacionalizagdo do produto

exportado.

s Aequalizagdo deve igualar a taxa interna de retor-
no do fluxo do financiador com a taxa interna de
retorno (TIR) do fluxo do importador. Até 2015,
o percentual regulamentar da equalizacdo era de
até 2,5% ao ano. Atualmente, o percentual ma-
ximo aplicavel é definido em fungao do prazo da
operagao, alcan¢ando 2,0% nos financiamentos
com prazos de 10 a 15 anos. Quando as operagdes
sao enquadradas pelo Comité de Financiamento
e Garantia das Exportagoes (Cofig), o percentu-
al de equalizagdo ¢ analisado caso a caso, consi-
derando o fluxo financeiro de cada operagao e as

condi¢des do mercado internacional.

As dimensaes relativas do BNDES Exim
Pés-embarque e do Proex

A Tabela 2 apresenta informagdes sobre o volume
de recursos mobilizados nos ultimos dez anos para
o financiamento a exportagiao pos-embarque pelos
programas operados pelas institui¢des financeiras
publicas, evidenciando a importincia relativa dos

diversos programas.

¢« O BNDES responde pela maior parcela do finan-
ciamento pés-embarque as exportagdes de mais
longo prazo: no periodo de dez anos considerado,

TABELA 2

o montante médio anual financiado pelo BNDES
Exim Pés-embarque ¢é cinco vezes maior do que o
desembolso do Proex Financiamento (US$ 1,977
bilhao versus US$ 388 milhoes).

¢ O desembolso do Proex Equalizagio ¢ inferior
aos dos outros programas. Esses valores nao sao,
no entanto, comparaveis, uma vez que o diferen-
cial de taxas de juros propiciado pela equaliza-
¢ao financeira viabiliza o financiamento de volu-
me de exportagdes significativamente superior.

e Nas operagdes aprovadas no triénio 2013/2015,
o dispéndio de US$ 1 no Proex Equalizagao esta
associado, na média, ao financiamento a expor-
tacdo no valor de US$ 19.

Financiamento a exportagao: ambiente
institucional, governanga e implicagoes fiscais

O BNDES Exim Pds-embarque e o Proex, embora
tenham em comum o funding de recursos publicos,
operam em ambientes institucionais e com regimes
de governanga bastante distintos.

Proex Financiamento

¢ Do ponto de vista do seu funding, o Proex Finan-
ciamento ¢ financiado com recursos do Tesouro
Nacional, cujo montante é definido em dotagao
especifica aprovada anualmente no Orgamento
Geral da Uniao (OGU).

e A dotagio anual do programa nem sempre
esta definida no inicio do exercicio e, mesmo
quando aprovada, sua distribui¢dao ao longo

FINANCIAMENTO AS EXPORTACOES POS-EMBARQUE DE INSTITUICOES FINANCEIRAS

PUBLICAS - 2006/2015 (US$ MILHOES)

BNDES Exim Pés-embarque [1] 1.863 698
Proex Financiamento [1] 320 332
Proex Equalizagao (2] 192 184

1.694 2.150 2.392 2700 2179 2502 2.040 1.554
297 278 . 432 554 142900447 1 456" 330

180 158 118 221 281 246 349 229

Fonte: BNDES e Camara de Coméreio Exterior (Camex). Notas: [1] Valor financiado ~ desembolso; [2] Valor da equalizagao — desembolso.
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do ano ¢ incerta, e até mesmo sua disponibi-
lidade nao esta garantida. Assim, o fluxo de
aprovagao das operagdes de financiamento ¢é
irregular, imprevisivel e sujeito a interrupgdes.

e Por outro lado, o retorno dos financiamentos
contratados — a amortizagdo do principal e os
juros recebidos — nao ¢ apropriado pelo progra-
ma, sendo incorporado a receita da Unido.

+ Do ponto de vista da sua governanga, o Banco
do Brasil, agente financeiro do Proex Financia-
mento, tem autonomia limitada na sua opera-
cionalizagao, uma vez que o gerenciamento do
programa é conduzido pelo Cofig, uma entidade
da administracdo direta do governo federal, que,
além de estabelecer diretrizes para sua operagao,
¢ também instdncia de decisdes operacionais.

e Notocante 4 linha de financiamento as peque-
nas e médias empresas exportadoras, o Banco
do Brasil aprova operagbes enquadradas nos
dispositivos regulamentares até o valor de
US$ 20 milhdes, excetuadas as operagées do
setor aerondautico, cabendo ao Cofig a aprova-
¢ao de operagdes fora da algada do banco.

e Quantoao financiamento da modalidade con-
cessional, decorrente de compromissos gover-
namentais no dmbito de negociagoes bilaterais,
as operagoes sao aprovadas diretamente pelo
Cofig, sem interveniéncia do Banco do Brasil.

¢ Do ponto de vista de seus objetivos, o Proex
Financiamento incorporou, em anos recentes,
ao lado de seus objetivos de politica econo-
mica de apoio a pequenas e médias empresas
exportadoras, uma agenda de politica externa
ndo necessariamente de cunho econémico.

BNDES Exim Pés-embarque

O BNDES Exim Pés-embarque, ao contrario do
Proex Financiamento:

¢ conta com um funding mais diversificado, compre-
endendo captagdo no mercado e, sobretudo, em-
préstimos do FAT';” nesse sentido, o programa é
operado por uma institui¢do financeira que dis-
poe de recursos proprios captados como emprés-
timos em condigdes muito favoraveis; e

+ do ponto de vista de sua governanga, embora o
programa observe naturalmente diretrizes do
governo federal, seu processo decisério esta cir-
cunscrito as diversas esferas da administragao
do banco, embora eventualmente sujeita a inter-
feréncia do poder publico.

Proex Equalizacio

O funding e o regime de governanga do Proex Equali-
zagdo sdao semelhantes aos do Proex Financiamento.

e O Proex Equalizagdo também ¢ financiado com
recursos do Tesouro Nacional, cujo montante é
definido em dotagdo especifica aprovada anual-
mente no OGU e enfrenta as incertezas associa-
das a essa fonte de recursos.®

¢« Como no Proex Financiamento, o processo de-
cisério do Proex Equalizagdo também é compar-
tilhado entre Cofig e Banco do Brasil, cabendo a
este a aprovagdo das operagdes enquadradas nos
dispositivos regulamentares, reservando-se ao
Cofig a aprovagao das operagoes do setor aero-
ndutico e das obras de infraestrutura e de opera-
¢oes que nao observem aqueles dispositivos. Cabe
chamar a atengdo que, no caso do Proex Equaliza-
¢d0, nao existe limitagao da competéncia do Ban-
co do Brasil em fung¢ao do valor de dispéndio de
equalizag¢do requerido pela operagao.

Deve-se ter presente, no entanto, que, distinta-
mente do Proex Financiamento e do BNDES Exim
Pés-embarque, o Proex Equalizagdo nido constitui
um mecanismo de financiamento as exportagoes,
mas sim um programa de subsidio as exportagoes.

