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Resumo

O objetivo deste texto é descrever a atuacdo dos principais eximbanks asiaticos — de China,
Japdo, Coreia do Sul, India, Taiwan, Malasia, Tailandia e Turquia. A pergunta central foi: como
os eximbanks conciliam sustentabilidade financeira com a meta de oferecer créditos a custos
reduzidos? Por meio de fontes de financiamento baratas — em alguns casos, até abaixo do
vigente no mercado — e controle de custos administrativos e da inadimpléncia, os eximbanks
tém conseguido atingir ambos os objetivos. Os trés maiores eximbanks do continente — de
China, Japdo e Coreia do Sul —ampliaram o leque de atuagao, que passou a englobar o apoio
a internacionalizagdo de empresas, a importacdo de matérias-primas e ao desenvolvimento

economico. Os demais bancos continuaram concentrados no financiamento a exportagdes.

Palavras-chave: Comércio exterior. Sustentabilidade financeira. Competitividade. Eximbanks.






Abstract

This text aimed to describe the operation of the main Asian eximbanks — from China, Japan,
South Korea, India, Taiwan, Malaysia, Thailand, and Tiirkiye. The guiding question was: how
eximbanks reconcile financial sustainability with the goal of offering credit at reduced costs?
By cheap financing sources — in some cases, even below the current market value — and control
of administrative and default costs, eximbanks are able to achieve both objectives. The three
largest eximbanks on the continent — Chinese, Japanese, and Korean — expanded their range
of activities to support the internationalization of companies, the import of raw materials, and
economic development. The other banks continue to focus on export financing.

Keywords: Foreign trade. Financial sustainability. Competitiveness. Eximbanks.
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1.

Introducao

Do ponto de vista econdmico e geopolitico, o século XXI podera ser caracterizado
como o século asiatico, pois o continente estd em processo de consolidagdo como
a maior economia do mundo, o maior exportador e o principal palco dos conflitos
geopoliticos. Além dos superlativos em termos populacionais e econdmicos, a Asia
se caracteriza por elevada heterogeneidade cultural, politica, institucional e do
nivel de desenvolvimento, o que limita a possibilidade de generalizagdes. Apesar
disso, no que diz respeito as exportagdes, podem-se destacar algumas convergén-
cias na maioria dos paises asiaticos: (i) crescimento das exporta¢des superior a
média mundial nas ultimas décadas; (ii) elevagao da participacao das manufaturas
na pauta das exportacdes; e (iii) caracterizagao de grande parte dessas economias

como liderada pelas exportagdes, pelo menos em algum periodo recente.

Em paises de diferentes sistemas politicos e niveis de desenvolvimento, os
governos asiaticos destacam a importancia das exportagdes de manufaturados e
de servigos nao tradicionais para o crescimento econdmico. Principalmente em
setores mais dindmicos e sofisticados, o crédito ¢ um fator fundamental para a
competitividade de bens e servigos. Dessa forma, os bancos de comércio exte-
rior, 0s eximbanks, sdo importantes para possibilitar o fornecimento de crédito e
mitigar riscos de nao pagamento pelos importadores. Os eximbanks asiaticos sao
institui¢des de Estado orientadas pelo interesse nacional, embora os das maiores
economias da regido enfatizem também o papel na ajuda a paises pobres ou em

desenvolvimento.

Este texto descreve a atuacdo, em linhas gerais, dos maiores eximbanks da Asia,
que s3o os de China, Japao, Coreia do Sul, India, Taiwan, Malasia, Tailandia e
Turquia. Apesar de a Turquia ser um pais transcontinental, ela tem muitas seme-
lhancas com os outros paises analisados, em especial o rapido crescimento das
exportagdes ¢ o forte apoio a elas como politica de Estado. O texto esta dividido em
cinco secdes, além desta introducao. Inicialmente, serdo apresentados os histdricos
dos eximbanks e comparados seus tamanhos. Na se¢ao seguinte, serdo discutidas
suas fontes de financiamento. Na quarta secdo, serdo descritos seus produtos e
seus focos de atuag@o. Um dos grandes dilemas dessas agéncias ¢ ampliar a com-
petitividade das exportacdes desses paises, por meio do oferecimento de crédito a
baixo custo, e a0 mesmo tempo se manter sustentavel financeiramente e respeitar
as regras impostas pelos organismos internacionais. A quinta se¢do discutird os
custos administrativos € com provisdo ¢ a margem de intermediagdo bancaria. Por

fim, a Gltima se¢do apresenta as conclusoes.
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2.

Breve historico e comparativos dos sistemas de crédito a
exportacao na Asia

As agéncias de crédito de exportagio da Asia sdo recentes em comparagio com as
da América do Norte e da Europa Ocidental. Apesar disso, algumas delas estdo entre
as maiores do mundo, com destaque para a China, que tem a maior seguradora de
crédito a exportacao e o maior eximbank do planeta. Nas quatro maiores economias
da regidio — China, Japo, Coreia do Sul e india —, ha duas ou mais institui¢des, com
empresas seguradoras especificas ao tema. Ja nos outros quatro paises analisados
neste artigo — Malasia, Tailandia, Taiwan e Turquia —, o crédito direto ¢ a oferta de

garantias e seguros sdo realizados por uma s6 instituicdo, o eximbank.

