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Sumário Executivo

Este trabalho reúne 5 estudos de caso com o objetivo de caracterizar distintos modelos de apoio
público creditÍcio à exportação. Os estudos de caso concentram-se na descrição de Agências de
Crédito à Exportação e são assim estruturados:

1. lntrodução: Apresenta-se o modelo institucional adotado pelo país, as organizaçoes
envolvidas no apoio público às exportações e a relação entre essas

2. Agência de Crédito à Exportação: São apresentadas as principais caracteristicas da
instituição analisada, sua relação com o governo, fontes de recursos e prioridades
de apoio.

3. Pequenas e Médias Empresas: Destaca-se a existência de departamentos,
prógramas e números recentes.

4. Estrutura Organizacional da ECA.
5. Programas: Apresenta as linhas de financiamento e/ou apólices; os criterios de

elegibilidade, cobertura, prazos, taxas, etc.
6. Dados Recentes.
7. Anexos

1) Modelo na Alemanha

lnstituições: Consorcio Hermes/PWC; KFW (Kreditanstalt fur Wiederaufbau)

Regulação: A alçada da concessão de seguros e garantias depende do valor dos negócios.
Operações de ate EUR 2,5 milhões cabem a HermesiPWC. Contratos entre EUR 2,5 e EUR 7,5
milhoes têm de ser aprovados por um Pequeno Conritê lnterministerial. Para valores superiores a
EUR 7,5 milhões, a alçada decisória é do Comitê lnterministerial para Garantias de Exporiação.
Nas atividades de Financianrento há igualmente um Conselho de Supervlsão.

PwC (DeuÍsche Revision Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungesgeseltschaft). Seguradora
privada que age em nonle do governo na concessão de seguros d.e investirnento.
Hermes: Seguradora privada que age em nome do governo na concessão de seguros de bens.

Fontes de Recursos:
. Prêmios, taxas, recuperações e dotações orçamentárias. Os desembolsos

do consórcio devem ser previstos anualmente, no momento da Íormulação
da Lei Orçanrentária. Historicamente atividade de seguros conduzida pela
Hermes amargou graves prejuízos (1980-00), com exceção dos últimos dois
anos.

KFW: Banco estatal de desenvolvirnento. Promove financiamento donréstico e de corrrércio
exteríor. O setor de financianrento às exportacÕes correspondeu a 27"/o do orçanrento total do
KFW em 2001. A maioria dos financíamentos ocorre enr bases comerclais à exceção do progranra
ERP, unra linha destinada exclusivamente a paÍses em desenvolvimento. Nestas operaçôes sâo
necessárias garantias da Hermes e os financiamentos, necessa riamente, seguem as regras do
Arra nge me nt.

Fontes de Recursos para exportação
. Captaçoes enr mercado doméstico e internacional e Fundo ds pronroção às

exportações (rubrica anual no orcamento federal - fundos ERp).
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3) Modelo no Canadá

Instituiçôes: ZDC (Expoft Development Canada), Canadian Wheat Board (CWB), exclusivamente
para o Íinancíamento de commodities, e a Canadian lnternational Development Agency (CIDA).

EDC: Agência de governo com independência administrativa. Fornece flnanciamento, seguros e
garantias. As contas da EDC dividem-se em'. Corporate Account, conduzida em bases comercrais,
e Canada Account, segundo interesse nacional.

Fontes de Recursos:
. Corporate Account: Captaçôes no mercado doméstico e externo; prêmios,

taxas e recuperaçoes.
. Canada Account: Fundo público (Consolidated Revenue Fund) contabilizado

junto às demais contas da União. Os.desembolsos da Canada Account
devem ser indivldualmente aprovados pelo Parlamento e vêm diminuindo
nos últimos anos.

2) Modelo nos EUA

lnstituições: US-exim, CCC (Commodity Credit Corporation), OPIC (Overs eas Private lnvestment
Corporation), TDA (U.S. Trade and Development Agency), USAID (U.5. Agency for lnternalional
Development) e PEFCO (Private ExporT Funding Corporation) - instituição privada que se utiliza de
garantias do US-exim.

Coordenação: A exceção da CCC, que responde ao Departamento de Agricultura, há um único
orgão regulador, o NAC (National Advisory Council on lnternational Monetary).

US-exim: Agência de governo com independência administrativa. Fornece financiamento, seguros
e garantias.

Fontes de Recursos:
. Financiamento: Enrpréstimos junto ao Tesouro repassados, nos mesmos prazos, a

seus clientes e recursos próprios (taxas).
. Garantias e Seguros: Recursos orçamentários aprovados anualmente, prêmios e

recuperações. As dotaçÕes são calculadas com base em uma previsão de perdas
deduzidas dos prêmios e recuperações, calculadas por operação.

. Atividades de Cooperação Econômica: Fundos destinados a atividades de ajuda
casada (isto é, que envolvenr exportaçoes de bens e serviços).

4) Modeto no Japão

lnstituiçôes: NEXI (Õ,poi1 and lnvestment lnsurance in Japan), JBIC (Japan Bartk for
I nt e rn at io n a I Coo pe rati o n)

NEXI: Agência de governo com independência administrativa. Fornece seguro desde 2001

Fonte de Recursos:
. Prêmios arrecadados; aportes de capital do governo; e um fundo para

resseguro. O íundo de resseguro é adnrinistrado dentro do orçamento e
cobre 95% dos riscos da NEXI.

J8{C: Agência de governo com independência zrd rninistrativa. Realiza operaçôes financeiras
(íinanciamento a exportações e importaçoes; garantias) e operações de cooperacão econômica.
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Fontes de Recursos:
. operaçôes financeiras: Fundos de lnvestimento Fiscal e programa de

Empréstimos (FILP - um íundo que remaneja recursos de depósitos em
poupança postal, fundos de pensão nacional e fundo de pensão de
empregados); emissão de bônus no mercado internacional; e recuTsos
internos (provenientes do diferencial de juros sobre os negocios).

. operações de cooperação: receitas correnles do governo (tributos ou
receitas provenientes da emissão de títulos) e empréstimos tomados junto
ao FILP

5) Modelo no Reino Unido

Instituiçâo: Export Credits Guarantee Deparlment, ECGD. Atuam junto ao ECGD: 1)a NCM,
empresa privada que íornece seguros de curto prazo ressegurados pelo ÉCGD; 2) a GEFCO, uma
SPC que, por possuir garantias do ÉCGD, e capaz de captar recursos a taxas de juros fixas.

Regulação: Um Comitê (ExporÍ Guarantees Advisory Council) - formado por membros do
governo; executivos de bancos; comerciantes; e industri'ais - é consultado nas principais decisóes
do ECGD, dando suporte nas avaliaçoes sobre riscos comerciais e politicos.

ECGD: Departamento de governo voltado para a concessão de seguros, garantias, resseguro e
equalização de juros.

Fontes de recu rsos:
. Seguros e Garantias: prêmios, recuperações de sinistros e juros

provenientes de aplicaçoes do UK Consolidated Fund.
. Equalização de juros: recursos orçamentários

Presentenrente estuda-se a transfornração do ECGD em uma agência autonoma
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A estrutura alemã de apoio público às exportaçÕes e centrada em dois organismos: um
consórcio mandatário e um banco. O consórcio é formado pelas seguradoras privadas
Hermes Kreditversicherungs - AG (lÍder do consórcío) e PWC Deutsche Revision
Aktiengesellschaft Wirlschaftsprüfungesgesel/schail-AG, responsáveis pelo fornecimento de
seguros de bens e investimentos, respectivamente.

O MODELO DE APOIO PUBLICO A EXPORTAÇÃO NA ALEMANHA

1) lrurnoouçÃo

O banco é o Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW), banco de desenvolvimento nacional, que
financia atividades doméstícas e de exportação. Em relação ao comércio exterior, o KfW e
responsável pelo financiamento e concessão de garantias de medio e longo prazo de
exportações alemãs e investimento direto no exterior. A ilustraç
ão abaixo mostra as instituiçoes envolvidas no apoio público à exportação_

Fu nção

Instituiçã

Coordenação \

"/\tl\

/ I

Minrsterio de Assuntos Econômicos
Ministerio da Economia &
Ministerio da Cooperação
Econômica e Deseuvolvünento
(BMZ»

B L]].IDES S CHULD ENVERWALTLING
(Olgão de Administraçào da Divida Púbtica)

\

,/

//
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Como pode ser percebido pelo esquema acima, o processo decisorio para a concessão de
seguros depende do valor das operações. Até 2,5 milhoes de EURs, o consórcio da
Hermes/PWC possui autonomia decisória, embora suas decisões possam ser revistas pelo
Pequeno Comitê lnterministerial. Para valores entre 2,5 milhões e 7,5 milhôes de EURs a
decisão cabe ao Pequeno Comitê lnterm inisteria l. Por fim, operações acima desse valor
devem ser feitas pelo Comitê lntermlnisterial (formado por representantes do Ministério da
Economia; Finanças; Assuntos Externo; e Desenvolvimento e Cooperação).

O Comitê Interministeria I é assessorado por experls do setor bancário e do setor exportador
alemão, bem como pelo próprio Kfw e pela AKA (sociedade de crédito a Exportação)1. o
Comitê lnterm inisterial é o orgão normativo, uma vez que e quem determina limites por país,
nível de cobertura, condições gerais, prazos, prêmios e acordos internacionais, bem como
as decisões de resseguro. O Comitê está subordinado em última instância, ao Ministério de
Assuntos EconÔmicos. Cabe ainda ressaltar que a República Federal da Alemanha só se diz
responsável pela cobertura da exportação se esta tiver sido aprovada pelo Orgão de
Administração da Dívida Federal (Bundesschuldenverwaltung).

No que tange ao financiamento, o órgão que está diretamente acima do KfW é um
Conselho de Supervisão, responsável por harmonizar os interesses do governo federal com
o dos governos locais, vários setores econômicos e as demais instituiçoes de crédito. O
Presidente e o Vice-Presidente do conselho de supervisão são indicados pelo Governo
Federal. Fazem parte do Conselho: Ministros, membros do legislativo, representantes do
setor bancário, industrial, autoridades locais, agricultura, etc.

O KfW mantém relações de parceria com a Hermes, mas apenas uma parcela (cerca de
37ok em 2000 e 17Yo em 2001) dos financiamentos do KfW contam com seguros da
Hermes. Estes somente são obrigatórios quando o KfW utiliza os recursos de Fundos ERP
(E u ro pe a n R ecove ry P rog ra mm e).

O KfW também realiza atividades de ajuda a paÍses em desenvolvimento. Para isso são
utilizados recursos orçamentários cedidos pelo Ministerio de Cooperação Economica, BMZ -
responsável por administrar e monitorar programas de assistência em coordenação com
outros lr,4 in isterios.

Neste trabalho nos concentraremos na análise da Hermes, somente no que diz respeito às
ativiCades que realiza para o governo alemão, e do KfW, no segmento de apoio à
exportação.

2) SecuRo - He RHaes E P\ryC

A Hermes é a maior seguradora privada da Alemanha, atendendo a cerca de 50% do
mercado nacional. A seguradora atua também em diversos outros paÍses através de suas
subsidiárias e empresas associadas, sendo a mais importante a EULER & HERIvIES S.A..
Esta se encontra presente em 29 países e possui 4Ook do mercado mundial de seguro de
crédito.

Embora seja uma empresa de capital 1007o privado, a Hermes f az paLe da estrutura de
Seguros à Éxportação do Estado Alemão desde 1926, tendo interrompido sua participação
apenas no conturbado período historico entre 1933-1948. Junto ao PWC Deutsche Revision,

1,q AKA existe desde 1952 como sociedade Iimitada. E composta por 30 bancos alemães e seu objetivo é dar
apoio às exportaçôes alemãs e europêias. A instituição oÍerece: flnanciamento, refinanciamento, cobertura de
riscos e serviços associados com contratos de flnanciamento para médio e longo prazo, além de outros negócios
internacionais.
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formam um consÓrcio que presta serviços ao Governo Federal. As rendas provenientes de
prêmios, taxas e receitas recuperadas, bem como os custos e desernbolsos efetuados são
computados nas contas do Governo Federal, (não incluÍdas, portanto, nas contas da
Hermes). Desta forma, o governo assume o risco comercial e político dos seguros
concedidos pelo consórcio e autoriza o consórcio a prover e gerir os negócios 

", nJ*" 
"por conta do Estado. Em contrapartida, o consórcio é remunãrado por uma comissão que

cobre seus custos fixos mais uma margem.