" De 2009 a 2015, o BNDES contou ainda com subvengdo econémica do Tesouro Nacional, introduzida pelo Plano de Sustentagio do Inves-
timento (PSI), sob a modalidade de equalizagdo da taxa de juros de vérias de suas linhas de financiamento, entre as quais, o financiamento as
exportagoes — inicialmente de bens de capital e, a partir de 2010, também de bens de consumo.

$Vale notar que a contratagio de uma operagdo do Proex Equalizacio nao envolve desembolso de caixa, uma vez que o pagamento ao financia-
dor é escalonado ao longo do tempo e, de resto, realizado por meio da emissdo de titulo da divida pablica - Notas do Tesouro Nacional - Série
“I”, (NTN-I) - com vencimentos compativeis com aquele escalonamento.
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Constitui, portanto, umaatividade tipica de governo,
cujas despesas devem ter previsao orgamentaria.

Destaque-se ainda que, como instrumento de gover-
no, caracteriza-se pela sua transparéncia, ao tornar
explicito o subsidio econémico concedido a ativida-
de exportadora, o que nao ocorre com os subsidios
implicitos concedidos pelo BNDES Exim e pelo Pro-
ex Financiamento.

As implicagoes fiscais dos programas de
financiamento as exportagoes

O efeito fiscal dos programas de financiamento as
exportagdes € uma questdo relevante, notadamente,
em um momento em que a Uniao deve observar, por
um longo periodo, um regime rigoroso de disciplina

fiscal.

e No tocante ao Proex Financiamento, o desem-
bolso do financiamento afeta diretamente o re-
sultado primario como despesa, ao passo que os
pagamentos de juros e amortizagdo impactam o
resultado como receita. Vale notar que o impacto
negativo sobre o resultado primario ocorre hoje,
enquanto o impacto positivo ¢ diluido ao longo
do periodo de amortizagao.

¢ No tocante ao Proex Equalizagio, a emissao da
NTN-I, ocorrida hoje, tem impacto imediato
no resultado primdrio, uma vez que o titulo ¢
descapitalizado e emitido a valor presente; por
outro lado, no momento do resgate da NTN-I,
a despesa é somente financeira, ndo afetando o
resultado primario.

Assim, para viabilizar o financiamento de uma ex-
portagao no valor de US$ 100, o Proex oferece duas
alternativas:

¢ financiar pelo Proex Financiamento a operagao,
com um impacto negativo imediato no resulta-
do primario da Unido no valor de US$ 100, a ser
compensado parcialmente por receita com im-
pacto positivo no resultado primario ao longo
do periodo de amortizagao do financiamento; ’

o realizar operagao de equalizagdo com impacto ne-
gativo imediato na receita, estimado em US$ 5,5.

Desempenho dos programas governamentais de
financiamento as exportagoes

BNDES Exim

Os programas BNDES Exim Pré-embarque e BNDES
Exim Pés-embarque apresentam trajetdrias diferentes ao
longo dos tltimos 15 anos (Grafico 1).

¢ Ovolumede financiamento do BNDES Exim P6s-
embarque apresenta uma relativa estabilidade ao
longo de todo o periodo, com um ligeiro declinio
e subsequente recuperagido entre 2005 e 2010,
quando retoma o volume observado na primeira
metade da década anterior. Em 2014 e 2015, no
entanto, os desembolsos do programa sofre uma
queda acumulada de 38%.

o O volume de financiamento do BNDES Exim
Pré-embarque apresenta um forte crescimento
entre 2000 e 2010, tendéncia que se reverte a
partir desse ano: os desembolsos do programa
experimentaram uma queda de 48% entre 2010
e 2013 e, em seguida, uma redugao de 88% nos
dois tltimos anos.

O BNDES Exim Pré-embarque opera por meio de
repasses a bancos comerciais publicos e privados. O
Banco do Brasil e os quatro maiores bancos de varejo
privados responderam por cerca de 85% dos finan-
ciamentos nos tltimos quatro anos, com os quatro
maiores — Banco do Brasil, Ital, Santander e Brades-
co — se alternando nas quatro primeiras posigoes.

No tocante ao BNDES Exim Pds-embarque, o
sistema bancario tem intermediado cerca de 70% dos
financiamentos do programa ao longo dos ultimos
dez anos; essa participagdo se reduziu, no entanto,
nos dois tltimos anos com o BNDES contratando
diretamente 50% e 60% do valor financiado em 2014
e 2015, respectivamente.

e As operagdes realizadas por bancos mandatarios
sa0 muito concentradas: os quatro principais
agentes financeiros respondiam por mais de 90%
do valor contratado ao longo dos quatro ultimos
anos, e a parcela relativa aos dois principais agen-
tes aumenta de 68% em 2012 para 86% em 2015.

srrenaves ssssanrannne sssnssinnnnes e T T T T T

? A compensagao ¢ parcial em virtude do subsidio implicito & operagdo, decorrente do diferencial entre o custo da operagao para o Tesouro

Nacional e a taxa de juros incidente sobre a operagio.
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GRAFICO 1

FINANCIAMENTOS DO BNDES EXIM PRE-EMBARQUE E DO BNDES EXIM POS-EMBARQUE -
2000-2015 (MEDIA MOVEL DE TRES ANOS, EM US$ MILHOES)
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Fonte: Elaborado a partir de dados do BNDES.

¢ Os bancos estrangeiros respondem pela maior par-
cela do financiamento contratado no periodo 2012-
2015; o Banque Nationale de Paris no Brasil (BNP
Brasil) mantém a posigdo de lideranga ao longo de
todo o periodo, cabendo ao Banco do Brasil, o tinico
banco brasileiro com presenga entre os quatro maio-
res players em todo o quadriénio, a segunda posi¢ao
em trés dos anos considerados.

A evolugao dos desembolsos do BNDES Exim Pos-
embarque, segundo os setores financiados, estd
indicada no Gréfico 2.

» Ao longo da primeira metade da década passa-
da, o financiamento do programa esta basica-
mente restrito as exportagdes de bens de capital
e apresenta relativa estabilidade, em torno de
US$ 2 bilhoes. Esse financiamento experimenta,
no entanto, uma forte queda entre 2005 e 2007,
com uma redugao de 75% do valor financiado. A
recuperacao que tem lugar entre 2008 e 2010 re-
sulta, na primeira metade desta década, em um
novo patamar de pouco mais de US$ 1 bilhao,
significativamente inferior ao que prevalecera na
primeira metade da década anterior.

¢ Poroutrolado, o financiamento a obras de infra-
estrutura no exterior, que era inexpressivo no ini-

cio da década passada, experimenta, a partir de
2007, um movimento sustentado de crescimento
que se prolonga até 2012. Essa tendéncia é rever-
tida, no entanto, nos tltimos trés anos, com uma
redugao do montante financiado de 66%.