Enquanto os sistemas de crédito as exportagdes da Europa Ocidental e da Amé-
rica do Norte surgiram no periodo entreguerras ou imediatamente apds a Segunda
Guerra Mundial, na Asia, metade dos sistemas analisados neste texto — da China,
da Malasia, da Tailandia e da Turquia — foi criada entre o fim da década de 1980 ¢
adécada de 1990, em um contexto de liberalizacdo econdmica e de fortalecimento
de institui¢des internacionais, que passaram a coibir mais fortemente o subsidio
as exportagdes. As mais antigas agéncias do continente — a do Japdo e a da India —
sao da década de 1950.

No Japao, em 1950, foi criado o Banco de Exportagdo. No mesmo ano,
iniciou-se o sistema de seguros de crédito ao comércio exterior no pais. Esse
sistema era operado pelo Departamento de Seguros de Crédito as Exportacdes do
poderoso Ministério da Industria e Comércio (Miti) japonés. Naquele periodo, o
mundo e o Japao enfrentavam uma grave crise cambial. Ao mesmo tempo que a
escassez de divisas tornava as exportagdes imprescindiveis para o financiamento
das importagdes, ela fazia com que o risco do crédito as exportagdes fosse muito
alto, afinal, os paises tinham limitada capacidade de honrar suas obrigacdes ex-
ternas. Em 1952, o Banco de Exportagdo do Japao mudou o nome para Banco de
Exportagdo e de Importagdo. Em 1999, refletindo a forte mudanga de seu foco,
mudou o nome para Banco Japonés de Cooperacao Internacional (JBIC).! Apenas
a partir de 2001, o governo japonés criou uma agéncia independente para forne-
cer o seguro de crédito a exportacdo do Japao, a Nippon Export and Investment

Insurance (Nexi).

Ainda na década de 1950, a india criou a Export Credit Guarantee Corporation
of India (ECGC), em 1957. O eximbank indiano foi criado em 1982. E interessante
notar o forte contraste no desempenho exportador nas décadas iniciais das agéncias
de crédito as exportagdes nos dois paises asidticos pioneiros na criagdo dessas
institui¢des. Entre 1950 e 1985, enquanto a participagdo do Japao nas exporta-
¢des mundiais aumentou de 1,3% para 9,1%, a da India caiu de 1,8% para 0,5%.
A India constitui uma excegéo na Asia na relagio temporal entre a arrancada das

1 Esse ¢ o nome utilizado pelo JBIC no documento em portugués.
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exportacdes industriais e a criagdo de agéncias de crédito a exportagao. Os outros
paises montaram as agéncias de crédito a exportagdes simultaneamente ou depois

de criarem um modelo de crescimento acelerado liderado pelas exportagdes.

No fim da década seguinte, em 1968, o governo sul-coreano comegou a fornecer
seguro de crédito a exportagdo, por meio da Companhia de Resseguros do pais, regu-
lamentada pela legislacao de seguro as exportagdes. Em 1976, foi criado o eximbank
coreano, Export-Import Bank of Korea (Kexim), que passou a assumir também a
fungao de seguros de crédito. A Korea Export Insurance Corporation (KEIC), criada
em 1992, tem a fungdo ndo somente de fornecer seguro de crédito as exportagoes,

mas também garantias.

O rapido desenvolvimento de Taiwan compartilha similaridades com a Coreia
do Sul e com o Japao. Contudo, ha diferengas importantes no sistema de crédito
as exportagdes de Taiwan e seus dois vizinhos: (i) o tamanho do sistema, em
propor¢ao ao valor exportado, € significativamente menor em Taiwan; e (ii) uma
mesma empresa opera o sistema de crédito direto, garantia e seguros. O eximbank
de Taiwan, denominado de Banco de Exportagcdo e Importacdo da Republica da

China,? foi criado em 1979, trés anos depois do eximbank da Coreia do Sul.

No comego da década de 1980, o modelo econdmico da Turquia mudou de
substitui¢do de importagdes para orientado para exportagdes, tendo o pais sido bem
sucedido nesse objetivo. De 1980 a 2022, a participacdo do pais nas exportacdes
mundiais de manufaturados multiplicou-se 17 vezes, colocando-o entre aqueles
que tiveram maior expansao das exportagdes industriais no periodo. Com o intuito
de apoiar as exportagdes naquele contexto de reorganizagao, em 1987 o governo

turco criou o Turk Eximbank como uma agéncia de crédito as exportagdes do pais.

Na década de 1990, no contexto de liberalizagdo econdémica e de ampliagdo
das regras internacionais de controle de subsidios as exportacdes, surgiram as
agéncias de crédito as exportagdes na China, na Malésia e na Tailandia. Apesar de
regimes politicos e historia de politica econdmica muito diferentes, esses paises
compartilharam uma forte aceleragdo do crescimento das exporta¢des na segunda
metade da década de 1980, quando a supervalorizacdo da moeda japonesa tornou
as manufaturas desse pais menos competitivas em comparagao ao restante do Leste
e Sudeste Asiatico. Foram criados os eximbanks chinés (Export-Import Bank of
China) e tailandés (Export-Import Bank of Thailand) em 1994 e, no ano seguinte,
o malaio. A China Export & Credit Insurance Corporation (Sinosure) foi oficial-
mente aberta em 2001. Em 2005, o Malaysia Export Credit Insurance Berhad se
fundiu ao eximbank malaio, fazendo com que o Gltimo incorporasse a fungdo de
seguradora de crédito e passasse a se chamar Export-Import Bank of Malaysia
Berhad (Exim Bank Malaysia).