O governo federal alemão Íixa anualmente na Lei Orçamentária limites estatutários para
seguros concedidos a devedores estrangeiros. O limite é dado com base na exposicão total
assumida e a cada ano ela é incrementada para atender às novas operaçõesz.

Limites de cobertura
gerenciar os riscos

por país são utilizados pelo Comitê lnterm inisterial como forma de
de exposição nos paÍses. Os limites seryem como referência e

normalmente são estabelecidos em nÍveis suficientes para atender a demanda de cada país
As operações de curto prazo (até 1 ano) não impactam o limite do paÍs3.

As provisôes para a cobertura proveniente da Lei orçamentária distinguem os contratos
entre aqueles que promovem exportações em geral e aqueles que promovem exportações
de interesse nacional (normalmente de risco acima do habitual). No entanto, não há
condiçoes preferenciais seja para as operaçôes de interesse nacional, seja aquelas
destinadas a paÍses em desenvolvimento.

Apos a conclusão do contrato nas condições da Hermes, o exportador deve pedir aprovação
final da cobertura. com base nessa aprovação, uma apólice é Íornecida, desde que a
cobertura ainda esteja disponível nos limites estatutários. A participação do governo como
segurador, por sua vez, facilita a mobilização de outras formas de refina ncia mento.

Uma vez firmado o seguro de crédito, o governo alemão se compromete a cobrir os valores
que excederem os prêmios e recuperações dé pagamentos anteriores através de recursos
do orçamento. Entretanto, o Governo Federal so está envolvido na exportaçôes, como
mencionado, se a operação foi aprovada pelo órgão de administração da dÍvida
(B u nde s sc h ul d e n v e rw a ltu n g).

Recentemente o Comitê lnterministerial (lMC) anunciou
instrumento de séguros. As principais mudanças foram:

algumas mudanças rélatívas ao

Extensão da cobertura a subsidiárias de
domiciliadas fora da EU;

empresas alemãs que estão

Cobertura para bancos estrangeiros se estes estiverem envolvidos no
financiamento de bens alemães;

3- Cobertura para financiamentos em várias moedas;

Condições de cobertura mais favoráveis visando maior facrlidade na
transferência e securitização dos financiamentos;

2 No ano de 2000, por exemplo, a exposição máxima permitida era de 220 bílhôes de DM (113 bjlhôes de
dólares ameÍicanos a taxa de 31.12.1999). Já em 2001, o limite foi incrementado em DM 10 bilhóes, chegando,
po(anto a uma exposição total de 230 bilhÕes de DM. Cabe notar que estê limite não inclui o pagamento dã juros
r que o espaco para novas operaçôes é maior que DM 10 bilhões, pois a exposição referente a operaçóes
pi,ssadas reduz-se a cada ano.
'' 

.Para o Brasil, por exemplo, há atualmente um limile de 250 milhÕes de Euros, para transaçôes excedendo 360
dias de repagamento. Cada transaÇão não pode exceder 25 milhÕes de EuÍos, exceto se envolveT projeto de
infra-es trutura. Não há restriÇôes quanto aos prazos dosr-egócios.

2
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Ã Nova definição de marketable risk incluindo risco polÍtico e de transação de
compradores públicog de países da OCDE;

Exclusão das operações de curlo prazo com compradores públicos da OCDE,
pois estas devem ser absorvidas pelo mercado privado.

6-

2.1) O Apoío a Pequenas e Medias Empresas

A Hermes possui um serviço de atendimento as PMEs para tirar dúvidas e ajudar os
exportadores em várias etapas do processo de exportação. Cerca de três quartos de todas
as coberturas (em número de operações) destina-se a PMEs, classificadas como possuindo
até 499 empregados.

Recentemente, o Comitê Interm inisterial criou uma linha facilitada de cobertura para as

exportações de pequeno valor. Há uma apolice padrão, na qual o governo federal dá uma

declaração de cobeftura a um banco para que este possa utilizá-la em pequenos
financiamentos. Isto simplifica o processo administrativo, pois o banco so precisa notificar o
Governo Federal o total. A quantia máxima permitida é de EUR 2,5 milhões e somente se

aplica às operaçôes de médio e longo prazo. A utilização dessa linha de cobertura,
atualmente, so é possÍvel via KfW ou AKA.

2.2) A ESTRUTURA ORcauznctoNAL DA HeRuEs

A Hermes possui 313 empreEados atuando em nome do governo alemão, enquanto o PWC
possui 97 empregados.

Hermes Board of Management

Escritório de

Contatos
Departamerto de

Sinistlos e

Rescalonamento
de dívidas

Relaçôes
Internaciouais/
Assuntos
Econôr:ricos e legais

Depananerto
de Cr'édito

Contabilidade/
Estatisticas e

Depadamento
de Ser-viços
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2.3) Pnoculn: SecuRo

Os seguros podem ser concedidos para exporladores alemães nas modalidades pre-
embarque e pós-embarque ou paÂ instituiçÕes de crédito alemãs que estejam
intermediando transações envolvendo compradores estrangeiros públicos ou privados.

Nos contratos de pré-embarque cobrem-se os riscos envolvídos no período de produção até
a entrega ao comprador final, bem como riscos políticos que impeçam a entrega do produtõ.
Já na modalidade pos-embarque, para compradores privados, cobre-se o risco comercíaj e
político. Compradores públicos são cobertos em relação ao risco político e ao risco de não
pagamento por um perÍodo de 3 a 9 meses (prolracted default)A.

Os seguros da Hermes estão disponÍveis em várias modalidades. Existem apólices
especÍficas envolvendo uma única exportacão (single export contract); bem como apolices
para um comprador que tenha diversos contratos de até dois anos com um mesmo
importador (revolving private buyer or public buyer guarantee); ou com diferentes
impor-tadores (comprehensive cover / wholeturnover policy.) No caso da revolving policy, a
apólice possui um limite e a notificação dos vários embarques deve ser feita mensalmente.
Já na wholeturnover policy, o exportador deve segurar a totalidade de suas exportações de
curto prazo.Há ainda uma apólice de risco polÍtico somente para operações de curto prazo
cujo risco comercial é feito pelo setor privado. Por fim, existem apólices especiÍicas para
risco de confisco de depositos no exterior e materiais levados para feiras; o protesto
indevido de tÍtulos dados por exportadores alemães; serviços de construção e leasing.

A cobertura padrão das apolices e de g5% para risco polÍtico e 85% para risco comercial.
Nas apólices buyer credit para bancos, porém, há a opção de cobertura de até 95% de
ambos os riscos desde que o banco assuma ele mesmo a parcela de 5% não coberta, sem
direito de regresso sobre o exportador.

Condições de Cobertura das Apólices

Crédito ao Exportador (supplier credit) para compradores privados

Risco polÍtico: 95%
Risco de comercial: 85%
P rotacted default: B5o/o

Credito ao Exportador (supplier credit) para compradores públicos

Risco politico: 95%
Protracted def ault. B5a/,

Crédito ao lmportador (buyer credit) para compradores privados ou públicos

- Risco comercial, incluindo protracted default:95ok

Apólices para o período de produção (pré-embarque)

. Cobertura: 95%

a O protracted default caracleriza-se pela mora simples do devedor por um período de 3 a I meses da data de
inadimplemento. Pode ocorre tanto em operaçôes culo devedor seja público quanto privado, mas a diÍerença em
termos de cobertura veriíca-se somente quando o devedor é público. lsto poÍque neste caso nâo é caracterizado
deíault polilico (associado à moratória, inconversíbilidade, guerra, etc.) e.a cobertura aplicável é de 85% ao invés
dos 95%.



As taxas cobradas pela Hermes para a concessão dos seguros são: Taxa de aplicação,
Taxa de Emissão (/ssuing fee),Taxa de Prorrogação.

Os prêmios, por sua vez, são cobrados de acordo com a classificação de risco paÍs na
ocDE (classificação de 1 a 7); staÍus do comprador (público ou privado tendo ou não um
banco garantidor); tipo de cobertura; valor e os prazos (de repagamento e carência). No
caso de apólices globais (turnover policy) o prêmio máximo baseia-se no risco da carteira e
as taxas de cunho administrativo não são aplicáveis.

CaracterÍsticas

1. Prazos e condições de cobertura: As condições de elegibilidade são baseados no
Arrangement da OCDE e nas recomendações da União de Berna.

2. Conteúdo Estrangeiro: Permite-se a coberlura de conteúdo estrangeiro. O
percentual varia de acordo com a origem do país e do percentual sobre o valor total
do projeto. Caso se trate de um país da União Européia, o conteúdo pode chegar até
a 40o/o do contrato. Para países como Japão e Suíça, o percentual e de 30% e de, no
máximo, 10% no caso de outros países.

3. Cobertura para risco de cãmbio: Desde 1972, a Hermes oferece cobertura para
rísco de câmbio por conta do governo federal (mas não para as transações para a
EU). A cobertura está disponÍvel para os contratos expressos em moedas livremente
conversíveis negociadas na Alemanha. O risco de cámbio é coberto apenas a partir
de dois anos, desde a data de assinatura do contrato. lsto porque o exportador. pode
cobrir o risco de câmbio no período inicial de dois anos no mercado. Há um limite
mÍnimo de perdas de 3%, abaixo do qual o risco é assumido pelos exportadores.
Perdas superiores aos 3oÁ são totalmenie indenizadas. Os ganhos acima de 3%
devem ser totalmente repassados para a Hermes. A cobertura.para risco cambial
está disponÍvel isoladamente, mas pode ser feita em conjunto com a cobertura do
risco de crédito. O prêmio é 0.6% (seguro combinado) ou O.7ok (seguro isolado) ao
ano sobre saldo devedor.

5. Seguro para Construção Civil. As companhias alemãs de construção podem
requerer um seguro especial (tanto para a exportação de serviços de construção
quanto para equipamentos de coristrução). Além das coberturas normais de pré e
pós-embarque, o risco do confisco do equipamento de construção e o custo de
preparação do terreno podem ser segurados, assim conro bonds dados pelo
empresa de construção. O prêmio para o setor de construção é o mesmo do de
outras coberturas. A percentagem de coberlura geralmente é a mesma para
contratos de venda, isto é, 85% para risco comercial e 95o/o para risco político. Para
progress payment contracts, o contratante pode escolher uma cobertura uniforme de
87 .5"k para os dois riscos.

6. Seguro para lnvestimento. lnvestimentos de capital não são incluidos no sistema
de seguros à exportação. Todavia, há um programa especial em que o KfW atua
junto ao consórcio Hermes & PWC. Este programa provê cobertura contra risco
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4. Cobertura para Leasing. Há cobertura disponível para o financiamento de contratos
de leasing, que devem ser equivalentes ao valor do bem licenciado (leasing
financeiro). As condiçóes de pagarnento geralmente não diferem das usuais:
downpayment de 15o/" e em iguais parcelas de pagamento. Todas as outras regras
de exportação sâo aplicáveis.



o
o
o
o
a
a
a
o
o
o
,
o
a
o
o
a
a
o
o
o
et
o
o
o
o
a
o
o
a
t
I
o
a
a
a
a
a
o
a
a
o
a
I
o
atI
o

político. A cobertura podê ser dada pelo período de até 20 anos e âté urn rnáximo dê
957o do investimento. Alêm de uma taxa J?aÍ entre 0.5 e 1% da quantidacle cobertâ,
cobra-se um prêmio de 0"5% ao ano sob o total.

7. filultisourcing. Desde abril de 1999, a Herrnes passou_a fomecer 100% de
cobertura em acordos que contam com a cooperação de outras Agências de Crerlito
à Exportação, desde quê uma delas tambóm esteja oferecendo 100o/o de cobertura
na sua parcela, os prêmios entreianto são maiores. A cobertura de 100% geralmente
se aplica ao financiamento da Âribus e em casos de contratos de resseguro.