» Em decorréncia dessa evolugdo, os recursos
destinados pelo BNDES Exim Pds-embarque
para financiamento as obras de infraestrutura
superam os financiamentos a exportagao de bens
de capital entre 2007 € 2013. Em 2015, o BNDES
Exim Pés-embarque, no entanto, destinou US$
495 milhées as obras de infraestrutura e US$
1.024 milhoes aos bens de capital.

Os financiamentos do BNDES Exim Pés-embarque
as obras de infraestrutura nos ultimos dez anos
repartiram-se entre obras na América do Sul (43%) e
na Africa (37%), cabendo os 20% restantes a outros
paises da América Latina.

Os financiamentos do BNDES Exim Pés-embarque
sao bastante concentrados em um pequeno niimero
de tomadores. No periodo 2009-2015, a parcela
correspondente aos dois principais tomadores variou
entre 78% e 90%; a parcela relativa aos quatro maiores
tomadores supera 90% em todos os anos. A Embraer
e a Odebrecht sao os dois principais tomadores em
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GRAFICO2

FINANCIAMENTOS DO BNDES EXIM POS-EMBARQUE: DESEMBOLSOS, SEGUNDO SETORES
-1998-2015 (MEDIA MOVEL DE TRES ANOS, EM US$ MILHOES)
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Fonte: BNDES.

todos os anos, alternando suas posi¢des relativas. As
posigdes de 3° e 4° lugar nos sete anos considerados
- perfazendo um total de 14 posi¢des — sio ocupadas
por quatro empreiteiras (11 posi¢des) e por trés
produtores de bens de capital (3 posigoes).

Proex

Os montantes de recursos despendidos nas duas linhas
de atuagao do Proex desde o inicio da década anterior
apresentam trajetorias semelhantes, embora defasadas.

e Os recursos despendidos pelo Proex Equalizagao de-
clinam na primeira metade da década passada, apre-
sentam certa estabilidade na segunda metade e expe-
rimentam forte crescimento no inicio desta década

(quase 200% entre 2010 e 2014), mas caem em 2015.

No caso do Proex Financiamento, os desembol-
sos crescem até 2005, mantém certa estabilidade
de 2005 a 2009, crescem em 2010 e 2011 e decli-
nam a partir de entdo.

Desde 2005, os desembolsos anuais do Proex Finan-
ciamento superam os dispéndios do Proex Equali-
zagao.

A distribui¢do dos desembolsos do Proex Financia-
mento segundo setores revela, no triénio 2013/2015, o
financiamento de uma pauta de produtos diversifica-
da, na qual os bens de consumo (alimentos e téxtil e
calcados) respondem por parcela maior do que a dos
produtos da industria metalomecanica (maquinas e
equipamentos e veiculos automotores terrestres). As
exportagoes de servigos se destacam em um tinico ano.

As operagoes do Proex Equalizagao estao focadas em ope-
ragoes de bens de capital e de servigos (Tabela 4). A maior
parcela cabe a maquinas e equipamentos que, no entan-
to, apresenta um declinio no triénio. A equaliza¢do das
operagdes referentes as exportagoes de servigos também
declina nos tltimos anos. Em contrapartida, o financia-
mento as exportagdes de aeronaves cresce no periodo.

A distribui¢io regional das exportagdes financiadas pelo
Proex Financiamento no triénio 2013/2015 mostra forte
concentragdo em Cuba, correspondendo a 47% dos de-
sembolsos do programa. No entanto, exceto por Cuba, as
operagdes do Proex Financiamento sdo pouco concentra-
das: o segundo pais destino das exportages financiadas,
China, responde por 10% do desembolso total. Vale notar
que Cuba ¢é abrangido pela modalidade concessional, uma
vez que integra o Programa Mais Alimentos Internacional.
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RAFICO 3
SEMBOLSOS DO PROEX FINANCIAMENTO E EMISSOES DE NTN-I PELO PROEX EQUALIZACAO
013-2015 (US$ MILHOES)
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Fonte: Camex.

............................................................................

TABELA 3
DISTRIBUICAO DOS DESEMBOLSOS DO PROEX FINANCIAMENTO, SEGUNDO SETORES - 2013-2015 (%)

2013 30 1 3 35 19 11 1 100
2014 19 15 24 26 8 R S s
2015 28 7 3 25 18 17 2 100

Fonte: Tesouro Nacional — Proex. Apresentagao na Federagio das Industrias do Estado de Santa Catarina (Fiesc), junho 2016 (disponivel em heep://fiesc.
com.br/sites/default/files/apresentacao_tesouro_nacional_08-06-16_0.pdf).

TABELA 4
DISTRIBUICAO DAS EMISSOES DENTN-I PELO PROEX EQUALIZACAQ, SEGUNDO SETORES - 2013-2015 (%)

2013 56 12 0 32
2014 49 11 12 ; - 28
2015 46 9 29 16

Fonte: Tesouro Nacional - Proex. Apresentagio na Federagio das Industrias do Estado de Santa Catarina (Fiesc), junho 2016 (disponivel em htep://fiesc.
com.br/sites/defaule/files/apresentacao_tesouro_nacional_08-06-16_0.pdf).

N° 130 - Janeiro/Fevereiro/Marco de 2017 25



Vg Financiamento as Exportagoes N

Dentre os destinos das exportagdes apoiadas pelo Proex
Equalizagio no triénio 2013/2015, destacam-se os
Estados Unidos (33% do total), Angola, Peru ¢ Cuba
(que repartem 27% dos desembolsos) e outros paises da
América Latina ¢ da Africa. Nio aparece entre os dez
principais destinos nenhum pafs da Europa e da Asia.

As cqualizagoes realizadas pelo Proex no triénio
2013/2015 estao bastante concentradas em poucas ins-
tituigdes financeiras:

e 0BNDES, cuja participagio que cresce de 31% para
40%, com predominio nas operagdes aprovadas na
alcada do Cofig, com destaque para as relacionadas
a aeronaves;

e c trés instituigdes financeiras estrangeiras — Ci-
tibank, London Forfaiting e BNP Paribas — cuja
participagao conjunta declina de 60% para 49%,
com predominio nas operagoes aprovadas na alga-

da do BB.

SEGURO DE CREDITO A EXPORTAGCAO

O Seguro de Crédito 4 Exportagio (SCE) ¢ concedido
basicamente pela Unido. Algumas seguradoras priva-
das europeias oferecem garantia para financiamentos
p6s-embarque de curto prazo (até dois anos para clien-
tes especiais; em geral, de 180 dias em operagoes de
crédito rotativo). A concessio de garantia as operagdes
de financiamento 4 exportagio, em que o importador
¢ entidade publica e membro da Associagao Latino-A-
mericana de Integragio (Aladi), deve ser cursada obri-
gatoriamente no 4mbito do Convénio de Pagamentos
e Créditos Reciprocos (CCR) da Aladi. Sio focaliza-
das aqui as operagdes com garantias concedidas com
recursos do Tesouro Nacional.