2 Por décadas, o governo chinés e de Taiwan disputaram entre si o titulo do governo legitimo da
China. Atualmente, nacionalistas taiwaneses ndo se veem mais como parte da China e buscam
mudar os nomes das instituicdes para taiwaneses em vez de chineses.
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Tabela 1. Balanco patrimonial dos Eximbanks asiaticos — tlltimos dados
disponiveis (em USS$ bilhoes)

Pais da P Carteirade  Ativo Patriménio
PR Instituicao PIB P P Alavancagem
instituicao ; empréstimos  total liquido
. Export-Import
China Bank of China 18.100 712 861 56 13
Japdo JBIC 5.006 122 157 28 4
Coreia Kexim 1.811 73 96 14 5
do Sul '
Turquia Tirk Eximbank 906 15 19 1 12
india India Exim 5 59 14 18 2 7
Bank
Export-Import
. Bank of the
Taiwan Republic of 776 5 5 1 4
China
Tailandia Exim Thailand 506 5 5 0,7 7
Malasia Exim Bank 373 0.8 2 0.4 2
Malaysia

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de Exim Thailand (2023), Export-Import Bank
of China (2023), Export-Import Bank of the Republic of China (2022), India Exim Bank (2022),
JBIC (2023), Kexim (2022), Exim Bank Malaysia (2022), Tiirk Eximbank (2023) e IMF (World
Economic Outlook Database. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/weo-
database/2023/October. Acesso em: 29 dez. 2023).

Nota: Dados de Japio e India sio do fim do ano fiscal de 2021-2022; de Tailandia, China e
Turquia sdo do fim de 2022; dos demais paises sdo do fim de 2021.

Os eximbanks asiaticos estdo entre os maiores do mundo. O maior de todos ¢
o chinés, que, ao fim de 2022, tinha uma carteira de empréstimos de US$ 712 bi-
lhdes e um total de ativos de US$ 861 bilhdes. O banco ¢ o mais alavancado entre
os analisados aqui. Em 2020, a carteira de empréstimos era 13 vezes maior do
que o patrimdnio liquido. Em linhas gerais, o tamanho dos eximbanks asiaticos
reflete o volume do produto interno bruto (PIB) do pais (ver Tabela 1). As duas
principais excegdes sdo o da Malésia e o da India, que tém uma carteira de em-
préstimos pequena em comparagdo com suas economias. Embora tenha um PIB
74% maior do que o da Coreia do Sul, o eximbank indiano € cinco vezes menor.
O da Malasia ¢ 15 vezes menor do que o da Turquia, enquanto o PIB é um pouco
menor que a metade. Como sera discutido mais adiante, apds elevados e seguidos
prejuizos, houve uma forte reducéo das concessdes de crédito pelo banco malaio.
Aliés, esse processo foi responsavel por torna-lo o menos alavancado de todos.
Em contraste, a carteira de empréstimos do banco turco ¢ 12 vezes maior do que

o patriménio liquido.
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3.  Fontes de financiamento e custo de captacao dos
Eximbanks asiaticos

Todos os eximbanks asidticos sdo empresas estatais com orientagao a atingir objeti-
vos tragados por seus governos federais. O custo do financiamento ¢ um importante
mecanismo para oferecer produtos a pregos competitivos sem prejudicar sua sus-
tentabilidade financeira. Entre os eximbanks asiaticos, ha os que se financiam por
meio de mercado, os que contam com o apoio do governo para diminuir o custo do
financiamento e os que obtém recursos diretamente do governo. Deve-se ressaltar
também a existéncia de fundos especiais dos governos de China, India, Japio e
Coreia do Sul, geridos pelos respectivos eximbanks, para financiar paises pobres e
de elevado risco de crédito, que teriam maior dificuldade em obter financiamentos

por mecanismos de mercado.

A reduzida taxa de juros na Tailandia, no Japao, em Taiwan e na Coreia do Sul
permite que os eximbanks desses paises tenham baixos custos de captacdo. Em
Taiwan, o Fundo Nacional de Desenvolvimento e os empréstimos provenientes do
Banco Central sdo importantes fontes de financiamento do eximbank, possibilitando
que este banco tenha o menor custo de captacdo entre todos os paises analisados,
inclusive menor que o dos eximbanks de paises com taxa basica de juros mais
baixa que a de Taiwan, como Japao e Tailandia. Em 2021, as despesas com juros
do eximbank de Taiwan corresponderam a apenas 0,3% da média aritmética do
estoque do passivo exigivel.’ Deve-se observar que a taxa de juros basica do pais

nunca foi inferior a 1,1% ao ano (a.a.).