2.4\ Dloos Receurrs

Em 2001, a Hermes segurou operações da ordem de 16,5 bilhÕes de EURs (us$ 14,62 ao
câmbio de 31.12.0í). Os seguros emiüdos pela Hermes em nome do governo cobrirarn, em
2001, cerca de 2,64/o das exportaçôes alemãs. Esse percentual veio se reduzindo no
decorrer dos últimos anos. Deve-se atentiar, entretanto, para o fato de que, em 2000 por
exemplo, 83,4o/o da pauta da Abmanha destinou-se a países da OCDE e que o seguro
privado na Alemanha realiza boa parte das operaçÕes de exportação para esses países.

A composição dos seguros apresenta uma maior participação das operaSes de curto prazo.
O quadro abaixo mosba a evolução até 2001 da composição da carteira do conúrcio. Em
2001 a parcela de seguros de longo prazo caiu relativamente e os seguros de curto prazo
foram de cerca de 71Yo da carteira (serrdo 55% em 2000).

80%"'

60%

40o/o

%100

20o/o

0%

-t I

1996 1997 1998 1999 2000 2001

os três maiores países receptores de sêguros pela Hermes/pwc em 2001 foram,
respectivamente: China (21%), Rússia (16ô/o) e Turquia (15%).
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Gráfico 2.1.1; Píaz.os de Cobertura
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Os principais setofes apoiados pela Hermes em 2001 foram planias industriais e aeronaves
O apoio do governo alemão somente à AIRBUS foi de EUR 1,5 bilhóes.

GráÍico 2.4.3: Participação por setor em ZO01 (%)

6%
\,,.

21%

2.5) HrsroRlco Dos RESULTADos

26Yo

15%

tr Plantas I
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tr iraüos
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I SeMços de
constÍucão

tr Outros §erviços

I OJtros10%

O resultado geral de 50 anos de negócio da instituição apresenta um prejuÍzo líquido de DM
26 bilhões. Todavia, podemos subdividir o perÍodo em dois grupos: tóso-zs; 1979-2001,
Procedendo dessa forma, podemos considerar que de 1950 a igZS o negócio de seguros foi
lucrativo, tendo se tornado fodemente negativo nas décadas ságuintes. Ãlguma.
considerações, porém, devem ser feitas.
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Nos primeiros anos de neEócio (1950 a 1954), corno ei'a de se esperar, há boa arrecadação
de prêrnios e poucos pagamentos de sinistros. Segue-se urn período onde os sinistrcs e re-
escalonamentos mais do que dobram (primeira metade dos anos 60), embora os custos
administraiivcs permaneçam praticamente constantes. Com o crescimento dos negócios
impulsionados pelos eurodÔlares na segunda metaCe Cos anos 60, há um íorte incremento
dcs prêmios e dos custos administrativos. No período seguinte, embora o choque do
Petroleo tenha atíngido momentaneamente os resultados da instituição 097A-74 apresenta
preju Ízo), os petrodolares que a este se seguiram criai'am um cenário de ci'escimento
srundiaí - ir:rpulsíonanCo os lucrcs da insiituição. O resultado é um lucro de DM i,07 bilhoes
no per-Íodo 1950-79.

TA3=LA 2.5.1: HISTOP.ICO DOS RãSULTADOS

.Ano
1950-54
1955-59 aa a

):J . L:

i 960-ô4 , 1-i i :r. i 'r.-i , / .: r L r. I .i _i:

11 965-69 ,4-7,

a0B 1197A-74.

5eCr ,'l.r' a, ;.i,
,S u btotal 17i5,ii.l
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1 S35-39 ^, ..,-': .- :

-)1').).1'-.)l':- 
:, iti e;- -- -

i .,..' '.r . c L1

2 a?i 9t;
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l;cl
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:,']1 ,

+:l I
/. 41

ii.,"i -1

1998 ri: a 1i /), a

.í ooo .i ri.{ Ãl ;a,,tl
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1-
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0ô0

001

570

57.+,5

5Ll1 .'t;1 (i

i:., t,

I a í\ ,1aa' - 31.677,

Resuitadó
otal

, -, . ".-Li, .-,i i

ü li o a

l-.-.r

'l

ãm contrapcsiçao, de 1980-2001 a insl.ituição amargou graves pre.juÍzcs, com exceção Cos
últimos três anos. Na primeira metade dos anos 80, grande parte do resultado negativo pode
ser atrÍbuido á recessão mundial. O mesmo e válido para o período'1992-98, tambêm
marcado por sucessivas crises cambiais: Europa ( 1 992), lr.4éxico e subseqüente trfeito
Tequila (199a/5), Crise Asiátjca ('1 997 errr drante); Crise Russa (1998) A tabeia 2.6.1
explicita a evoluçào das contas da Hermes no periodo'i950-2001. Enquanto a tabeia 2.ô.2
apresentã resultados de forma rnais deialnade.

(Êrn nr ilh Ões de EUR)
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TAtsãLA 2.5.2
(Em bilhões de EUR)

3) FtNeNctRN=r.rro - KFW:

O KfW foi eslabelecido, em 1948, no conlexto do Piano fular-shall para ajudar a reconstruir o
país e permanece senoo um bancc executor da pclítica indr-rstrial. Atua fazendo
financiamento cio investimento dornástico; cônceciencio crédito pâra o setor exportador; e
fornecendo empréstimos eíTr nornÊ do gcver-no Íederal nos programas Ce Çooperaçâo
financeira da AÍemanha para países em desenvolvimento.

O KfW é uma corporaçâo púbiica: B0% do capitai acíonário peÊence ao governo federal e
2Ao/o aa governo estadual. O governo iederal alemão garãnlê incondicionahnente todas es
obriEações da ccrporação. O KÍW não disiribui luci'o aos acionistas. Seu lucro anual é
aiocado nume ccnta charnaca i-3sÊrva legai até c moniante de D N,l 1?5 rnilhÕes e c
exJêcanl: É aic.iáao ',e:-an'j ;Ê :-:saívirs tspi:c;a,s.

Recerrtemenie, em junno de 2AC1. íoi c:'iado o grupo Kl'vV conr a incorporaçao do DEG
(DeuÍsclre lnvestiiions- unC Entwickíungsgesel/sc,1aft), adquirido do governo federal. O DEG
se tornou uma subsidiária indepenCente sob o guarcja-chuva do grupo KfW. A idéia e
aumentar a eficrência da cooperação alsfi-iã ao desenvolvimento, atuando.iunto a paises em
desenvolvimento (ianto no setor públÍcc quanto privado). Outra aquisição recente importanle
foi a de 33.?% des açÕes do lK3 (DeuÍsche lndustrieibank), ern novembro de 2C01. O
obietivo pi'eiendido íoi asseçurai- '.."lnr maior volume de ernpréstinto$ de longo prazo para
pequenas e rneCias emprâsâs.

- 10 -
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Existe um reconhecimento por parte do KíW de que a regulamentação imposta pelo acordo
da Basiléia dificulta os negocios com pequenas e medias empresas. E no sentido de mitigá-
las que diversas incorporações estão sendo feitas. Comprando o portfólio de outros bancos,
pretende-se "criar espaço", conforme consta no Relatorio Anual de 2OO1 , para créditos a
pequenas e médias empresas.

No caso do Íinanciamento à exportação, o KfW concentra sua carteira em empréstimos de
médio e Iongo prazo, prioritariamente para países em desenvolvimento e do leste Europeu.
Sua participação é maior nos setores de: bens de capital, energia, telecom unicações, setor
naval, aéreo, transporte terrestre e serviços de tecnologia ambiental, construção, etc.
Adicionalmente, o banco atua fazendo empréstimos que não estão diretamente ligados à

exportaçâo de produtos alemães, mas que servem ao interesse do governo ou no intuito de
conseguir material para as indústrias alemãs. Projetos de infra-estrutura co-financiados por
outros países europeus também são uma prátíca comum. Os recursos para exportação do
Kf\{ provêem de duas fontes: fundo ERP de promoção às exportações (rubrica anual no
orçamento federal - fundos ERP) e captações no mercado internacional e doméstico. No
caso Ço financiamento de exportações para países em desenvolvimento, a instituição
combina o fundo ERP com recursos captados em mercado na proporção de um para três
(ou mais). Os recursos do fundo ERP são reembolsados ao governo quando o emprestimo e
amorlizado e o KfW deve obter aprovação do Ministério da Economia para cada empréstimo
feito utilizando esse fundo. Os prazos e condições desses empréstimos estão sujeitos às
regras da OCDE. Para outros empréstimos, onde se utiliza captação em mercado, os prazos
e condiçoes sáo os semelhantes aos praticados correntemente pelo mercado.

As atividades do KfW estão divididas da seguinte forma

Promoção da Economia Alemã e Européia

.i Pequenas e Médias Empresas

.i Habitação

.i lnfra-estrutu ra

.i. Project Finance doméstico
:- Exportaçáo e Project Finance

Promoção dos países em desenvolvimento

3.1) O Apolo A PEeUENAS E MEDTAS EnapRrsp.s

O KfW é um banco extremanrente empenhado na promoção das PMEs e, conÍorme já
ressaltado, acentuou ainda mais este perfil com a aquisição das açóes do IKB Deutsche
lndustriebank.

São vários os programas desenvolvidos pelo KfW para o atendimento as PMEs e estes não
se limitam ao Íinanciamehto, mas também a qualificação e treinamento. O foco do KfW,
entretanto, não é a exporlação pelas PIt4Es, mas sim o mercado doméstico.

O programa de maíor sucesso do KfW no apoio as PltrlEs foi o de securitização. O KfW
compra a carteira de pequenas e médias empresas de outros bancos e os coloca no
mercado de capitais doméstico (com risco KfW). Com isso, os bancos reduzem o risco de
seu portÍolio e recursos são liberados para novos financiamentos neste segmento. Aicnr
disso, promove-se um mercado secundário líquido para este tipo de financíamento, o que
ajuda a reduzir juros e beneficia diretamente as PMEs.

-11-



TABELA 3.1.1: PARTrcrpAÇÃo DAS PÉouENAS e MEDTAS Êupa;sas na pxoruoçÃo on
EcoNoMtAS on AlruÃ E EURopEIA

(Compromissos em EUR milhôes)
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[ranspone terrestre

poCe ser observaio no organograma abaixo, Êxistem quatro

I

dois celes dedicam-se às atividacrs de axroÍ1aqu
OK

§Ênüo
(Departarnento Ce Empróstimos ll)é rasponsável pelo financ;ament'o à

finance pâra indústria manufatureira, setor de enerÇia, meteries prirías
Já c K lll é responsável por projetos ne indústna naval, aeronaves,
e infra-Êstrutura de poncs e eercpono§. Cada um desses setcres

A tabela 3.1.1 apresente cs programas do Kl# para as Ph{Ês:

J'ro1r lr rn:rs i.l o

r.'.rll-'(1til5

r 'r-1. l

i .l.rr.:i i i:lr a,! l.rtti-:

p ri r;, p:rrticiprtío enr iutrdrs)

:
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3.2) A IsreuruaA ORcANlzACroNÀL Do K:W

Ao final de ?001, o KíW po§suie 2. 190 empregados. trste número corresponde ac total
entprÊgaCo nos escritorics de Frankfurt e 3erlim, alérn ie outros escrjtorios reEionais.



listados corresponde a uma gerência específica, coordenada por um First Vice President
que tem, em média, quaÍro Vice-Presidents com quatro funcionários cada. Além das
gerências setoriais, há uma gerência de administração dos empréstimos, coordenação e
relaçÕes internacionais. Nesta gerência, há 4 vice-Presidents responsáveis por:
administração dos empréstimos do Kll e risco soberano; administração dos empréstimos do
Klll, organização - TI e relações internacionais e empréstimos sindicados. Além dos Vice-
Presidents, há 41 funcionários ligados a esta gerência. No organograma abaixo, os
departamentos ligadog à exportação encontram-se destacados em cinza.