Arcabougo institucional e governanca

O SCE consiste na garantia da Uniao — com lastro no F
fundo de natureza contabil, vinculado ao Ministério da
zenda — a operagdes de crédito 4 exportagio contra os i
comerciais, politicos e extraordindrios que possam afetar:

e asexportagdes brasileiras de bens e servigos; 1

o aprodugio de bens e a prestagio de servigos destina=
dos a exportagio; e
|

e apartir de maio de 2016, as exportagOes estrangeiras
de bens e servigos, que estejam associadas a expor-
tagoes brasileiras de bens e servigos ou contenham
componentes produzidos ou servigos prestados por
empresas brasileiras, neste caso com o compartilha-
mento do risco com outros garantidores.'

A gestao desse seguro de crédito a exportagao com co-
bertura da Uniao ¢ exercida pelo:

e Cofig— a quem compete estabelecer parimetros e
condi¢oes para a concessdo de assisténcia financei-
ra is exportagdes e para a prestagio de garantia da
Unido, bem como para enquadrar e acompanhar as
operagdes do FGE (e do Proex)."

e Sain — a quem compete, por delegagao do Ministé-
rio da Fazenda, a concessio de garantia do SCE, em
nome da Uniio, com recursos do FGE.

e A Sain tem al¢ada para aprovar operagoes de até
US$ 20 milhdes; a concessao de garantia de valor
superior a esse limite deve ser aprovada pelo Cofig,

e A Sain emite promessa de garantia de cobertura
¢ o certificado de garantia de cobertura, e pro-
videncia pedidos de indenizagio referentes ao
seguro de crédito a exportagao de todas as ope-
ragoes garantidas pelo FGE.

12O seguro de crédito 4 exportagio estd regulado pela Lei 6.704/1979; as iltimas modificagdes nessa lei foram introduzidas pela Lei 13.292/2016.
O FGE foi criado pela Lei 9.818/1999. A Medida Proviséria que foi convertida nessa lei é de agosto de 1997; as tltimas modificagdes nessa lei

foram introduzidas pela Lei 13.292/2016.

1" As decisdes e deliberagdes do Cofig sao tomadas por consenso. Na auséncia de consenso, as operagdes ou matérias sao encaminhadas ao Conselho
de Ministros da Camex, para decisio final. O Cofig, érgio colegiado integrante da Camex, ¢é presidido pelo secretdrio-executivo do Ministério da
Industria, Comércio Exterior e Servigos, e composto pelo Ministério da Fazenda (com dois representantes, a Secretaria de Assuntos Interna-
cionais (Sain), que assume a atribui¢ao de Secretaria Executiva do Comité, e a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), Ministério das Relagées
Exteriores, Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestao e Casa Civil da Presidéncia da Republica. Participam, sem direito a voz ou voto, o
Banco do Brasil S.A., 0 BNDES e a Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A. (ABGF). O Cofig foi criado pelo Decre-
to 4.993/04, em substitui¢do ao Conselho Diretor do Fundo de Garantia 4 Exportagao (CFGE) e ao Comité de Crédito as Exportagoes (CCEX).
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¢ O trabalhojuridico associado 2 gestio do FGE, inclu-
sive o desenho de novos produtos, ¢ desenvolvido pela
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN).

o ABGF - empresa publica contratada pela Unido
para: estruturagio, andlise e gestio de risco e acom-
panhamento das operagées de seguro de crédito a
exportacio e de recuperagio de créditos sinistrados.

e A ABGEF, criada em 2012, assumiu fungoes
que eram desempenhadas, desde 1997, pela
Seguradora Brasileira de Crédito a Exportagio
(SBCE), constituida inicialmente por bancos
publicos e privados e pela Compagnie Frangaise
dAssurance pour le Commerce Extérieur (Coface).

¢ A ABGEF recebeu, no entanto, outras atribuigoes,
além das relacionadas a concessao de garantia con-
tra os riscos do crédito as exportagbes, como: (i) a
gestio de fundo garantidor de riscos relacionados a
projetos deinfraestrutura; e (ii) a concessao de garan-
tias contra riscos de crédito em operagoes de finan-
ciamentos: habitacionais; de aquisi¢io de maquinas
e implementos agricolas; de microempreendedores
individuais e de autbnomos; de micro, pequenas e
médias empresas (MPME); e de estudantes."

e BNDES, a quem compete a gestio e o controle con-
tabil e financeiro do FGE.

Cobertura do seguro de crédito a exportagao

A garantia do FGE tem como foco o financiamento as ex-
portacdes brasileiras concedido por institui¢es financeiras
publicas ou privadas, brasileiras ou estrangeiras, sem pré
-restri¢des de bens ou servigos ou quanto ao pais do impor-
tador. Néo h4 exigéncia de contetido nacional minimo.

A garantia da Unido para operagoes de crédito a expor-
tagio cobre:

e riscos comerciais de financiamento com prazo
superior a dois anos;"

e riscos politicos e extraordindrios para qualquer
prazo de financiamento;

e riscos comerciais, politicos e extraordinarios
para MPMEs em operagdes de até dois anos;

o riscodeadiantamentoderecursosedeperformancepara
osetor dedefesae paraprodutosagricolasbeneficiados
por cotas tarifrias para mercados preferenciais; e

e riscos de obrigagdes contratuais sob a forma de
garantia de execucdo, garantia de reembolso de
adiantamento de recursos e garantia de termos
e condi¢cdes de oferta, para operagdes de bens
de capital ou de servigos das industrias do setor
de defesa e de produtos agricolas e pecudrios (ou
seus derivados), cujo produtor seja beneficidrio
de cotas tariférias para mercados preferenciais.

A garantia a operag¢des de médio e longo prazo (com
prazos de financiamento superiores a dois anos), es-
tao associadas basicamente a exportagao de bens de
capital e/ou de servigos. As operag¢des de seguro de
crédito a exportagdo que requerem mecanismos mais
sofisticados para mitiga¢ao de riscos, envolvendo ope-
ragOes estruturadas, concentram-se nos setores de in-
fraestrutura, energia elétrica, petréleo e gas, etanol, ae-
rondutico, automotivo e telecomunicagdes.™ A estrutu-
ra mais utilizada € a securitizacao de recebiveis, em que
os recursos provenientes de vendas domésticas ou de
exportagdes do importador sio dados como garantia
para o pagamento das parcelas do financiamento.

No tocante as exportagoes de bens e servigos associa-
das ao setor de defesa, a cobertura do FGE est4 volta-
da, no caso das operagdes de pré-embarque, para as
emissdes de garantias interbancarias de Performance
Bond, Bid Bond e Advanced Payment Bond."