O segundo menor custo médio do estoque de divida foi do JBIC. No ano fiscal
de 2021-2022, o pagamento de juros correspondeu a 0,9% do passivo exigivel do
banco. A situagdo ¢ bastante favoravel para o financiamento de longo prazo em
iene. No Japao, ha décadas, a taxa de juros, tanto de curto quanto de longo prazo,
¢ bastante reduzida e estavel. Nos ultimos dez anos, o Banco Central do Japdo
(BoJ) tem realizado fortes compras de titulos para reduzir as taxas de juros de longo
prazo. Os titulos em moeda estrangeira emitidos pelo JBIC sdao garantidos pelo
governo e, de acordo com o artigo 34 da Lei do JBIC, os detentores dos titulos do

banco tém preferéncia em relag@o a outros credores.

Enquanto o funding de todos os outros eximbanks estava muito concentrado em
empréstimos e/ou emissdo de titulos, cerca da metade (49%) do estoque do passivo
exigivel do eximbank da Tailandia era de depositos e de empréstimos interbancarios
em dezembro de 2022. O custo médio do passivo exigivel do Thai Eximbank foi
de 1,7% a.a., uma subida significativa em comparagdo a 2021 (1,0% a.a.). Hd uma
significativa diferenca de custos entre os instrumentos de financiamento. O custo

médio dos depositos foi de 0,8% a.a.; o dos empréstimos interbancarios, 1,1% a.a.;

3 Para comparacdo, o estoque do passivo exigivel considerado serd a média aritmética do saldo no
inicio e no fim do periodo.
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e o de bonus, 2,5% a.a. A Tailandia é uma economia emergente com taxas de juros
em média muito baixas. Apds a pandemia de Covid-19, a taxa bésica caiu para
0,5% a.a. e se manteve abaixo de 1,0% a.a. até novembro de 2022.

Em 2021, as despesas com juros do eximbank da Coreia do Sul (Kexim) foram
de 1,0% do passivo exigivel. Os custos médios das debéntures em moeda local
(1,2% a.a.) foram semelhantes aos custos em moeda estrangeira (1,0% a.a.). O
Kexim se financia principalmente via emissao de debéntures (88,1% do total do
passivo exigivel), 83,3% das quais foram contratadas a taxas fixas. Isso protegeu um
pouco o banco da forte alta das taxas de juros ocorridas em 2022. Por outro lado,
a divida financeira do Kexim ndo tem um prazo longo, o que obrigara o banco a
emitir significativa quantidade de titulos nos préximos anos, em condi¢cdes menos
favoraveis. Apenas 13,4% da divida financeira tém prazo superior a cinco anos;
48,6% tém de um a cinco anos; e o restante (37,9%) tem menos de um ano, o que

torna o Kexim mais sujeito a alta de juros do que o JBIC.

O eximbank turco consegue ter uma taxa de juros competitiva, apesar de tanto o
risco-pais da Turquia quanto a taxa de juros serem altos. Em 2022, as despesas com
juros corresponderam a 3,6% do passivo exigivel, notdvel aumento em relacao a
2021 (1,8% a.a.). O crescimento dos gastos com juros deveu-se, principalmente, a
ampliacao da participagao dos fundos emprestados pelo Banco Central da Turquia
(Central Bank of the Republic of Tiirkiye — CBRT) denominados em moeda turca,
passando de 2,1% em 2021 para 57,6% em 2022. A taxa de juros e, principalmente,
a inflacdo na Turquia destoam muito dos outros paises analisados. Em 2022, os
precos no pais aumentaram 64,3%. Dessa forma, a comparagdo com outros pai-
ses requer a avaliag@o do custo médio da divida em moeda estrangeira, que, em
2022, foi de 2,5% a.a. O custo dos fundos emprestados pelo CBRT denominados
em moeda estrangeira foi de 0,6% a.a. Dado o elevado risco-pais, dificilmente o
Eximbank turco conseguiria, por mecanismo de mercado, uma taxa préoxima a
essa. Por exemplo, de acordo com o relatério anual do eximbank turco, o custo
médio dos titulos emitidos em moeda estrangeira foi de 8,0% a.a. em 2022. Outra
importante fonte de financiamento foram os fundos emprestados de organismos
internacionais, como Banco Mundial e Banco de Desenvolvimento Islamico, que

também oferecem crédito a taxas inferiores as de mercado.

O eximbank indiano tem o mais alto custo de captacdo entre todos os paises
analisados, apesar de a taxa de juros da India e o risco-pais serem menores do que
os da Turquia. No ano fiscal de 2021-2022, o custo médio dos empréstimos do
banco indiano foi de 4,1% a.a., embora a maior parte da divida do banco esteja
denominada em moeda estrangeira. No fim do ano fiscal de 2021-2022, 65% do
estoque de empréstimos eram denominados em moeda estrangeira. O relatdrio
anual de 2021-2022 da institui¢ao afirma que 100% dos empréstimos do eximbank