Board of Managing Directors (5 directors)

Secretaria Intemacional de Crédito Secrstalia de Assuntos Gerenciais

Ava1taçâo Finalceira Mero Ambiente

Departamento Regional I (Europa e Asia) Tesouraria e Mercado de Capitais

Departamonto Regional ü (América, Africa e

Oriente Medio) Sistema de InformaçãolProcessamerto de

dados

Auditoria Interla

Departanento de Credito I (Livest. Finance)
Administração Geral e de Pessoal

Gelenciarlento e Or galização

Projetos Especiais e Rees tru tr.rraç ão
Assuntos Le.qais, Colaterais,
Estabelecimento dos produtos

frnanceü'os e Empréstimos

Contabilidade/Controle

Departamento de Credito IV (lnfra-estrun-rra,
construção civil, negócios do govemo federal)

Secretar'ia de Crédito Domestico



3.3) Programas: Financiametno e Ajuda Externa

Kfw provê flnanciamento direto ao importador (buyer) e para bancos (bank-to-bank)
refina nciamentos ao exportador (sup/lers) são restritos para casos excepcionais.

Os

Empréstimos fora dos fundos de promoção a exportação são garantidos no contexto do
KfW/ERP, Exporl Financing Programme. Neste esquema, o KfW apenas Íinancia contratos
para entrega de bens de capital para países em desenvolvimento. Estas transações devem,
em geral, ser oficialmente seguradas pela Hermes. O período mínimo de repagamento dos
empréstimos é de 4 anos. As condições do financiamento devem necessariamente aquelas
previstas pelo ArrangemenÍ da OCDE.

Créditos que não se beneficiam do suporte oficial para exportações

Por conta das limitaçoes existentes nos programas envolvendo o governo na promoção das
exportações, o KfW provê fundos de duas formas diferentes:

Financia o saldo das transações não totalmente financiadas pelo fundo ERP. O
íinanciamento total não pode exceder 170 milhões DEM. As taxas de'juros podem
ser fixadas junto à taxa relevante para o fundo. Esses recursos adicionais, em
princípio, seguem as mesmas condições apllcáveis ao programa ERP de exportação
(especialmente em relação ao período e cobertura concedido pela Hermes).

Financia transaçóes onde náo há apoio oficial. Os juros são fixos na data do
desembolso e baseiam-se nos custos de captação do KfW no mercado mais uma
margem. Com essa forma de fixar juros, o KfW carrega o risco de variação de juros
durante o período de desembolso.

Aplicam-se as práticas usuais de gerenciamento no caso de financiamento, taxa de
íormação de juros e cálculo de margens e taxas. Garantias como o seguró da Hermes
(público ou privado) é a regra geral, mas não essencial se o rlsco de crédito é baixo.
Geralmente a parcela não coberta é assumida pelo próprio KfW.

No caso de apoio oficial, a taxa de juros é fixa por todo o período de financiamento e
determinada na data de assinatura do contrato. Em alguns casos, entretanto, pode ser
previamente determinada por meio de uma Teserva de recursos. A taxa mínima deve ser
a CIRR correspondente ao prazo de financiamento.

Sobre os desembolsos de valores superiores aos disponíveis no Íundo de promoção às
expoftações, o KfW aplica uma taxa de compromisso de 0.375% por ano para a
conclusão do contrato de crédito. Aplica-se também uma taxa de execução (handling
fee).

Os creditos em condiçóes de mercado e em bases de cobertura pura (ou sem cobertura)
são calculados de acordo com uma fórmula em que as taxas de juros são fixadas
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durante o período de desembolsos. Como regra, este deve ser o custo de funding do
KfW no mercado de capitais em volume e prazos de maturação correspondãnte
acrescido de uma margem. Esta varia de acordo como tipo, pazo e o risco do projeto
específico. As condições do ArrangemenÍ não se aplicam nesse caso.

Para créditos em condições de mercado, uma taxa de compromisso similar é aplicada,
normalmente de 0.25% ao ano. A taxa é menor porque a taxa de juros e fixa apenas no
ato do desembolso, logo o KfW não incorre em risco de variação dos juros neste
período. Uma taxa de execução (handling fee) também é cobrada.

Outras Operações de Crédito

No passado, o KfW deu Íorte apoio para vendas de aeronaves, a maioria dos créditos
em dólares. Essas vendas, com risco de câmbio segurado pela Hermes, eram
consideradas exceçoes.

Programas de Ajuda

Junto aos fundos disponíveis em cooperação Íinanceira no orçamento federal,
financiamentos mistos são possíveis. sob Íinanciamento misto, recursos do BMZ
(lvlinisterio da Economia & Ministério da Cooperação Econômica e Desenvolvimento)
podem ser associados junto a fundos do KfW. Os pacotes financeiros são passÍveis de
extensão como empréstimos concessionaid. o volume de compromissos de
financiamento para operações mistas varia de ano a ano, dependendo das
oportunidades e dos requerimentos. Não há fundos especiais extras para financiamento
nr is to.

Desde lrlaio de 1994, novos instrumentos de financiamento estão disponÍveis para
paises em d esenvolvimento: os chamados "fundos compostos de cooperação
financeira". Essa nova facilidade combina fundos do orçamento federal para cooperação
financeira com recursos de mercado do Kfw. o objetivo não é subsÍit uir, mas apenas
suplementar os instrumentos de financiamento existentes - e são regídos por princÍpios
governamentais. Ao invés dos seguros da Hermes, deve haver uma linha de crédito
criada especialmente para o mercado. A taxa da Hermes deve ser substituída por uma
taxa de seguro a ser incluÍda nos juros do empréstimo.

Os critérios de seleção e procedimentos para esses financiamentos mistos e operaçoes
de fundos compostos de cooperação são as mesmas dadas ao orçamento do BMZ.
Projetos são identificados por acordos intergoverna me ntais, flrmados pela Kfw e
aprovados pelo BMZ.

OperaçÕes de financiamento misto só são possÍveis se estão em conformidade com o
Arrangement da ocDE. os fundos compostos de cooperação, entretanto, estão
disponÍveis tanto para ajuda casada como para ajuda não casada concedida pela
Alemanha, em conformidade com o ArrangemenÍ. operações casadas (tied toans)
devem, igualmente, estar disponíveis para os projetos ditoé comercialmente inviáveis,
projetos de países que não pertencem ao grupo dos LLDCs.

Nos anos recentes, entretanto, o l(fw desenvolvêu. um programa de financiamento em
moedas estrangeiras - novamente a sua maioria em dolares - para o setor de
aeronaves; de construção naval e de exportaçôes envolvendo bens de capital sem risco
camblal segurado pela Hermes. Estas operaçôes de financiamento em outras moedas
são baseadas num casamento especÍfico de refinancia m entos na mesma moeda para
compensar q ualq uer risco cambial.
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TABELA 3.4.1: Resultados Kf'W

(Comprornissos em milhões de EUR)

1Â CÂ7 .4]

ExpoÉaçôes e Project Finance aÀ

Percentual

Neste trabalho serão explorados apenas os dados relativos a exportação e project
finance (conforme definição do proprio KfW). De acordo com o gráfico 3.4.1, observa-se
que a maior parte do financiamento oferecido pelo KfW não conta com quaisquer
produtos das Agências de Credito à Exportação (aqui entendidas como outras
seguradoras que recebem apoio público). A Hermes segurou, em 2001, apenas 177o
destes financiamentos. lsto mostra que a maior parte do risco das operações é assumido
pelo próprio KfW. As seguradoras de crálito estrangeiras atuaram com o KfW em
operaçóes de co-flnanciamento dos produtores estrangeiros ou de partes da distribuição.

Gráfico 3.4.1: Tied Export Finance - Distribuição
Com/Sem Garanüa às Exportaçôes - 2001

i E FlÍÉnciemêí1to do KFW i
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d

0

2001
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3.4) Dados Recentes

Como ressaltado anteriormente, o Kflff atua tanto no mercado dornéstico como no
mercâdo extêrno. A participação do apoio ao setor externo (exportação e project finance)
conespondeu, em 2001 , a23o/o.
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TABELA 3.4.2: Disúibttição Creral de CompranetiÍneÍrto no Exterioíem Exportações e
Proiêct Finance

(Cornprornissos *r milhóes de EtlR)
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Gráfico 3.4.2: Tied Export Finance -
Distribuição Corn/Sem Àpoio Financeiro Oficial

2001

Apenas 10% dos financiamentos de exportações, em 2001, utilizou íundos do orçamento
íederal. Tais financiamentos Íoram feitos uülizando a CIRR, 3%, e a LASU, 7%. Em cada
segmento de mercado este tipo de Íinanciamento é considerado pelo KM/ um importante
elemento para manter a competitividade das exportações alemãs.

Nos negócios do KfW em 2001, a criaÇão de novas divisões para o financiamento de
portos e aeroportos, e para o gerenciamento de setores ligados ao meio-ambiente
(parlicularmente água) mostrou-se bastante positiva. Alem do financiamento à
exportação, o Banco continuou seus comprornissos com o investimento direto e fusÕes e
aquisições. Pode-se verificar que a parcela destinada ao financiamento às exportações é
majoritária, correspondendo a cerca de 60% do total, como demonstra a tabeta 3.4.2.



Grá'Íico 3.4.3: Financiarnento à Exportação - 2001
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Setorialmente, podemos destacar a importância na carteira de financiamentos à
exportação de: aeronaves; energia/meio-ambiente; e navios. l,,lo que tange os
Íinanciamentos ao investimento, os setores de indústria; navios e telecomunicações
Íoram os que mais se destacaram no ano de 2001.
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TAB;LA 3.4.4: lnvestimento ê outrcs Corporate Finance

ã

América

America L;tina (i

'Aírica

A distribuição dos comprometimentos em ambas as áreãs de atuação do Banço mostra
que as flrmas alemãs ainda focam a maior parte de suas atividades Ce exporiaÇâo e
investimenics na Europa. De acordo com o relatórío do KfW, a Asia e a América [atlna
ainda são impoflantes mercados, enrbora os problemas monetárjos e econômicos
destas regiões resu,iaram no airaso ou postergação de grances projetos,
pariicula r:rienie em iníra-estruturâ.

TAtsÊLA 3.4.5: Riscc de Cródito para a KFW

(Em bilhôes de EUR)
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o MODELO DE ApOtO A EXPORTAÇÃO NO CANADA

1) lNraoouçÀo

A estrutura de apoio às exportações canadense é bastante centralizada na Expo1
Development Canada (EDC). Além desta instituição, há outras agências do governo ligadas
diretamente ao Comércio Exterior: a Canadian Wheat Board (CWB), a Canadian lnternational
Development Agency.(clDA), o Business Development Bank canadá (BDC) e a canadian
Commercial Corporation (CCC)1.

Fu nçóes

lnstituiçôes

A EDC é responsável pela concessão de seguros contra risco comercial e politico; garantias;
financiamento direto; e financiamento associado (associaÍed financing) para bens e serviços
exportados e.lnvestimentos canadense no exterior.

A Wheat Board é responsável pelo financiamento de commodities canadenses no curlo e
médio prazo (até 3 anos), sendo a magnitude do apoio concedido diretamente determinada
pelo governo

O BDC é um banco estatal que oferece íinanciamento de longo prazo para Pequenas e Médias
empresas com foco nas atividades de exportação e setores emergentes. Suas Íontes de
recursos são obtidas no mercado de capitais.

A CCC é uma corporação do governo que usa seu sÍalus para assinar contratos em favor de
exportadores canadenses - ou seja ela atua de forma indireta não constando por isso na
ilustração. O intuito da CCC e dar credibilidade ao exportador canadense nas negociações com
seus importadores e melhorar os termos dos contratos. A CCC flgura como Contratante
Principal, assegurando a performance do contrato em nome do exportador; ou como
Procurador deste.

A CIDA, por sua vez, responde pelas atividades de Ajuda Externa promovidas pelo país.
Quando há interesses comerciais e de desenvolvimento envolvidos, atua em parceria com a
EDC.

1Há, pelo menos, duas outras instituiçóes públicas que indiretamente apóiam as exportaÇões canadenses. São
estas: Societe de Developpement lndustriel /nvêstissemerl Québec; e a Technotogy ParÍnàrships Canada {TpC).
Essas duas instituiçoes foram, por exemplo, citadas pelo Brasil no Contencioso Brasí x Canadá na OMC.

-1-



Neste trabalho nos concentraremos no estudo da EDC - a

de referência no Canadá.
Agência de Crédito à Exportação

2) EDC

A EDC Íoi estabelecida em 1969, através do Expoft Development ÁcÍ. A agência íoi criada para
substituir o Exporl Credits lnsurance Corporation (ECIC), estabelecido, por sua vez, em 1g44.
Trata-se de uma agência de grande porte, estando entre os 100 maiores empregadores do
L-ditdud.