12 Nos termos da lei que criou a ABGF, o fundo garantidor voltado para projetos de infraestrutura, a ser constituido pela Unido, devera dar cobertura a
riscos relacionados ao Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC); a projetos de financiamento a construgio naval; a operagbes de crédito para o setor
de aviagio civil; a projetos resultantes de parcerias puiblico-privadas; e projetos de construgdo de eclusas ou de outros dispositivos de transposi¢ao de niveis.
Nesse sentido, a lei previu a constitui¢io de um Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE), efetivada em 2014, que estd sendo capitalizado por meio da
transferéncia da totalidade das cotas do Fundo Garantidor de Parcerias Piblico-Privadas (FGP) (com valor aproximado de R$ 21,4 milhées). A lei previu
ainda a constituiao pela ABGF, ao lado do FGE, de outro fundo para garantir riscos associados &s exportagdes; esse fundo serd abordado adiante.

13 O FGE pode prover cobertura contra riscos comerciais, com qualquer prazo de financiamento, quando houver compartilhamento de risco com institui-
¢bes financeiras e seguradoras, e a cobertura da Unifo na operagio for inferior ao montante da parte privada.

" No rocante 4 garantia de crédito para a exportagio da industria acronautica, as operagoes do FGE observam o Aircraft Sector Understanding (ASU),
negociado no ambito da OECD, que constituiu o modelo especifico de precificagio para essas operagdes. O Acordo nio se aplica, no entanto, s aeronaves
militares ou servigos destinados a esses equipamentos e simuladores de voo.

15 Tais operagdes abrangem a aviagdo militar, veiculos de combate, tanques, navios de guerra, lanchas patrulha, helicépteros, misseis e componentes, mu-
nigoes, radares, servigos e pacotes logisticos.
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Desde maio de 2016, a Uniao esta autorizada a com-
partilhar — com agéncias de crédito a exportagao es-
trangeiras, seguradoras, resseguradoras, instituigoes fi-
nanceiras e organismos internacionais — o risco de cré-
dito as exportagdes estrangeiras de bens e servigos, que
estejam associadas a exportagoes brasileiras de bens e
servigos, ou contenham componentes produzidos ou
servigos prestados por empresas brasileiras. Esse com-
partilhamento poderd ocorrer quando envolver:

e exportagdes brasileiras de bens e servigos que
componham operagdes de crédito a exportagoes
garantidas pelas institui¢oes indicadas, sendo
permitido, neste caso, a adesdo as condigoes de
cobertura ou de garantia praticadas por essas ins-
tituicoes;

e operagdes compostas por exportagdes nacionais
e estrangeiras de bens e servigos, desde que a
operagdo seja beneficidria de cobertura equiva-
lente, emitida pelas institui¢des indicadas, na
proporgao das exportagdes estrangeiras de bens
e servigos que tenham sido objeto da garantia de
cobertura da Uniao.

Recursos para seguro de crédito a exportagio e
seus limites

O FGE tem como fonte de recursos os dividendos
e o produto da alienagdo de agdes; o resultado de
suas aplicagdes financeiras; as comissdes decorren-
tes da prestagdo de garantia; e dotagées do OGU. O
patriménio liquido do FGE, em 31/12/2015, era de
R$ 23,2 bilhoes, correspondente a US$ 5,9 bilhoes a
taxa de cAmbio de R$ 3,90 registrada naquela data.'®

A possiblidade de expansao das garantias concedidas
pelo FGE estd limitada, no curto prazo, pela alavan-
cagem maxima sobre o patriménio liquido autorizado
por regra prudencial. O Relatério de Gestao do FGE
de 2015 estabelece uma alavancagem maxima de sete
vezes o patriménio liquido. A médio e longo prazo, a

'® Ministério da Fazenda. Relatério de Gestao do Fundo de Garantia 4 Exportagio de 2015.

'” No caso do financiamento de uma exportagio do setor de servigos cujo desembolso ocorra ao longo de um periodo, o calculo computa ap
a parcela efetivamente desembolsada até a data de referéncia do cdlculo e nao o valor toral da garantia aprovada.

'* Essa parcela nao computada era da ordem de US$ 17 bilhdes no final de 2015.

1% O prémio ganho corresponde a parcela do valor recebido pelo FGE devido a contratagio da cobertura da operagio (o prémio arrecadado) cujori
ja foi liquidado ou incorrido. A parcela do prémio restante fica reservada como provisao, a qual é liberada 4 medida que parte do risco é extinta.

expansao das garantias concedidas depende da dispo-
si¢do e possibilidade da Unido de aportar recursos or-
¢amentarios ao FGE. Vale dizer: fica condicionada,
antes de tudo, pela situagao fiscal da Unido.

Por outro lado, a expansao das garantias concedidas pelo
FGE tem ainda outro limite, a relagdo maxima entre o
saldo das garantias concedidas pela Unido e a sua receita
corrente liquida definida pelo Senado Federal — a Reso-
lugdo 48, de 2007, fixou esse limite em 60%. Esse limite
nao tem constituido uma restri¢ao, embora o percentual
observado tenha se elevado de um patamar da ordem de
20% no inicio dessa década para 45% no final de 2015 -
havia entdo espago para um aumento de cerca de R$ 100
bilhdes das garantias concedidas pela Uniao.

Cabe ter presente, no entanto, que esse calculo leva
em consideragdo, no caso do FGE, apenas a parcela
j& desembolsada dos Certificados de Garantia de Co-
bertura;'” o comprometimento dos recursos do FGE,
no entanto, envolve também a parcela desses Certifi-
cados que ainda nao foi desembolsada, bem como as
operagoes ja aprovadas pelo Cofig/Sain, com a emissao
de Promessa de Garantia de Cobertura, mas ainda sem
qualquer desembolso. Essa parcela nao computada serd
incorporada ao célculo requerido pela Resolugao 48 no
futuro préximo.'®

Outra fonte de recursos para o FGE sao os prémios ga-
nhos na concessao de garantias.” O valor total acumu-
lado dos prémios até dezembro de 2015 pelo conceito
de competéncia foi de US$ 1,8 bilhao, dos quais US$ 1,1
bilhdo ja foi efetivamente arrecadado pelo FGE. A parce-
la ja vencida desse total resultou em US$ 520 milhoes de
prémios ganhos. O exercicio de 2015 contribuiu com US$
75,5 milhoes de prémios arrecadados e US$ 113 milhoes
de prémios ganhos. Cabe notar que os prémios arrecada-
dos niao sao disponibilizados diretamente ao FGE, uma
vez que sao receitas da Unido e sua destinagao ao Fundose
d4 por meio de dotagao especifica do OGU;j. Além disso,
a liberagao dos recursos orgados nem sempre ¢ imediata.
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TABELA 5
EVOLUCAO DAS GARANTIAS CONCEDIDAS PELO FGE - 2010-2015

2010 182 180 80 24 63
I 201 23,0 205 92 27 8.3
2012 25,6 303 158 30 9,0
L 2013 29,8 320 154 32 9.1
2014 31,1 349 156 35 7.3

- 2015 284 388 171 37 46

Fonte: Ministério da Fazenda. FGE. Relatério de Gestio, virios anos.