foram feitos em condicdes de mercado.
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Em 2022, o pagamento de juros correspondeu a 2,9% do estoque do pas-
sivo exigivel do eximbank chinés, o mais elevado entre os paises com taxas
de juros e de inflagdo mais proximas dos paises desenvolvidos. Apesar de o
eximbank nao especificar a propor¢do do estoque de divida denominado em
moeda local, o relatorio informa que foi emitido 1,6 trilhdo de yuans em titulos
em moeda local (equivalente a US$ 237,5 bilhdes) e apenas USS 1,5 bilhdo e
EUR 0,4 bilhdo. Em 2022, a taxa de inflagdo da China foi de 1,8% a.a., o nivel
mais baixo dos paises analisados neste artigo e entre os do G-20. Os titulos
sdo a principal fonte de financiamento do banco (86,3% do total do passivo
exigivel). Todas as outras maiores fontes — empréstimos do Banco Central e
dividas com clientes e com bancos ¢ outras institui¢des financeiras — corres-

pondem a menos de 5% do total.

4. Produtos e objetivos/prioridades politicas

Ao longo do tempo, principalmente nas trés maiores economias da regiao — Chi-
na, Japdo e Coreia do Sul —, os eximbanks ampliaram o escopo para além das
exportagdes, financiando importagdes, investimentos no exterior € cooperagao
internacional. Os principais motivos para que os eximbanks desses paises operem
atividades nao tradicionais de eximbanks e que poderiam nao parecer ser de in-
teresse direto para a producdo nacional s3o: (i) nas ultimas décadas, esses paises
sofreram fortes pressdes internacionais para diminuir seus elevados superavits
externos; (ii) a importancia geopolitica desses paises; (iii) o desenvolvimento de
grandes empresas de relevancia mundial; e (iv) a necessidade de assegurar o for-
necimento de matérias-primas. Nas economias menores, apesar da possibilidade de
outros tipos de crédito, os empréstimos continuam concentrados no financiamento

as exportacoes.

No JBIC, o financiamento das exporta¢des caiu fortemente ao longo de sua
existéncia. Em 1955, 98% dos desembolsos do banco eram empréstimos destina-
dos as exportacdes. Essa propor¢ao caiu para 74% em 1970, depois para 14% em
2000 e para apenas 3% em 2021-2022. O maior aumento ocorreu em empréstimos
para investimentos no exterior, chegando a 77% dos desembolsos em 2021-2022.
Também importante é o fornecimento de garantias (4%). Além disso, o financia-

mento as importagdes pelo JBIC foi significativo (12%).

O eximbank chinés oferece uma ampla gama de tipos de produtos. Além da
tradicional fung@o de um eximbank de empréstimos ao comércio exterior ¢ das
atividades de trade finance, o banco chinés oferece também financiamento a
investimentos transfronteiri¢os, & cooperacao internacional, e de apoio a aumen-
to de coeficiente de exportacdo e de importagdo das empresas e empréstimos
concessionais. Em 2022, apenas 14,1% do estoque de empréstimos eram para

financiar as exportacdes de bens e servigos. Contudo, deve-se tomar cuidado
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com essa informagdo. Os empréstimos para desenvolvimento de empresas
de comércio exterior ¢ da cadeia industrial, que incluem investimento em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e fortalecimento dos elos mais fracos na
cadeia de produgdo, correspondem a 19,2% do total da carteira do eximbank.
Os empréstimos de cooperagdo internacional (24% da carteira de empréstimos
do eximbank) financiam empresas a executarem projetos no exterior. Além
de atenderem a critérios de interesse geopolitico e geoecondmico da China,
em geral, o contratado ¢ chinés, viabilizando as exportagdes de bens e ser-
vigos chineses. O produto mais importante do eximbank chinés ¢ o chamado
"financiamento do desenvolvimento de uma economia aberta" (29,2% do total
do estoque no fim de 2022), basicamente investimento em infraestrutura ¢ na
transformagao estrutural da economia, uma forma de atuagdo nfo tipica de
um eximbank. O volume de financiamento as importagdes pelo eximbank da
China é um ponto fora da curva. Em 2022, 14,8% do estoque de crédito eram
destinados ao financiamento as importagdes de bens e servigos. Possivelmente,
as fortes pressdes internacionais para a China reduzir seu elevado superavit
comercial estdo entre as explicacdes para seu forte apoio ao financiamento de
suas importagdes. Além do tamanho, ele ¢ menos restritivo do que em outros

eximbanks, incluindo commodities, servigos e tecnologia.

A atuacdo do Kexim também difere do escopo de um eximbank tradicional.
Contudo, ¢ bastante explicito o apoio ao desenvolvimento da industria e de
servigos de alta produtividade e das empresas de capital nacional. Metade da
carteira, no fim de 2021, era de financiamento as exportagodes, propor¢ao bem
maior do que dos eximbanks da China e do Japdo, mas significativamente
menor do que dos outros eximbanks analisados. A propor¢ao entre os créditos
as exportagdes em moeda local (40,7%) e estrangeira (59,3%) era equilibrada.
No mesmo periodo, 38,2% da carteira do banco eram para investimentos no
exterior, dos quais 90% eram créditos em moeda estrangeira. Alguns conglo-
merados sul-coreanos estdo entre as maiores empresas industriais do mundo.
Deve-se acrescentar que o Kexim tem como objetivo estratégico aumentar a
participacdo do apoio as pequenas ¢ médias empresas, havendo programas
exclusivos para elas. A instituicdo tem sido bem-sucedida nesse objetivo: a
participagdo atingiu 43,4% em 2021 no desembolso do banco. A importancia do
desenvolvimento tecnologico fica evidente quando se nota que 19% dos desem-
bolsos do banco foram para o financiamento as industrias de maior potencial
de desenvolvimento inovador — novas energias, mobilidade do futuro, 5G e
semicondutores de nova geragao, farmacos e conteudos digitais e culturais. A
revitalizagao da industria de construgao naval recebeu 17% dos desembolsos;
o financiamento a construcdo no exterior, 14%; e o desenvolvimento ¢ acesso
a recursos naturais no exterior, 2%.