A EDC é considerada uma agência da Coroa, já que seus negocios são garantidos, em última
instância, pelo governo canadense. O governo possui 100% das ações e praticamente todos os
seus membros são apontados diretamente pelo governo. Dentre os 15 membros do Conselho
de diretores, 13 são apontados pelo lúinistro do Comércio Exterior.

Devido à importância do Comércio Exterior para a economia canadense, a EDC é uma das
Agência de Crêdito à Exportação mais atuantes internacionalmente. O percentual de
exportações canadenses que recebem suporte da EDC está entre os mais altos dos países da
OCDÉ.

Vale observar que o Canadá é uma economia voltada sig nificativa mente para o setor
exportador: . 43% do PIB provém de exportações, aproximadamente 3 vezes a razão
Exportaçoes/PIB dos EUA. Dessa forma, apesar de representar apenas 2% da economia
global, o Canadá é hoje responsável por 5% das exportações mundiais, tendo sua participação
crescido nos últirnos anos. E importante ressallar, todavia, que o comércio exterior canadense
é extremamente concentrado: 85% das transações são com os EUA. Além drsso, as
exportaçôes canadenses são também concentradas em poucas empresas: cinco firmas
contabilizam 20o/o das exporlações e os 100 maiores exportadores são responsáveis por mais
de 5Ook do total exportado. Desta forma, mesmo ajustando pelo crescente conteúdo importado,
as exportações canadenses são responsáveis por um quarlo do emprego nacional.

Há na corporação uma grande preocupação com a responsabilid ade social e ambiental,
explicitada em quase todos os seus docurnentos2. A tal ponto. esta é uma característica sua
que a Ínstituição exige de seus empregados a assinatura de um codigo de conduta e um
acordo de compromisso ético, anualmente.

A EDC segue tanto práticas dltas de mercado como as definidas no ArrangemenÍ da OCDE.
Entende-se como práticas de mercado ("market-based") termos e condições consistentes com
aquelas disponÍveis em fontes privadas no mercado de crédito comercial (e.9. bancos,
mercados de titulos e seguradoras privadas, a excecão das lnternational Financial lnstitutíons
(lFls ).

A maior peculiaridade da EDC é o fato de sua contabilidade ser dividida em duas categorias:
Carporate Account, conduzida em bases comerciais (a uto-sustentáveis) e a Canada Account,
onde os créditos são aprovados segundo interesse nacional.

Os recursos da Corporate Account provêem de captaçôes no mercado.interno e externo e
baseiam-se no princÍpio de recuperação total dos custos. Em contrapartida, na Canada

2 "We recognize that as a g/obal busrness, we are also a gtobat citizen". Em 2001, uma ordem oÍicial passou a
classificar os novos pro.,etos de acordo com seus efeitos potenciais adversos sobre o meio ambiente. Existem três
categorias ambientais: A, B e C e as novas regras, embora não retroativas, substituem o marco legal de pÍoteção ao
meio ambiente que vigorou entÍe .1999-0'1 

.
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AÇcount os recursos têm por base um fundc do gcverno, o Cansolídaied Revenue Fund, e a
Ciretcria da EDC se rÉsponsabiliza apenas por sua ainrinistração. A coniabilidade da ÇanaCa
Accouni não á realizada junto ao reiatorio anuai da Agência. mas sim junto aos dados
consolidados da Uniâo, no Êncerramenío do ano fiscal (31 de março).
Como as dívidas da EDC são consideradas uma obrigação do Canadá, seu custo Ce captação
no mercado é bastanle baixo. como demonstra a tabela 1 abaixo. A instituição é obrigaca a
submêter relalórios anuais; planos da corporaçáo: orÇâmentos; e está sujeita a audítorias
regu la i-m en le.

oody's
S&

TA3ãLA 2.1: R.ating da EDC nas Principais Agôncias de P.isco

3) O Aeoro A PEeUENAS Ê MÊD|AS Errrpaesas

a) a EDC aloÇa anualrnente um montante de recursos que deve ser destinado âs PMEs;

c) as apólices para as PMEs são sinrplificaCas;

d) as Pfu1Es podem adquirir seguro pelo teleíone ou internel;

Conforme foi ressaltado, as expo(aÇões canaCenses sâo concentradas ern um baixo nún:ero
cie grandes empresâs e, por isso, o apoio às pequenas e médias empresas no Canadá é
prioricJade. Dentre as principais vantagens concedidas as PMEs destacam-se:

b) há um staÍf exclusivo para o alendimento às PMEs. Esl.e é dividido em dois Çrupos:
empresas emergentes (iniciantes na ativiciade expo(aciora) e PMEs com expofiaÇÕes
anuais entre US§ 3,1 e US$ 15,5 milhÕes:

A forma nrais ir:quelt: ce :lna ncia n-ia'nic às Plvlã: na EDC s--= .ie aÍzv.s Ce L--airccs pâraeii-cs,
acÍ'ira-' c lücr:ltsi;r Tr:rrie, íir::r,ce, cLie pi,)rê -^ir;;r,;:iirr-ic:: :oni bt,o* iJni !n-, s--_rrrô l:: .+:=r.tll
L,,.1r.i :,, t:;;; :: i;i::r.i,..' :, l]*:' l"ri=rC li: i;ll':i:l i.l i:ó'.lr:,:r l;ti;1.+n'i.:S ailÊ'l i,':1í'aarl ?s:r".ii-,,,:,:rios. r,jl

Cr? con'l ul-;ta irlna c* crá,iri,.: ;e exrst:n:a É n-iâi:, :;),*il, r"rpico ;. n'i-.iÍ-rcs c|;siCgo o i:r:]i:esso C*
c..rni:essãr: do íinaiicianrenio. O íilanciiimelrtc do ci:rpitat d* giro É íei';o por r-nçrc de banccs
conrerciaÍs e a ;DC á,issunie 50% ic rrscc.

0 apoio às PMÊs envolve custos meiores parâ a ÊDC do que as dema:s operaç.oss, Isto
porque sendo as operaçÕes de menor valor, há deseconomias de escala. Apesar cie
representarem 90% <ia base de clientas da EDC, as Pl'Jãs em vaior rapresenlaram, em 200.Í,
aper'res i§% da caÍ-teira.

-l

e) disponibilização de financiamentos por meic de bancos comerciais parceiros

-.ii:'t ir:"c ::t ',1.:i!.. -.:> :: ':=ç:::; i:tI i--.:-1 PÇ1i' 1;;13r,aí:i'linl: ,j-Et-.3f] trtÉfj.j:i :-:.:I z =)t).
ÊnCuaalc as t.-^eiil,;Ões Cg íin;anciamcniif ':oÍ'ili;!r-Êm atingrr *quiii:ic. Esie:e;;l:;c; n.,Ji.iirvo
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nas contas da EDC é contrabalançado por operaçÕes com as grandes empresas (subsÍdio
cruzado).

4) A EsrnuruRA ORcANrzecrorul,l on EDC

Atualmente, a estrutura operacional é dividida em gerências específicas. São elas: 1) gerência
de apoio a pequenas e medias empresas (para empresas com exportaçoes anuais abaixo de
Cnd$ 1 milhão - aproximadamente US$ 0,63 milhão); 2) tecnologia avançada, 3) setor
aeroespacial; 4) setor de alimentos; 5) setor automotivo, 6) telecom u nicações; 7) bens básicos
e semi-manufaturados; B) serviços proÍissionais e de construção civil, 9) bens de consumo; 10)
florestamento; 1 1) transporles; '1 2) máquinas e equipamentos, 13) energia e mineração; 14)
óleo e gás; '1 5) gerência financeira, criada no intuito de dar suporle aos exportadores
canadenses que recebem pagamentos através de bancos no exterior).

Presidente

Vice-Presidente: Financiamento à Exportação

Vice-Presidente: Segulos à Exportação

Vice-Plesidente: Marketfu g

Vice-Presidente: Füranças e Chief Fiuancial Officer
(cFo)

Vice-Presidente: Serviços Legais e Secretár'io

Vice-Presidente: Recursos Humaros e Administração

Gelente Geral: Planejaruento Estratégico e Assuntos
Corporativos

Gelente Geral: Qualidade e Satisfação do Cliente
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5) PRoGRAMAS: FTNANCIAMENTo, SEGURo E GARANTIA

a) FINANCIAfúENTO

ím 2001, os Íinanciamentos representaram 19% da carteira da EDC. Os ílnanciamentos
podem ser feitos em moeda nacional ou estrangeira, havendo sete grandes programas
disponÍveis (tanto nas modalidades buyer quanto supplier):1)financiamentos individuais, 2)
Íinanciamento de projetos para contratos múltiplos, 3) linhas de . crédito para bancos ou
compradores institucionais, 4) acordos de compra de notas de crédito, 5) compra de notas de
crédito simplificada, 6)forfaiting", T) programas de crédito.especializado.

De forma geral, entretanto, os financiamentos podem ser divididos em 3 grupos: empréstimo
direto; linhas de crédito; ou através do programa de investimento em açoes (aporte de capital).

a.'l ) Financiamento Direto

A EDC fihancia a compra de bens de capital e serviços canadenses nas modalidades buyer e
supplier para produtos que contenham, no mínimo, 50% de conteúdo canadense ou, conforme
consta no site da instituição, caso: "a operação gere outros benefícios significativos para o
Canadá". Além disso, compradores nacionaís que adquirem produtos de companhias nacionais
para usar permanentemente (ou fazer leasing) Íora do país podem tambérn ser financiados
pela EDC, exclusivamente através da linha de crédito especializado.

O financiamento direto segue a regra do Arrangement da OCDE em relação ao percentual
máximo financiado, isto é, cobre ate 85% do valor da exportação. Historicamente, a EDC
trabalha com taxas de juros fixas ou flutuantes, de acordo com o risco de crédito contemplaào.
Contudo, o Arrangement da OCDE, até o momento, não prevê a utilização de taxas de juros
flutuantes, a regra refere-se somente a taxa de juros fixa ClRR.Os prazos de repagamento do
investimento direto são normalmente acima de 10 anos, dependendo da natureza do mercado.

A EDC cobra uma taxa de exposição para compensar o risco de default do importador,
geralmente essa taxa é embutida no preço pago pelo tomador. A taxa de exposição é paga na
moeda em que Íoi feito o fínanciamento, pro rata, a cada adiantamento feito sobre o
empréstimo. Ela é determinada levando em conta as características do mercado e o risco do
país envolvido (há categorias próprias de risco paÍs). A EDC se reserva p direito de impor taxas
de exposição (percentual sobre o valor do financiamento) acima da CIRR. A taxa de exposição
é calculada por um método chamado La Encore, desenvolvido por uma companhia de
contabilidade especializada. Esse método também é utilizado pela Moody's, ABN e Lloyds - e
pode ser customizado para cada usuário.

a.2) Linhas de Crédito

Os financiamentos âo importador estabelecidos através de linhas de crédito geralmente têm
valor entre US$ 50.000 e US$ 5 milhões. Há 52 linhas de crédito, estabelecidas entre a EDC e
bancos de 27 países, concentrando-se em países emergentes. Todos os serviços de
financiamento e seguros são extensÍveis aos países em que a EDC já estabeleceu linhas de
crédito.

3 No caso de forfaiting exige-se que a instituiÇão Íinanceira seja de pnmeira linha, ao passo que aquisiÇão simples de
notas promissórias envolve outras exigências. 
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a.3) lnvestimento Acionário

As regras para investimento acionário na EDC são estabelecidas através do
Development ÁcÍ, que restringe as operações em 10 milhões de dórares canadenses
do capital acionário da empresa (o que Íor menor). As formas de investimento acion
d iversas.