Nota: (1) Corresponde ao Valor da Exposigio Vigente Total que compreende: (i) as garantias concedidas nas operagoes ja concretizadas em Certificados

de Coberturas; ¢ (ii) as operagoes aprovadas pelo Cofig/Sain que j4 foram objeto da emissao de Promessa de Garantia, mas ainda nio geraram desembolsos.

......................................

Registre-se, por fim, uma fonte de recursos para o segu-
ro as exportagdes alternativa ao FGE. A Lei 12.712/12,
que cria a ABGF, autoriza a Unido a participar, na qua-
lidade de cotista, no limite total de R$ 14 bilhdes, de
fundo, a ser constituido pela ABGF, com finalidade de
garantir os mesmos riscos associados as operagoes de
exportagao cobertas pelo FGE. O fundo, no entanto,
tera natureza privada e patrimonio préprio e ndo con-
tard com qualquer tipo de garantia ou aval por parte do
poder publico, respondendo por suas obrigagoes até o
limite dos bens e direitos integrantes do seu patrimoé-
nio. Esse fundo néo foi ainda constituido.

Desempenho do FGE

O saldo das garantias concedidas pelo FGE entre 2010
e2014 cresceu a uma taxa anual de 14,3%, aumentando
de US$ 18,2 bilhdes em 2010 para US$ 31,1 bilhdes em
2014 (Tabela 5). Esse saldo cai, no entanto, para US$
28,4 bilhdes em 2015, uma queda de 8,7%. Essa traje-
téria reflete a evolugao do volume de operagées apro-
vadas anualmente, que para de crescer em 2013 e cai
50% no biénio 2014/2015. A redugdo da demanda por
garantia do FGE reflete a diminui¢ao da exportagao
dos bens e servigos passiveis de cobertura pelo fundo.

O ntimero de paises de destinos das exportagoes de bens e
servigos cujos financiamentos foram garantidos pelo FGE
aumentou de 24 para 37 entre 2010 e 2015. A distribui¢ao
do valor da exposigao vigente dessas garantias entre esses
paises estd indicada na Tabela 6, que evidencia uma con-
centragao nos paises de risco mais elevados, sugerindo um
processo de sele¢ao adversa.

O BNDES ¢ o principal beneficidrio das garantias
concedidas pelo FGE (95% do valor total), cabendo a
parcela restante ao Banco do Brasil (operagdes finan-
ciadas com recursos do Proex) e a bancos internacio-
nais implantados no Brasil.

TABELA 6

DISTRIBUICAO PERCENTUAL DO VALOR DO
SALDO DAS GARANTIAS CONCEDIDAS PELO
FGE, SEGUNDO PAISES - 2014 E 2015 (%)

Estados Unidos 17,1 17,7
Argentina 18,5 16,7
Venezuela 13,0 16,5
Angola 15,7 14,8
Repiiblica Dominicana 7.8 7.9
Gana 3,6 5.4
Cuba 4,7 4,9
Mogambique 2,2 1,9
Qutros 17,4 14,2
Total 100,0 100,0

Fonte: Ministério da Fazenda. FGE. Relatério de Gestio 2014 e 2015.

Nota: (1) Corresponde ao Valor da Exposigio Vigente Total que compreende:
(i) as garantias concedidas nas operagées ja concretizadas em Certificados de
Coberturas; e (ii) as operagoes aprovadas pelo Cofig/Sain que ja foram objeto
da emissao de Promessa de Garantia, mas ainda nio geraram desembolsos.
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Do ponto de vista setorial, a exportagdo de bens e
servigos associados i infraestrutura absorveu cerca
de 65% das garantias; as exportagoes da industria
aeronautica, cerca de 20%. No tocante as MPME:s,
o FGE s6 comegou a operar em maio de 2015, de
modo que as garantias concedidas a essas operagoes
correspondem hoje a menos de 5%, e compreendem
apenas financiamentos pés-embarque.

RECOMENDACOES PARA O
APRIMORAMENTO DA POLITICA DE
FINANCIAMENTO A EXPORTACAO

Esta se¢do examina os principais problemas identi-
ficados na estrutura e operagio da politica governa-
mental de financiamento a exportagdo e apresenta
recomendagdes para o aprimoramento dessa politica.

Essas recomendagdes dizem respeito: (i) ao funding
da participagdo governamental no financiamento a
exportagdo; (ii) ao arcabougo institucional e a go-
vernanga das agéncias governamentais; e (ii) ao de-
senho dos instrumentos de financiamento utilizados
e 4 gestdo operacional das instituigdes.

O funding da participagao governamental no
anciamento a eXportacao

O efeito fiscal dos programas governamentais de finan-

ciamento as exportagoes é uma questio relevante para

a defini¢ao do funding desses programas, notadamente,

em um momento em que a Unido deve observar, por um

longo periodo, um regime rigoroso de disciplina fiscal.

Nesse contexto, cabe maximizar o volume de exporta-
¢Oes que as limitadas dotagbes orgamentarias permitem
financiar. Como indicado, a equalizagio da taxa de juros
de uma operagao de financiamento viabiliza um volume
de exportagdes significativamente superior aos recursos
orcamentarios despendidos, distintamente das opera-
¢oes de financiamento com recursos orgamentarios, as
quais consomem um montante desses recursos bem pro-
ximo do valor das exportagoes financiadas.

Por outro lado, como ja mencionado, a eficicia do
Proex como um instrumento de apoio as exportagdes
tem sido afetada pela incerteza quanto a distribuigaoe,
recentemente, mesmo 2 interrupgado da disponibiliza-
¢do dos recursos orcamentarios ao longo do ano, o que
torna o fluxo de aprovagdo das operagdes de financia-
mento irregular e imprevisivel e sujeito a interrupgoes,
afetando a capacidade do exportador brasileiro de res-
ponder a oportunidades de negdcios no exterior.

o Recomendagoes:

o Firme comprometimento do governo federal com
aregularidade do fluxo de recursos do Proex Equa-
lizagao e Financiamento disponibilizado ao longo
do ano para a aprovagao de novas operagoes.

¢ Criagdo de mecanismo que permita a realoca-
¢do, no decorrer do exercicio orgamentdrio, de
eventuais sobras de recursos de um dos pro-
gramas do Proex para o outro.

No tocante ao funding dos financiamentos do BNDES,
o banco, em geral, e o BNDES Exim, em particular,
puderam dispor, na primeira metade desta década,
de um fluxo muito significativo de recursos disponi-
bilizados como empréstimo pelo Tesouro Nacional,
bem como oferecer aos tomadores de seus financia-
mentos condi¢des extremamente favoraveis viabili-
zadas pelo PSI. Essa fase estd encerrada.

e Recomendagio: Retomada pelo BNDES da cap-
tagdo no exterior para ampliar sua capacidade de
financiamento as exportagoes.