Os outros eximbanks sdo focados no financiamento as exportacdes. No caso

do banco turco, ndo ha financiamento as importagdes e os financiamentos aos
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investimentos sao reduzidos. Os financiamentos e os seguros de curto prazo
dominam: as operagdes de curto prazo totalizaram 91% dos empréstimos e
90% dos seguros e resseguros em 2022. O eximbank indiano ¢é orientado para
o aumento da competitividade dos exportadores indianos. Além de trade fi-
nance tradicional, o banco tem outros programas para atingir esse objetivo:
financiamento de projetos no exterior relacionados a exportacdes de bens e
servigos indianos; e crédito e garantia para exportadores, para investimento em
capital (incluindo importacdes) ou em pesquisa e desenvolvimento. H4 ainda
um programa para apoiar “futuros campedes” com bom potencial exportador
em setores selecionados. E, para firmas ndo exportadoras, ele s6 financia
importagdes de bens de capital destinados a investimentos domésticos. O
eximbank da Malasia financia importagdes que considera estratégicas: bens
de capital, matérias-primas e bens relacionados ao desenvolvimento, como os
que permitem expansao da infraestrutura ou que reduzem a dependéncia de
importacdes no futuro. Embora focado nas exportacgdes, o eximbank de Taiwan
fornece créditos para importagdes de maquinas e equipamentos de precisao,

de matérias-primas e de tecnologia.

Estrutura de custos e margem de lucro

Como ja mencionado anteriormente, os eximbanks procuram oferecer seus produtos
a precos competitivos € a0 mesmo tempo manter sua sustentabilidade financeira.
Além de taxa de captagdo reduzida, para atingir esse objetivo € preciso ter uma
estrutura de custos mais enxuta, que pode ser obtida com uma escala elevada
de modo a reduzir o custo unitario das despesas administrativas ¢ com um bom
gerenciamento da qualidade da carteira de empréstimos. No geral, os eximbanks
com menores despesas administrativas e com provisdes tiveram menores margens
de intermediagdo bancaria (ver Grafico 1).* A excecdo foi o JBIC, que teve uma
alta forte nas provisdes no ano fiscal de 2021-2022.

No ultimo exercicio fiscal disponivel, todos os eximbanks obtiveram lucro. Nos
wltimos anos, o da India e o da Tailandia registraram prejuizos pontuais em um ano
e o da Malasia por trés anos seguidos. Todos esses prejuizos foram ocasionados
por aumento da provisao para devedores duvidosos. Como regra geral, a taxa de
juros cobrada nos empréstimos dos eximbanks asiaticos tem sido suficiente para

cobrir os custos.

4 Nao foi feita a avaliacdo do eximbank da Malasia, porque cerca de metade dessas despesas advém
de operagdes que seguem as finangas islamicas (adaptadas a proibigdo de cobranga de juros pela
Sharia), o que poderia distorcer o resultado.
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Grafico 1. Relacdo entre juros pagos/recebidos e despesas administrativas e
provisdes nos eximbanks da Asia (Ultimo ano disponivel)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de Exim Thailand (2023), Export-Import Bank

of China (2023), Export-Import Bank of the Republic of China (2022), India Exim Bank (2022),
JBIC (2023), Kexim (2022), Exim Bank Malaysia (2022) e Tiirk Eximbank (2023).

O eximbank chinés se destaca pelas reduzidas despesas administrativas uni-
tarias e por baixa provisdo para devedores duvidosos. O resultado, juntamente
com a existéncia de outras receitas operacionais, permite que o banco opere com
lucro, a despeito de o pagamento de juros ter correspondido a 89% da receita com
juros em 2022. Deve-se ressaltar que essa propor¢ao elevada do pagamento ndo
foi circunstancial. Nos anos anteriores, ela foi de 89% em 2019, 95% em 2020
e 96% em 2021. O banco chinés lanca as provisdes para devedores duvidosos
junto com a reavaliagdo de precos dos ativos e essas rubricas corresponderam,
em 2022, a apenas 8,3% da receita de juros, a segunda menor entre os Eximbanks
analisados. Nos anos anteriores, era a menor. Isso ¢ possivel pela baixa taxa de
inadimpléncia do banco: em 2022, ela foi de 1,4% do total de empréstimos. As
despesas administrativas também sao relativamente pequenas. Em 2022, foram
de 2,6%, se nao considerados impostos, ¢ 3,4%, se incluidos os impostos; apenas
as do eximbank da India foram menores (1,9%). De qualquer forma, por causa do
relativo alto custo de captacdo em comparag@o a outros paises asiaticos, a receita
de juros do eximbank da China correspondeu a 3,5% do estoque de empréstimos,
uma taxa significativamente mais elevada do que a do JBIC e a dos eximbanks de

Taiwan e da Malasia.