Exporl
ou 25o/,
ário são

A EDC pode, por exemplo, fornecer aporte de capital a um exportador para aumentar suasexportaçoes (geralmente é feito para áreas de alta tecnologia, energia alternativa, meio-ambiente ou empresas consideradas inovadoras). AlternatiJamente, se uma companhia
canadense precisa comprar ações de uma empresa estrangeira a fim de íirmar um contrato ouexpandir sua capacidade exportadora, a EDC pode realizãr íinanciamentos de médio prazàpara-comprar essas ações no nome da empresa ou participar junto ao investidor canadense.
Por Íim, se existe a criação de um fundo com objetivo de apoiar exportaçõei ;r;;.;r;;,;EDC pode igualmente participar desse fundo. Geralmente esta última f"r,"; ;;;;;;;;
segmentos de mercado qüe requerem conhecimento tecnológico especializado ou capital
humano especifico. Todavia os investimentos em fundos precisaír estar bem documentados e
os benefÍcios canadenses devem ser maiores do que 2:1.

a.4) Project Finance

Desde 1995 a EDC faz financiamento, além de seguro ou garantia, para operações de project
fi1anc.e.(cuia garantia da operação baseia-se no íluxo de reãeitas do projeto u náo na avaliação
9:,".,.q9,,o 

do devedor), possuindo um departamento dedicado exclusivamenre a esse tipo de
neg octo.

b)sEGURO:

A EDC oferece cobertura de risco comercial e poÍítico em até 90% do valor contratado;
independente do imporlador ser público ou privado e independente do prazo. Embora a mãioriados contratos seja em dÓlares americanos, a cobertura também pode ser feita em outras
moedas. Os seguros estão disponíveis para curto, médio e longo prazo e são concedidos a
expodadores, bancos comerciais; fundos domésticos ou inte rn-aciona is; e outras entidades
financeiras que parlieipem do financiamento de exportações canadenses. os prazos de
repagamento devem ser baseados no Arrangement da OCDE e a taxa'de juros cobrada deve
ser a CIRR.

Uma taxa de processamento é computada baseando-se no valor financiado. Os prêmios decufto prazo são pagos em bases mensais, enquanto os prêmios reÍerentes a médio e longoprazo são cobrados uma únlca vez (baseados no valor do contrato) e pagos imediatamente.

b.1) Seguro de Credito de Curto prazo

seguro cobre geralmente a venda de bens e serviços com prazos
Todavia, há apólices disponíveis para períodos de 12 meses renováveis

Existem 6 tipos de apolices de cuío prazo:

1) P.isco Global Comercial e Político. Esta apolice abrange todas as exportações decurto prazo de um exportador, a exceção das vendas entre"Àfàs as (intercompany) ouno caso de exportaçôes para os EUA;

Essa modalidade de
inferiores a 180 dias.
na data de aniversário
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2) Risco Global Político;

3) Risco Político Seletivo. Nesse caso, o exportador pode selecionar os países para os
quais ele quer a cobertura. o total exportado para o país selecionado, porém, deve ser
segurado;

4) Seguro de Crédito. Provê a cobertura dos .exportadores com vendas totais inferiores a
c$ 5 milhões (aproximadamente us$ 3 milhÕes - à taxa de 30 de março de 2oo1)
contra risco comercial e político dê curto prazo;

5) Documentary Credits Insurance. Cobertura para bancos canadenses contra risco
comercial e politico de documentos relativos a operações de financiamento dados por
bancos estrangeiros como pagamento de exportações canadenses, podendo os bancos
selecionarem os créditos a serem segurados;

6) Short{erm Bulk Agriculture Credits lnsurance. Cobertura para exportadores de
commodities ou bancos que financiern essqs produtos em prazos máximos de um ano.
Este programa especificamente cobre 'l 00% do risco político e g5% do comercial.

b.2) Seguros de Médio Prazo

Os seguros e garantias oferecidos para
downpaymenÍ de 15%.

períodos entre 1 e 5 anos costumam exigir um

São diversos os programas de seguros (contra risco comercial e/ou político). Alguns programas
cobrem o período entre a assinatura do contralo e o pagamento, outros cobrem o perÍodo entre
a data do financiamento até o desembolso. Há igualmente apólices para cobrir risco (nacional
ou externo) de default de empresas subcontratadas por exportadores canadenses.

b.3) P erÍorm a n ce S ec u rity I n s u ra nc e

Este seguro cobre em até 95% as perdas se o importador ltzer uma catl contra as letras ou
garantias dadas pelo exportador sem razão aparente. O segurado também recebe o
pagamento em casos de guerras ou cancelamênto de permissão para importar ou exportar.
Esta apólice está disponÍvel para o perÍodo de licitação (por isso é também chamado Bid
Períormance Security), quando o processo de exportação já se iniciou.

b.4) Seguros para Investimento no Exterior

Cobre o risco polÍtico de investimentos feito no exterior em até 15 anos. A cobertura cobre
incapacidade de conversão de moedas, risco de expropriação por parte do governo, guerras,
revoluções e insurreições.

Os investimentos, porém, devem ser novos investimentos e considerados economicamente
vantajosos tanto para o Canadá quanto para o pa ís receptor.

7



c)GARANTIA

A EDC oÍerece garantias para bancos comerciais; fundos domésticos e internacionais e oulras
orEanízações financeiras que esiejarn financiando exportaçÕes canadenses de bens (inciuindc
bens agrícolas) e serviços.

As garantias estâo disponíveis apenas para méiio e longo praza. A cobertura tanto para risco
politico como para risco comerclal é de epenâs 75% do valor financiado. Lembrando que o
financiamento só cobre 85% do conii-ato, as garantias cobrem 75% oe 85%. A coberiura das
garantias é po(anto infei'ior ao quÊ costuma ser a regra em outras Agências de Crédito à-á^Exportação". Os prazos de repagamento são, por sua vez, estabelecidos pelo Arrangement Ca
Õantr

Embora a cobertura seja menor, o programa de garantias da EDC é bastante ílexÍvei: cobre
bens de um terceiro pais envolvidos no contralo de exportação; parte das taxas cobradas pode
ser capitalizada no valor do empréslirno (ate 85% das taxas cobradas); garantias podem ser
oíerecidas para emp;"éstimos feitos a taxes de .juros íiutuantes e podem ser dadas em moeda
estrangeiÍa. Em contrapartjda, os papéis garantidos não podem ser livremente ti'ansacionadcs
nem oferecrdos em cascs de vendas mÚltiplas financiadas em uma (única) linha Ce crédito.

Há três taxas cobraias: taxa de processamento, aplicada na peÍ'te financiada; prêmios eri-r

bases anuais na quantidade financiada; e taxas de compromisso calcuiadas de acordo com as
características de cada contrato.

6) Dncos R:c:urcs

Como explicitado, as conlas do EDC estão separadas em Çanada Accoun[ e Çaryorate
Aççaunt. A evoluçâo dos desembolsos encontram-se abaixo explicitadas.

TASELA 6.1: Compromissos e Lucro nos últimos anos

(Em CndS milhôes)

rate Acccu nt JU.-.:í .ill AGgr J.-.,t-

A anfllise horizontal da Tabela 6.1 rroslra que os c'esembolsos ça Canada Account scíi-erarx,
ao longo desses cinco anos, uma queda signiíicativa. Em 1998, houve uma reduÇãc Ce cerce

Íaxa do últifto dia útii rje março d* oêia ernÕ

4 ^ -_-^^' () Eíl3D e IJS-eyrm , pcr exêmplô. cobrenr 10ü1t io valor Ínanciiidü ou gS% do contratÕ
o

Algumas garantias cobrem performance, como é o caso do programa Bid Security GaranÍee e
do Peiormance Security Guarantee. Nesse caso a EDC oíerece ao banco um seguro
protegendo-o de uma call do impoÉador contra as garantias"

l.;ir;l4loti ;i:üU&



de 7'0% em relação a 1997 e a tendência de queda prosseguiu. A cênada Account
rêpresentou ern 2O01 epenâs 0,4olo do total dos desemboisos. Cabe lembrar que nesta conta
os recursas provàem de um fundo do govemo e os créditos são aprovados indiüduâmente
pêlo Parlarnênio, segundo interesse nacional.

No caso da GorporaÍe Acmunt os desembolsos aurnentaram a percentuais estáveis. Em 1998
ocoírêu a alteraçâo rnais significativa, com um aumento de 2?o/o em relação a 1997. Os
rêcursos da Corporate Accpunt são obtidos por meio de captações no mercado intemo e
extemo.

Corporate A,acount

GráÍico 6.1: Número de Empresas BeneÍiciadas
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TA3:LA 6.2: Compromissos por Setor na Corporate Account I 2001

Alta lecnolog ia

(Em Cnd§ milhões)
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* Taxa de 30 de março Ce 2001

TABELA 6.3: Destino dos das Operações da ÊDC - Corporate Account /2001

(Em Cnd$ rnilhôes)
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Gráfico 6.3: Concentrâçâo da Exposiçâo por
Reglão em 2001
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Dos dados apresentados neste jtem, podemos fazer os seguintes comentários adicionais

A EDC tem apresentado resultados Íinancelros positivos nos últimos anos;

As operações da EDC são bastante concentradas no curto prazo, respondendo
por 65% do volume de operaçóes ate 1 ano e B0% até 5 anos e, em iermos de
valor, 60% do total de compromissos em 200'1 ;

os setores que mais demandam apoio de curto prazo são: produtos florestais,
bens finais, produtos de alta tecnologia, básicos e sem i-ma nufaturados. Já os
produtos que demandam mais apoio de longo prazo são em ordem de
importância: telecomunicaçôes, energia, aeroespacial, transporte terrestre e
^ ^, ,:^^-
r td vtu5,

Os destinos das exportações apoiadas pela - EDC estão concentradas na
América do Norle e Caribe, essencialmente nos EUA;

Os apoios concedidos através da Canada Account (ou de interesse nacional)
íoram tanto seguros como financiamentos diretos, variando de importância ano a
ano. O número de operaçoes apoiadas em 2001 foi de '16 com um valor médio
de 9,5 milhões de dólares canadenses (aproximadamente US$ 6,0 milhões, à
taxa de 30 de março de 2001).

Das observações acima, podemos concluir que a EDC atua em áreas que normalmente seriam
do mercado privado, como o crédito de curto prazo e operaçoes cujo destino são os EUA.
Alem disso, realiza freqÜentemente o financiamento direto ao invés de conceder garantias para
os bancos comerciais o fazerem. Desta forma, não é de se estranhar que a EDC seja
questionada por competlr com o mercado ao inves de atuar somente em suas falhas. A EDC
possui um historico de resultados positivos, o que parece ser conseqüência justamente do fato
da atuação em opeiações ditas de mercado.
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o MoDELO DE ApOrO PUBLICO A EXPORTAÇÃO NOS EUA

1)lHraoouçÃo

A estrutura americana de apoio público à exportação é bastante segmentada, envolvendo não
apenas o suporte direto à exportação, mas também o apoio ao investimento externo direto ou
indireto e instrumentos de ajuda a paÍses menos desenvolvidos

Podemos identificar pelo menos seis instituições norte-americanas que contam com algum
apoio pÚblico, cujas funções estão diretamente ligadas ao íomento as exportações de bâÀs e
serviços. A ilustraçáo abaixo apresenta, por função, essas instituições e os órgãos de
coordenação. Vale destacar que das instituiçoes abaixo, a única que não é uma agência de
governo e a PEFCO (Private Exporl Funding Corporation) - embora, obrigatoriamente, seus
financiamentos tenham a garantia do Ex-lm.

Fu nções

lnstitu ições ,--ffi='-à({F§9

Coordenação

Nota-se que uma mesrna atividade é conduzida por mais de uma instituição, embora envolva
mercados distintos. As atividades de seguro e garantia, por exemplo, são realizadas por três
instituições: Ex-lm, CCC (Commodity Credit CorporaÍion) e OPIC (Overseas private lnvestment
Corporation), cujos focos' respectivamente, são: o apoio à exportação de bens e serviços, de
commodities e investimento externo direto.

Não são raras as situaçoes onde há superposição de papeis. o Ex-lm é o órgão de maior
interface com outras insijtuições na medida que iua função (apoio à conrercialização de bens)

-1-
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e parte do resultado das atividades das outras agências. Ou seja, tanto as operaçÕes de
investimento.externo quanto de ajuda podem resultar em exportações dos EUA para oÁ paÍses
beneficiadosl.

A coordenação das atividades das agências do governo norte-americano, a exceção da CCC
(sob responsabilidade do Dep de Agricultura) é^ feita pelo Na,ona I Advisory Council on
lnternational Alonetary and Financial Policy - NAC2. Este Comitê é formado por membros do
Tesouro, Departamento de Estado e de comércio, us Ex-lm, câmara de comércio, Federal
Rese,'ve e IDCA (agência "guarda-chuva" formada pelo oplc, TDA - us rrade and
Development Agency - e USAID - us Agency for lnternational Devetopment -).