Arcabougo institucional e estrutura de
governanca

O Brasil conta, de fato, com duas ACEs: o BNDESe
a ABGE.®

Como se viu, a atribui¢do do financiamento as exporta-
¢des e do seguro de crédito as exportagdes a duas insti-
tui¢des distintas, embora nao seja o modelo dominante
no cendario internacional, é bastante disseminada. Esse

l

% O Banco do Brasil ¢ muito ativo e tem participagio expressiva no financiamento do comércio exterior do pais, mas sua atuagao nessa drea ¢
tipica de um banco comercial. O papel subsidiario que o Banco do Brasil desempenha na politica de apoio financeiro a exportagdo do governo
federal nio o caracteriza como uma ACE. De fato, na qualidade de banco piblico, operacionaliza a execu¢do de um programa orgamentario
que concede subsidio 4 exportagio (Proex Equalizagio) e de uma linha de financiamento voltada para paises de menor desenvolvimento (Proex
Financiamento - modalidade concessional ), bem como é o agente financeiro de um programa de financiamento as exportagdes de pequenase
médias empresas (Proex Financiamento), mantido com dotagdes anuais do Orgamento da Unido.
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elo de duas ACEs ¢ adotado, por exemplo, por
Alemanha, Franca, Suécia, Noruega, Russia, Republica
Tcheca e Hungria, na Europa; e por Japao, China, Co-
ia, [ndia, Indonésia e Cazaquistao, na Asia.

Nédo hi motivo para rever a separagido do financia-
mento as exportagoes e do seguro de crédito as ex-
portacoes em duas institui¢oes distintas. Pelo con-
io, hd argumentos que favorecem essa separagio.

anciamento a exportagio

O BNDES responde pela maior parcela do finan-
ciamento governamental de médio e longo prazo a
exportagdo no pais, caracterizando-se assim como
uma ACE de fato. Essa configuragdo institucional
- tem sido objeto de criticas, que enfatizam sua sin-
- gularidade e propoem a constituigio de uma ACE
especializada, que, em geral, é denominada nessas
propostas Exim Bank. Como se viu, o Brasil nao ¢
0 unico caso em que uma ACE esta associada a um
banco de desenvolvimento — essa associagao ocorre
também na Alemanha, na Russia e na Franga.

A constitui¢do de uma nova entidade que venha as-
sumir a fun¢do de ACE exercida pelo BNDES nao
parece oportuna neste momento e, tampouco, ne-
cessdria uma vez que o BNDES acumulou ao longo
dos anos expertise na érea.

Contudo, cabe reconhecer que o financiamento a
exportagao ¢ uma atividade diferenciada em relagao
as demais atividades do banco, que deve ter reser-
vado um espago institucional préprio que preserve
essa especificidade e confira mais agilidade e maior
autonomia ao seu processo de decisdo. O modelo
observado na Alemanha, no qual a ACE (KfW IPEX
-Bank) é uma subsididria do banco de desenvolvi-
mento (KfW Bankengruppe) merece ser considerado.

» Recomendagdo: Transferéncia das atividades de
financiamento as exportagdes a uma subsididria
do BNDES dotada de autonomia técnica e de pro-
cesso de decisao proprio, mas integrada do ponto
de vista administrativo e operacional a estrutura
do banco. Em particular, essa subsididria deve ter
autonomia para construir processo de aprovagao,
documentagao e avalia¢ao préprio, diferenciado
das normas gerais do banco, que considere as es-
pecificidades desse financiamento.

Essa reestruturagao interna nao exclui a possibilida-
de de que, no futuro, em um contexto politico e eco-

némico mais favorével, seja considerada a alternati-
va de transformar essa subsididria em uma empresa
independente.

Merece também atengao a governanga do Proex que, ao
acarretar demora no processo de aprovagao das opera-
goes, tem afetado a eficiéncia e abrangéncia do programa.

» Recomendagio: Reformulagdo da governanga
do Proex, conferindo maior autonomia ao Ban-
co do Brasil no processo de aprovagao das opera-
¢oes de financiamento e de equalizagio, de modo
a tornd-lo mais eficaz e eficiente, para tanto:

e formatando o Proex Financiamento como
um produto financeiro que contenha crité-
rios objetivos para seu acesso, a serem obser-
vados pelo Banco do Brasil;

o definindo também critérios mais objetivos de
habilitagdo e utilizagdo do Proex Equaliza-
¢d0 que automatizem, tanto quanto possivel,
o processo de decisdo do Banco do Brasil; e

o reservando-se ao Cofig, como 6rgio integran-
te da Camex, a competéncia para estabelecer
as diretrizes e os critérios de habilitagao e
comprovagio a serem observados na gestdo
do Proex; para decidir sobre eventuais opera-
¢Oes que ndo se enquadram nos critérios esta-
belecidos; e para supervisionar a atuagao do
agente financeiro.

Seguro de crédito a exportagio

A estrutura institucional e de governanga do SCE
¢ complexa, fragmentando o fluxo operacional e o
processo de decisao, e envolvendo a administragao
direta do governo federal. Esse modelo de gestao do
SCE tem como consequéncias prazos longos até a
emissdo do Certificado de Garantia de Cobertura, e
falta de flexibilidade na defini¢do de novos produtos
e na estruturagio das operagdes, afetando a compe-
titividade das empresas exportadoras.

Essa estrutura complexa teve origem na segunda me-
tade da década de 1990, quando se atribuiu a opera-
¢ao do FGE a uma empresa privada — a Seguradora
Brasileira do Crédito a Exportagiao (SBCE) — que ti-
nha uma empresa estrangeira como s6cio principal e
detentor do know-how requerido para sua operagio.
Nesse contexto, o papel entdo atribuido ao Conselho
Diretor do Fundo de Garantia 4 Exportagio (CFGE)
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(e, posteriormente, assumido pelo Cofig) e a sua Se-
cretaria Executiva (inicialmente exercida pela STN
e, em seguida, pela Sain) decorria do entendimento
da necessidade de manter sob controle do poder pu-
blico a utilizag¢ao dos recursos disponibilizados pelo
Tesouro Nacional para o FGE.

Hoje, a gestao operacional do SCE lastreado no FGE
estd a cargo de uma empresa publica, cuja equipe
técnica (formada na SBCE) detém a expertise reque-
rida para sua operagao.

Nao hd mais razio, portanto, para que:

e a Sain — um 6rgao da Administragao Direta, su-
bordinado diretamente ao ministro da Fazenda,
com a fungdo de tratar de questoes envolvendo o
relacionamento do Brasil com os demais paises,
blocos econémicos e organismos internacionais
e prestar assessoria técnica em assuntos relativos
a economia internacional — tenha participagao
no processo decisério relativo a concessao de ga-
rantias a operagoes de crédito a exportagao;

« 0 Cofig tenha participagdo direta no processo decisé-
rio relativo a operagoes de seguro de crédito a expor-
tagdo, assumindo a responsabilidade pela aprovagao
de operagdes de valor superior a US$ 20 milhoes.

e Recomendagio: Estruturagio da ACE respon-
savel pela gestdo do SCE como uma entidade
auténoma do ponto de vista operacional, sendo
necessdrio, portanto, que:

¢ o Cofig, como 6rgio integrante da Camex,
estabeleca as diretrizes relativas a gestao do
FGE e supervisione a atuagido da ABGF;

e a ABGF assuma plenamente a gestio do
SCE, absorvendo as fun¢des atualmente de-
sempenhadas pela Sain;

o aatribuicdo exercida hoje pelo Cofig de aprovar
operagdes de valor mais elevado seja assumida
pelo Conselho de Administragio da ABGF,
composto por representantes da Unido, mas
constituido como parte integrante da estrutu-
ra de governanca da empresa — essa ¢, alids, a
estrutura de governanga dos bancos publicos.