O custo com provisdes pelo JBIC atingiu um valor particularmente elevado
no ano fiscal de 2021-2022 (67% das receitas com juros), bem maior do que nos
anos anteriores (23,1% em 2020-2021 e 0% em 2019-2020). Apesar de essa alta
consumir grande parte da receita com juros, o JBIC continuou registrando lucro
em razdo de outras receitas serem significativas (27,3% do total), de as despesas

administrativas serem relativamente reduzidas (9,5% das receitas de juros e 6,9%
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das receitas totais), de o pagamento de juros ser reduzido (correspondente a 59%
da receita com juros) e de ser praticamente nula a carga tributaria incidida sobre
o banco. Todos esses fatores permitiram ao JBIC ter a segunda menor taxa de
juros recebida entre os eximbanks analisados (1,6% no ano fiscal de 2021-2022).
Deve-se ressaltar que uma taxa de juros tdo baixa torna o lucro mais suscetivel a
alta da inadimpléncia. Uma provisdo equivalente a 1,1% da carteira de crédito ja

seria suficiente para o JBIC registrar prejuizo.

Tabela 2. Taxas de juros ativa e passiva e custos dos eximbanks

Indicadores Taiwan Japdo Coreia China Tailindia Turquia India
Taxa de juros receita (% a.a.) 1,0% 1,6%  2,3% 3,5% 3,9% 5,1% 7,0%
Taxa de juros despesas (% a.a.) 0,3% 0,9% 1,0% 2,9% 1,7% 3,6% 4,1%
Relagao juros pagos e recebidos (%) 21% 59% 48% 89% 38% 67% 61%
Provisdo sobre receita juros (%) 5.8%  57,5% 209%  8,3% 17.9% 2,6%  12,3%
Despesas administrativas/ 41,8%  9,5% 14,6%  32%  28,0% 51%  1,9%

receita de juros

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de Exim Thailand (2023), Export-Import Bank
of China (2023), Export-Import Bank of the Republic of China (2022), India Exim Bank (2022),
JBIC (2023), Kexim (2022), Exim Bank Malaysia (2022) e Tiirk Eximbank (2023).

O eximbank de Taiwan é o que, em média, concede crédito com taxa de juros
mais baixa (1,0% em 2021). Além do menor custo de captacdo, o eximbank de
Taiwan tem custos pequenos com provisdo. Em 2021, eles corresponderam a 5,8%
da receita com juros. Por outro lado, os custos administrativos do banco corres-
ponderam a 41,8% da receita de juros em 2021, a propor¢ao mais elevada entre os
eximbanks analisados. O relatdrio anual ndao informa a propor¢ao dos empréstimos

denominados em moeda estrangeira.

O eximbank da India se notabiliza por ter maior custo de captacio e a maior
propor¢ao de receita com juros sobre a carteira de financiamento (ver Tabela 2).
Por outro lado, os custos com provisao e com despesas administrativas como
propor¢ao da receita com juros sdo baixos. No fim do ano fiscal de 2021-2022, as
provisdes para devedores duvidosos, a contingéncia para depreciacdo e os inves-
timentos corresponderam a 12,3% da receita com juros, resultado maior do que
os de China, Turquia e Taiwan, mas abaixo dos outros. Ja as despesas administra-
tivas do eximbank indiano foram as menores entre os bancos analisados, como ja
mencionado. O custo médio para o tomador final no ano fiscal de 2021-2022 foi
de 7,0% a.a., o que ¢ bastante elevado considerando que 78,7% da carteira estdo
denominados em moeda estrangeira. Sem duvida, os exportadores indianos estao

em desvantagem em comparagdo com seus pares dos outros paises analisados.

Depois de significativos prejuizos em todos os anos de 2016 a 2019, em con-
sequéncia de inadimpléncia superior a esperada, o eximbank da Malasia registrou
um pequeno lucro em 2020. O prejuizo acumulado de 2016 a 2019 foi 24 vezes
maior do que o lucro de 2020. Também houve uma notavel reducao dos ativos e

da receita operacional do banco. Os ativos financeiros cairam quase pela metade
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entre 2016 ¢ 2020 ¢ a receita operacional em 2020 foi trés vezes menor do que
tinha sido em 2017. Em 2020, o recebimento dos juros correspondeu a 3,6% da
carteira de empréstimos.® As despesas administrativas corresponderam a 25,0%
do total da receita.

Nos ultimos exercicios, o eximbank da Tailandia so6 registrou prejuizo em 2020.
Os lucros em 2021 e em 2022 e anteriores a 2020 demonstram que o resultado
negativo foi pontual e consequéncia do forte aumento da provisao para perda de
crédito. A elevada margem de intermediagdo bancaria permite ao eximbank da
Tailandia manter lucros recorrentes, apesar das elevadas despesas administrativas
(28,0% da receita com juros e 17,9% com provisdo). A despeito de o custo de
captacdo do eximbank tailandés (1,7% a.a.) ser significativamente mais baixo do
que o da China (2,9% a.a.), o rendimento médio da carteira de empréstimos do

eximbank da Tailandia (3,9% a.a.) ¢ maior do que o da China (3,5% a.a.).