Entre as diversas funções do NAC está a de participar da elaboração das politicas do Ex-lm e
demais agências, devendo ser consultado em determinadas operações. No que diz respeito ao
Ex-lm, o NAC revisa as operações que envolvam empréstimos e garantias acima de
US$ gO milhões, seguros acima de US$ 50 milhoes e todas as que utilizam Fundo de Guerra.
Em relação ao IDCA, o NAC participa de todas as transações de crédito misto (doação e
emprestimo),. sendo que nas operaçoes mistas de ajuda casada (tied-aid) deve 

-haver

unanimidade entre os membros do NAC.

Tanto o NAC quanto o Departamento de Agricultura estão submetidos ao tJníted State Trade
Representative (USTR), que e parte do Poder Executivo Americano. Trata-se de um gabinete
responsável pelo desenvolvimento e coordenação do comércio internacional dos EUA, da
política de investimento direto externo e de commodilies. As questÕes relativas a investigaçôes
sobre anÍidumping e medidas compensatórias são da alçada do ITC (united 

-States

lnternational Trade Commission), uma agência federal independenie que possui grande poder
investigativo sobre questões relacionadas ao comércio internacional.

A tabela a seguir detalha as seis instituiçoes acima apresentadas, destacando a fonte dos
recursos utilizados e o montante realizado no ano de 2000. N.este texto, será analisado em
maior detalhe o US Ex-lm por ser este, reconhecidamente, a maior referência americana de
Agência de Crédito à Exportação.

rAs operações de ajuda que envolvem exportaÇões do pais que está dando o auxilio, as chamadas ,'tied-aid,,, têm
sofrido_ qu estionamentos por conter um íorte componente de subsídio. os países membros da OCDE acordaram
colrdições que devem seÍ cumpridas nas operações tied-aid (Heltisink package).
'O d-epartamento de Agricultura dos Estados Unidos opeÍa dois programas d"e iarantia de crédito à exportaçáo - um
que fornece. cobertura de Ílnancíamentos para períodos de até 3 ano-s; e outro q-ue íôrnece cobertura de crédito
acima de 3 anos, mas não superior a dez anos.
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No perÍodo pós-guerra, o Ex-lm também atuou na administração do Plano Marshall. Desde
então, a cada 5 anos, o Ex-lm deve ter sua continuidade aprovada pelo Congresso americano3.
As regras a serem obedecidas pelo Ex-lm no que diz respeito à utilização dos recursos
orçamentários e limites máximos de exposição constam no Federal Credit Reform AcÍ de 1990.

A última grande mudança sofrida pelo Ex-lm íoi em 1992, quando assumiu a função de seguro
de crédito à exportação. Até então esta atividade era desenvolvida por uma empresa privada
chamada Foreing Credit lnsurance Association - FCIA, cabendo ao Ex-lm o resseguro das
operações.

Atualmente, as atividades do Ex-lm podem ser dividas em dois difentes ramos: as atividades
comerciais e as atividades de ajuda a paÍses menos desenvolvidos. As atividades de aluda do
Ex-lm relacionam-se às operações casadas, que são aquelas que além da doação ou crédito
concessional, envolvem a exportação de bens norte-americanos. Para estas operações, o Ex-
Im utiliza recursos de dois fundos especiais: O Fundo de Guerra (WAR CHEST), quando a
ajuda relaciona-se a equipamentos de defesa, e o Fundo de Apoio Econômico (Economic
Supporl Fund - ESF) no caso das demais operações. Nesse trabalho exploraremos somente as
atividades comerciais.

A ilustração mostra as íontes de recursos do US Ex-lm

empréstimos

Atividades
Comerciais

Atividades
de Ajuda Casada

Dotação
orÇamentária

Despesas
Administrativas

Os recursos para atividades comercrais do Ex-lm provênr de três fontes: a) Tecursos próprios
(margem dos emprestimos, arrecadação de prêmios e comissoes); empréstimos do Tesouro
Nacional; c) recursos orçamentários (denominados subsidy appropriatÍon) e verba para custos
ad m in istrativos.

Os empréstimos junto ao Tesouro sáo normalmente utilizados como funding das operaçôes de
financiamento do Ex-lm. Os juros do empréstimo do Tesouro são iguais ao seu custo de
captação no mercado, i.e., US Tresury, e os prazos são casados com os concedidos nas
operações, Ou seja, o Ex-lm pega emprestado do Tesouro no mesmo prazo que empresta a
terceíros.

i Em 1953 o Congresso TeveTteu uma decisáo presidencial de extinguir o Ex-lm
4



A cada ano há um volume de recursos orçamentários devidamente aprovado pelo Congresso

Americano, destinado à operacionalização das atividades do US Ex-lm. Para cada desembolso

(seja este relacionado a um flnanciamento, seguro ou uma garantia), calcula-se uma perda

esperada (/oss reserves) de acordo com o risco da operação. Os riscos atribuÍdos são

calculados com base nas características da operação; setor industrial da exportação; e paÍses

de destino (há 11 categorias de risco país, diferentemente das 7 da OCDE). Desta forma,

quanto menoi o risco (avaliado) das operaçoes, maior será o número de operações realizadas.

Em princípio, as perdas esperadas não devem ultrapassar a dotação orçamentária do ano. No

enlanto, as estimativas de iisco feitas no início do ano são reavaliadas constantemente.

Suplementaçóes orçamentárias sáo possíveis, bem como devolução dos recursos

orçamentários, em caso dos riscos terem sido superestimados.

Em relaÇão à forma de apropriação dos recursos orçamentários, estes diíerem de acordo com

a atividade apoiada. No caso dos financiamentos, os recursos orçamentários são apropriados

no momento da liberação. Já no caso dos seguros e garantias, os recursos ficam investidos

numa conta remunerada do Tesouro. Ao flnal do ano, se o valor. das despesas superar o das

receitas, o valor correspondente a esta diíerença e apropriado pelo Ex-lm e o saldo positivo, se

houver, é devolvido ao Tesouro. Em 2000 e 200 1 o Ex-lm devolveu ao Tesouro recursos da

ordem de US$ 11 milhões e US$ 2'1 miihões, respectivamente.

Foram desenvolvidas Íerramentas direcionadas ao atendimento das PMEs dentro do Ex-lm,

incluindo uma seção especial no web-sÍe da instituição, acesso a toll-free, escritÓrios regionais

e parceiros locais. Contudo, o Ex-lm não possui um staff dedicado exclusivamente às PMEs.

Dentro dos produtos, como veremos, há uma apolice de seguro especial para as PMEs com

condições privilegiadas quanto à taxa de prêmio, cobertura e deveres do segurado na apolice.

Em 2001, o apoio autorizado total às PMEs Íoi de US$ 1,658 bilhões, representando 1B% do

total das autorizações do Ex-lm. Em número de aprovações, foram 2.124 aprovaçoes,
representando 90% das transaçoes. Destas, '1 .185 foram abaixo de US$ 500.000.

3) O Aeoro A PEQUENAS E MEDIAS EtupResns

Por lei, o US -Ex-lm deve destinar no mÍnimo 1Oq/o de seus recursos para o apoio às PIVEs. Na

prática, a participação das PMEs no orçamento do Éx-lm tem sido maior, cerca de 15 a 20%

nos últimos anos.

-5-



4) A EsrnuruRq ORcnntznctoNAl oo US Ex-lrvt
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5) PRoGRAMAS: FINANCIAMENTo, SEGURo E GARANTIA

a) FINANCIAMENTo

O US Ex-lm tem por prioridade fornecer seguro e garantia, incentivando as firmas exportadoras
a obterem o Íinanciamento no mercado privado. Para isto foi criado um programa especlal
(Ácessib/e Lender Program), além dos incentivos para que o funding seja tomado junto a
PEFCO. No ano de 2001, por exemplo, dos U$ 9,2 bilhões desembolsados, apenas U$ 871
milhôes correspondiam a Íinanciamentos.

O financiamento pelo Éx-lm corresponde a créditos de medio e longo pazo a taxas fixas -
desde a autorização até a data de desembolso e durante todo o prazo de financiamento - para
compradores estrangeiros de bens e serviços americanos. Não há apoio para as transações de
curto prazo e os downpayments exigidos pelo Arrangement da OECD não são passiveis de
financiamento pelo Ex-lm.

Há duas grandes linhas de programas: Crédito Direto e Crédito envolvendo intermediários
Além destas, existem as à-,odatiOaO es de War Chest e de Tied Aid.

As condições para Crédito Direto encontTam-se sumarizadas no Anexo 1

O proprio Ex-lm aponta as vantagens e desvantagens no Crédito Direto

a)Vantaqem: Taxa de juros flxas e possibilidade de se flxar a taxa no momento da
contratação.

b)Desvantaqens: não há qualquer apoio para o downpaymenÍ exigido pelo
Arrangement; o Ex-lm não empresta a taxas flutuantes; toda exportação apoiada tem de
ser embarcada nos EUA; obrigatoriedade de um credit agreemenÍ e de uma Carta de
Crédito de banco no valor da exporlação até o desembolso do Ex-lm; por Íim e como
conseqüência dessas exigências,. maior tempo de processamento.

No caso do Credito para lntermediários Financeiros, o Ex-lm empresta para bancos que
utilizarão os recursos para o financiamento à exportação. Normalmente é utilizado em
operações de alto valor, somente para médio e longo prazo, em que o banco necessita de co-
funding. Nestes casos, as obrigações do Ex-lm limitam-se a US$ 5 milhoes por transação e o
Ex-lm não assume o risco do tomador de crédito estrangeÍro, a não ser que o financiamento
esteja combinado a uma gárantia.

O custo do financiamento do Ex-lm para o intermediário é fixo em 50 pontos bases abaixo da
CIRR. No entanto, o banco intermediário deve respeitar a taxa mínima igual a CIRR, conforme
estabelecido pela OCDE Os outros custos envolvidos nesta linha de flnanciamento são:

1) U$ 100 em taxa de consulta;

2) laxa de exposição (e>tposure íee), correspondente a um prêmio de seguro cobrado
pelo Ex-lm para conceder o financiamento. A taxa é embutida no preço do contrato e
calculada em função da classificação da natureza do tomador (público ou privado); do
país; prazo; percentual financiado; tipo de produto; etc.;

3) taxa de comprometimento cobrada somente no caso do empréstimo estar combinado a
unra garantia do Ex-lm (neste caso cobra-se 0,5% sobre o saldo não desembolsado do
empréstimo garantido).

7



b) SEGURO:

O proposito do programa é oferecer proteção contra risco de crédito a exportadores e
íinanciadores. Não são feitos seguros de transporte, obrigações contratuais ou de performance.

A cobertura pode ser "abrangente", risco polÍtico e comercial, ou somente para risco político.
Risco comercial exclusivamente não é elegÍvel.

Não há limite por paÍs nem de valor de transação. Entretanto, há uma lista de condições que
devem ser cumpridas para determinados mercados. Esta lisla (Country Limitation §chedule)
determina, por exemplo, prazos máximos de íinanciamento para determinados países.

O risco de desvalorização monetária não é coberto, entretanto será vislo como risco político seo importador depositar a quantia correspondente em moeda local num banco e a
desvalorização ocorrer no momento da transíerência dos recursos.

O percentual de cobertura é aplicado ao montante segurado (principal + juros especiflcados) e
tem dois formatos:

a)

b)

Equalizado: para ambos os riscos, ate g0%, g5% ou gBTo para curto prazo (a
depender do tipo da apólice e produto). Nas operações de médio prazo, alé 1OO%.

separadas: no curto prazo, as coberturas podem ser diferentes para risco politico
(ate 100%) e risco comercial (ate 90%, 95% ou g|o/. a depender do produto e
a po lice ).

Nas operaçÕes de curto prazo, a cobertura incide sobre o valor da fatura comercial, que pode
incluir frete e seguro. Já nas operaçÕes de médio prazo, a cobertura incide sobre o valor
financiado, descontado 15% de downpayment.