Contudo, para que a ABGF venha a exercer com efi-
ciéncia a gestao plena do SCE, essa transferéncia de
responsabilidades relativas a gestao do FGE para a
agéncia deve ser acompanhada da revisdo da sua ex-

tensa lista de atribuigdes, que ndo tém relagao nem

apresentam sinergias com o SCE, sdo intensivas em

recursos humanos e institucionais e ameagam fazer
o SCE sogobrar dentro da instituigao.

¢ Recomendagio: A gestio do SCE deve estar a

cargo de uma agéncia que tenha como foco as
demandas de garantias derivadas da articulagao
do setor produtivo brasileiro com a economia
mundial, cabendo, portanto, promover:

» cisao da ABGF para constituir uma empresa
focada no SCE (eventualmente trazendo jun-
to na cisao a gestao do FGIE);

e incorporar, as atribuigdes dessa agéncia, a con-
cessdo de garantia de riscos associados ao investi-
mento direto no exterior de empresas brasileiras.

Desenho dos instrumentos e gestio operacional

Financiamento a exportagio

Dois pontos chamam a atengao no tocante aos re-
sultados relativos as operagdes de financiamento do
BNDES Exim pés-embarque:

e a extrema concentragao, ao longo dos anos, de suas
operagdes em um mesmo conjunto de empresas, que
absorve a quase totalidade do recursos despendidos; e

« ainapeténcia dos bancos comerciais em assumir
o risco das operagdes pos-embarque, das quais
participam apenas como bancos mandatdrios.

» Recomendagio: Atuagiao do BNDES, em conjun-
to com a ABGF e com os gestores do ProexEqua-
lizagao, para:

e desenvolver uma politica proativa de captura de
clientes, ampliando o niimero de produtos ofere-
cidos e conferindo especial atengao as operagoes
estruturadas e de co-financiamento, tendo em
vista viabilizar a participa¢ao dos exportadores
brasileiros em operagoes de multi-sourcing e de
aquisi¢des de bens de capital de diversos paises; e

« identificar mecanismos para atrair e incorpo-
rar os bancos comerciais ao financiamento de
médio e longo prazo as exportagdes, passando
da condigao de mandatérias a de garantidoras
nasoperagdes do BNDES Exim pds-embarque,
e recorrendo ao Proex Equalizagao.
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Cabe também destacar o custo elevado das garantias
exigidas pelo BNDES e o processo, burocratico e de-
morado, de tramitagdo do financiamento no banco e
de obtengao de garantia do FGE, o que dilata os pra-
zos de aprovagao das operagdes, afetando a capacida-
de competitiva do exportador e, em alguns mercados,
inviabilizando mesmo a realizagdo da exportagao.

» Recomendagio: Revisio dos procedimentos
adotados na tramita¢do dos pedidos de finan-
ciamento do BNDES Exim pds-embarque e de
concessdo de garantia do FGE, tendo em vista
reduzir o tempo despendido na sua aprovagio.

Da mesma forma, a exigéncia de indice de naciona-
lizagdo minimo, em valor e em peso, também tem
sido apontada como um fator que afeta a competiti-
vidade do exportador e que, alguns casos, pode mes-
mo inviabilizar a exportagao.

¢ Recomendagio: Eliminagio da exigéncia de in-
dice de nacionalizagao em peso; aceitagdao, no
caso de produtos destinados a industria de 6leo
e gas, dos indicadores de contetido local aferidos
pela metodologia da Agéncia Nacional de Petré-
leo (ANP); e flexibilizagao da exigéncia de indi-
ce de nacionaliza¢do em casos especificos.

No caso do Proex Equalizagdo, sua eficiéncia e
abrangéncia tem sido afetada ainda pelo tratamento
diferenciado conferido as exportagoes intracompany.
Por outro lado, a competitividade das empresas ex-
portadoras foi afetada pela redugdo do percentual
de equalizagao adotado por esse programa em 2015.

» Recomendagao: Revisdo do tratamento e critérios
diferenciados hoje adotados para o enquadra-
mento e aprovagao de operagdes de exportagiao
intracompany no ambito do Proex Equalizagao.

Seguro de crédito a exportacio

Uma limitagao do SCE ¢ o reduzido portfolio de pro-
dutos da ABGF, menor do que o de outras ACEs. Essa
caracteristica resulta, em boa medida, da falta de auto-
nomia da agéncia na estruturagio das operagoes, bem
como na auséncia de autorizagio legal para a partici-
pagao do FGE em operagoes de cogarantia, que tém se
disseminado no mercado mundial. Essa autorizagio foi
recentemente estabelecida pela Lei 13.292/16.

¢ Recomendagao paraa ABGF:

o ampliagdo de seu portfolio de produtos e
maior atengdo ao desenvolvimento de opera-
¢oes estruturadas;

» implementagao de uma politica de parcerias
com agéncias de créditos a exportagao de ou-
tros paises e com seguradoras privadas, no
ambito do desenvolvimento de operagdes de
cofinanciamento e cosseguro as exportagoes;

» definigdo e, quando autorizada, implementa-
¢ao de diretrizes e instrumentos para a con-
cessao de garantia ao investimento direto de
empresas brasileiras no exterior.

Por outro lado, as operagoes da ABGF apresentam
excessiva concentragao do ponto de vista das institui-
¢oes financeiras seguradas (o BNDES responde por
95% do valor segurado) — a concentragio setorial e
a referente as empresas exportadoras contempladas
também é muito elevada, mas nesse caso é, sobretudo,
um reflexo da concentragio das operagdes de finan-
ciamento p6s-embarque contratadas.

Ressalte-se, em particular, que uma das razdes para a
baixa participagdao de bancos comerciais € a utilizagao
pela ABGF da apdlice de seguro com clausulas de con-
dicionalidade, em vez da garantia incondicional cres-
centemente adotada pelo mercado segurador privado
e pelas principais ACEs dos paises desenvolvidos.

e Recomendagio paraa ABGF:

o implementagao de politica voltada para a
expansao de suas operagdes com os bancos
comerciais, visando a redugdo da excessiva
concentragao do valor segurado pela agéncia
do ponto de vista das instituigdes financeiras
seguradas; e, como parte dessa politica,

» substitui¢do, nas operagdes do FGE, da apoli-
ce de seguro com cldusulas de condicionalida-
de, uma das razdes para a baixa participagao
de bancos comerciais, pela apdlice de garantia
incondicional.
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