O rendimento dos ativos provenientes de juros do Kexim (2,3% a.a.) ¢ um
dos mais baixos entre os eximbanks analisados. Foi possivel compatibilizar ofe-
recimento de crédito em condi¢des competitivas com lucros sistematicos devido
ao controle do custo de captag@o, a manutengdo de despesas administrativas e a
provisdo dentro de faixas baixas. Em 2021, despesas e provisdes foram, respec-
tivamente, 14,6% e 20,9% da receita com juros. Nas relacdes entre pagamento e
receita de juros e despesas administrativas (10,3% da receita com juros) e com
provisao sobre receita (36,3%), o Kexim esta numa posi¢do intermedidria entre os
bancos analisados no texto. Em 2020, o pagamento de juros correspondeu a 61%
da receita com juros, valor significativamente menor do que no ano anterior (71%).
Essa redugao foi resultado do fato de que a queda da receita com juros (-26%) foi
significativamente menor do que a das despesas com juros (-37%). Tanto a carteira
de empréstimos como o estoque de divida do Kexim aumentaram entre 2019 e
2020. Dessa forma, a ampliagdo da margem da intermedia¢ao bancaria pode ser
avaliada como positiva, pois ocorreu simultaneamente a redu¢ao no custo para o
tomador final.

Conclusao

O aumento das exportacdes € um dos principais objetivos econdmicos dos gover-
nos nacionais, em particular nos paises asiaticos. Os eximbanks, que atuam para
oferecer empréstimos em condigdes competitivas, primariamente tinham como
objetivo aumentar a competitividade dos produtores nacionais em relagdo aos
estrangeiros. Ao longo do tempo, o escopo dos principais eximbanks asiaticos foi
sendo ampliado para abranger também crédito as importacdes e a investimentos
5 Devido a redugdo do financiamento pelo Eximbank da Malasia, os financiamentos constituem

uma proporg¢ao relativamente limitada do estoque da carteira. Dessa forma, a taxa de juros média

dos ativos em geral distorceria o objetivo de identificar o custo atual dos empréstimos realizados
pelo Exim malaio.
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no exterior. Simultaneamente, houve um aumento das restri¢des de organismos
internacionais a certos tipos de subsidios a exportagao.

A atuagdo dos eximbanks asiaticos varia de acordo com as condi¢des econdmicas
de cada pais, mas pode ser percebida uma nitida l6gica de interesse nacional e busca
pelo desenvolvimento econdmico, ainda que as instituicdes das maiores economias
da regido, Japao, Coreia do Sul e China, enfatizem a cooperagdo internacional.
A participacdo do financiamento das exportacdes no crédito direto concedido
pelas instituigdes varia bastante. No Kexim, essa proporgao ¢ cerca da metade,
enquanto nas duas maiores economias, a participagdo de créditos a exportacdes
no total de financiamentos ¢ bem menor. No JBIC, nos ultimos anos, menos de
10% do crédito foi destinado as exportacdes. Nos eximbanks chinés e japonés, o
estoque de crédito as exportagdes de bens ¢ inferior ao das importagdes de bens.
Enquanto grande parte dos recursos do JBIC ¢é orientada para o financiamento
de investimento no exterior, no eximbank chinés, parcela significativa do crédito
¢ destinada a operagdes nao tipicas de agéncias de crédito a exportagdo (export
credit agencies — ECA). Por outro lado, os demais eximbanks continuam com
foco nas exportagdes. Nas quatro maiores economias da regido — China, Japao,
Coreia do Sul e india —, ha uma instituicio seguradora especifica, enquanto nos
outros quatro paises analisados, o crédito direto e a oferta de garantias e seguros

sdo realizados pelo eximbank.

O proposito de fornecer produtos em condi¢des competitivas é expresso pela
baixa margem de intermediacdo financeira e, em muitas dessas instituigdes, pelo
esfor¢o do governo em reduzir o custo de captagdo e, ainda, em alguns paises,
pela isencao de impostos. O diferencial entre o custo de captagdo e a taxa de juros
oferecida foi baixo no periodo analisado, apesar de haver variagdo significativa
entre os eximbanks. O caso mais extremo foi o da China, em que os juros pagos
corresponderam sistematicamente a cerca de 90% dos juros recebidos. Contudo,
na maioria dos casos, isso ndo comprometeu a existéncia de lucro, por causa de
inadimpléncia baixa e/ou custos administrativos reduzidos em comparacao a receita
e/ou existéncia de outras fontes de renda e/ou isen¢do de impostos. Com relagdo
a estratégia de captagdo de recursos, alguns eximbanks procuraram mecanismos
de redugdo de seus custos. O caso mais emblematico foi o do eximbank turco, em
que a taxa de juros estimada da captagdo pelo Banco Central foi muito mais barata

do que a dos titulos emitidos via mercado.
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