Os prazos de repagamento são determinados de acordo com os produtos e respeitam a
convenção da União de Berna. Nas operações de médio prazo, as prestaçôes devem ser pelo
rnenos semestrais, com a primeira vencendo em, no máximo, seis meses apos o embarque ou
conclusão da instala ção/obra. Não são permitidos balloon payments e permutas.

Há basicamente dois tipos de apólices:

Q Apolice para múltiplos compradores (Muttibuyer): cobre um grande número de
compradores em diversos pa.íses. Aplicável somente para operaçoes de curto prazo.
Requer que o segurado comprometa a totalidade ou boa parte de suas operações a
fim de que o Ex-Ím possa mitigar seu risco e evitar uma seleção adversa.

D Apolice para um único compra dor (Singlebuyer). cobre uma única ou repetidas
exportações para um único comprador. As operações podem ser de curto ou longo
prazo. Permite ao segurado decidir quais operações ele deseja segura r.

Há tambem diversos tipos de apólices que atendem a operações especíÍicas, como é o caso
de operaçÕes'de serviços, leasing, bancos, vendas a flliais no exterior, entre outras.

Além dessas, há um tratamento especial para pequenas e médias empresas.que exportaram
menos de US$ 5 milhões em média nos últimos dois anos. As apólices são: Sma// Buslness
Policy; Small Business Environmental Policy, e umbrella Policy com aprovação autonrática pelo
Ex-lm. Não há prêmio minimo; normalmente contam com um percentual de coberlura maior; e

8



o segurado conta com uma proteção contra violações dos termos da apólice. Ou seja, o seguro
passa a ser incondicional.

c) GARANTIA

O programa de garantias do Ex-lm oferece proteção de repagamento
realizados pelo setor privado.

aos em préstim o s

Diferentemente das apólices de seguro, onde não se estabelecem valores críticos, as garantias
estão disponíveis apenas para créditos acima de $10 milhoes e somente para instituiçôes
financeiras (no seguro tanto exportadores quanto bancos são elegíveis)

A garantia padrão cobre 100% do valor financiado, incluindo os juros (que podem serflxos ou
flutuantes) e a taxa de exposição, pode ser flnanciada. E exigido 15% de downpaymenÍ sobre o
valor exportado.

As linhas de créditos para garantias são estabelecidas para o período de um aRo e, em caso
de default, o Ex-lm se comprometê em cobrir a perda incond icionalmente.

A Íorma de pagamento da garantia pelo Ex-lm também difere do Seguro. O pagamento da

garantia é íeito 15 dias úteis apos a data de recebimento da reivindicação do financiador.
Juntamente com a primeira indenização, o Ex-lm emite certificados para o restante das
prestações. E no caso de financramentos com taxas de juros flutuantes, o Ex-lm acelera a

totalidade do crédito.

Nos financiamentos de longo prazo (cujo valor mÍnimo também e de US$ 10 milhÕes), o Ex-lm
requer a assinatura de um CrediÍ Agreement entre as partes, independentemente de ser um

buyer ou suptier credit. AIém disso, também é.exigido que o tomador do empréstimo emita
notas promissórias em favor do banco. Estas também são exigidas nos financiamentos de

médio prazo e abaixo de US$ 10 milhões.

Empréstimos em outras moedas que não o dólar também são elegíveis a garantia, mas a

moeda do contrato deve ser conversÍvel.

O Ex-lm possui os seguintes programas especificos de garantias: Programa de Garantia de
Capital de Giro e Garantia para Linha de Crêdito (Credit Guarantee Facility).

O Programa de Capital de Giro oferece garantia para financiamentos à produção dos bens a

serem exportados e pode ser aplicado a uma única transação ou a múltiplas transaçÕes
(revolving). Seu prazo geralmente é de 1 ano ou 3 anos para múltiplas transações. Exceções a

esta regra são analisadas caso a caso. E exigido como colateral da garantia os bens
envolvidos na exportação e recebíveis da mesma. Por fim, condições especiais e auxÍlio para

obtenção do financiamento são feitos para as pequenas e médias empresas.

A Garantia para Linha de Crédito é um programa para operações de médio e Iongo prazo que
garante a um banco nos EUA o pagamento de um banco estrangeiro credenciado. Ou seja, o

banco estrangeiro garante o pagamento do importador e o Ex-lm garante a um banco
americano o pagamento do banco estrangeiro. Uma vez estabelecida à linha de crédito entre o
banco estrangeiro e o banco nos EUA, as operações podem ser processadas sem a aprovação
prévia do Ex-lm.

-9-



6) Dnoos R:cÉNr=s

A Tabela abaixo resume as ãprovaçÕes de financiamento, garantia e segurc cie crôdito durante
os anos 2000 e 2001
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Em 2001, o US Ex-lm aulorizou um tolal de US$ 9,2 bilhÕes em empréstimos, garantias e
seguros de crédito. Essa quantia alavancou, segundo o reletorio anual, um total de US$12,5
bilhÕes de exporiaçôes norte-americanas. Os recursos orçarnentários destinados erl Ex-lm
Íoram de US$90,6 mílhÕes, ou seja, o Ex-lm realizou operaçÕes num valor Ce mais de 10
vezes a dotação orçamentária.
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AIggrc_ dados de desta 2001

. Avíões:
US$ 2,5 bilhões no financiamento de 53 aeronaves pare'1 2 companhias aéreas para 11

diÍerentes paÍses. Vale ressaltar que este dado é significativamente menor do que o do eno
anterior, deviCo aos acontecimentcs de '1 1 de Setembro. De fato, em 2000, os desembolsos
pera o setor foram de US$ 3,7 billrões de doiares.

. EnergÍa:
Total de US$ 2 bilhóes envolvendo 23 transaçÕes em projetos de produção e ti"ansmissão de
energia (lnclui geração e transmissão de energia elétrica, exploração e refinarias de óÍeos
brutcs).

! US$ 1,37 bilhões no apoio à expo(açâo nc setor petrolífero.
> US$ 470 milhões para construÇão de usinas termoelétricas.

. Alta tecnologia:
US$ 900 milhôes em apoio á exportação de produtos Ce aita tecnologia, inciuindo eletrônicos
te lecom un icaçôes e equipamentos médiÇos.

. Meio ambiente:
Totat de US$ 3S4 milhoes para o financiamento de exportação de bens e serviços relacionados
a projetos de meÍhoria das condiçoes ambientais.US$ 68 milhoes em garantias à exportação
de pequenas e md-'dias empresas em produtos ambientais.

. Agricu ltura:
US$ 83 mill.rôes ern apoio as exporiaçÕes de ccnima,llti,;s, e USli 34 nrilhÕ;s em equipamenio
e serviços aErícolas.

. Project finance e Structure Finance:
US$ 1 bilhão em apoio ao setor petroquimico e energético

-i^ c=t 
^ 

i a

A Tai:eia abaixo nrostra os cados setoriais Co Ex-lm e CCC para o ano Ce 2000
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. Serviçqs:
US$ 695 milhÕes em serviços (engenharia, design, consultorias e comárcio e etc).
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o MoDELO DE APOIO pUBLICO A EXPORTAÇÃO NO JApÃo

1)lrurnoouçÃo

A estrutura japonesa de apoio à exportação compreende, basicamente, duas instituiçôes:
Japan Bank for lnternational Cooperation (JBIC) e Nippon Exporl and Investment lnsurance
(NEXI). Ambos pertencem ao Governo Japonês. O JBIC é um banco exclusivamente voltado
para o setor externo e atua em parceria com a NEXI.

A ilustração abaixo mosira o esquema japonês de apoio público ao comércio exterior

Funções

lnstituiçoes

O JBIC realiza íinanciamento de exportações e importações, garantias, investimento
estrangeiro direto, ajuda não casada (direcionada para amenizar problemas dos paises em
desenvolvimento tais como alto endividamento, ajuste estrutural, melhora da inÍra-estrutura,
etc), "empréstimos ponte"1, refinanciamento e aporte de capital para participação acionária.

A íunção da NEXI, por sua vez, é oíerecer seguros para: exportaçóes, importaçoes pré-pagas,
investimento estrangeiro direto, além de segurar outros negócios externos de companhias
japonesas. Apenas entidades japonesas sáo elegÍveis às apolices concedidas pela NEXI. A
NEXI é independente do Governo Japonês em relação ao gerenciamento do sistema de
seguros. No entanto, o governo é quem, em última análise, responde como autoridade e realiza
o resseguro das apÓlices emitidas. Nem o Congresso nem o Governo impõem limites aos
gastos da NEXI A NEXI trabalha em coordenação com o JtslC e bancos comerciais, segurando
parte dos financiamentos por eles realizados.

1 Um 'empréstimo ponte" possui caráter trênsitório, isto é: pretende resolver a necessidade de ínanciamento de
curto prazo, enquanto uma estrutura de ínanciamento mais complexa é montada.

- l-
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2) FrrunHcrauEruro - JBIC

A criação do JBIC foi anunciada em '1 995, mas o banco começou a operar apenas em 19gg. O
JBIC, em sua forma atual, é o resultado da fusão do JEXIM (Expot-lmporl Bank of Japan) e do
Japan O.CF (Overseas Economic Cooperation Fund). O Banco mantém as relaçÕes
institucionais de suas matrizes, ou seja, íoram mantidos os vÍnculos com a JICA (Japan
lnternatíonal Cooperation Agency); com o Banco Mundial e com o ADB (Ásian Development
Bank).

Como resultado da fusão do JEXIM, responsável pelo financiamento de operações de
exporlação e imporlação, e da OECF, que realizava operações de ajuda, o JBIC manteve uma
estrutura dividida em dois grandes grupos: Operações Financeiras e Operações de
Cooperação Econômica. As duas formas de operação são completamente separadas, tanto do
ponto de vista das fontes financeiras, quanto da contabilidade.

As Operações Financeiras têm por objetivo contribuir para a
exporlação, importação e outras operações externas, mas
estabilidade no mercado financeiro inter:nacional.

p rom oça o
também

das atividades de
contribuir para a

De fato, em 1997, quando a desvalorização da Tailândia começou a mostrar sinais de contágio
para outros paises asiáticos, o governo japonês decidiu, através das linhas operacionais,
apoiar os pa íses mais afetados. No caso, a decisão foi ampliar o programa. de empréstimos
descasados (untíed loans) para as economias dos países asiáticos, ao mesmo tempo em que
dava suporte financeiro para as íiliais japonesas na região'. Nesse sentido, quando o JBIC
comeÇou a operar já havia sido criada a percepção no Governo japonês de que seria Íunção da
instituição, além de ápoiar exportações e importaçôes, contribuir para a estabilidade financeira
global (ou ao menos regional).

As operações financeiras possuem 3 fontes de recursos: Fundos de Investimento Fiscal e
Programa de Empréstimos (FILP); emissão de bônus no mercado internacional e recursos
internos (provenientes do diferencial de juros sobre os negócios). O FILP remaneja recursos do
sistema de poupança da economia japonesa: depósitos em poupança postal, Íundbs de pensão
nacional e fundos de pensão de empregados (national pension funds).

A legislação do JBIC exige a "certeza do repagamento dos empréstimos e garantias" e o
equilíbrio de suas contas (break-even). Há um Plano de Negócios para cada ano fiscal, sendo
a performance continuamente monitorada e reexaminada, se necessário, pelo Ministério das
Finanças.

As OperaçÕes de Cooperação realizadas pelo JBIC, por sua vez, estão diretamente voltadas
para dar apoio a países em desenvolvimento - sendo que 80% dos Tecursos direcionam-se
para a Asia (seguidos da Africa, Amêrica Latina e Oriente N4edio). Tratam-se de operações de
empréstimos de longo ptazo a juros baixos3, cujo objetivo é promover infra-estrutura,
desenvolvimento social e estabilização econômica.

2 O compromisso do JBIC como assegurador da estabilidade financeira internacional pode ser veriÍicado pela frase:
"lnternational capital market has expanded tremendously in recent years, encompassing developing countries and
enabling us to transfer huge amounts of funds instantaneously. Therefore, an economic cisis may spitl over ta other
counties within a shoi period of time, creating a risk of global economic crlsis. /n order to overcÕme such a new form
of economic cisis, ensuing the stability of international financial order has emerged as a new policy agenda".
'Por exemplo, em 1998 emprestimos foram leitas a uma taxa média de 1,3% com periodo de repagamento de 32,5
anos.
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No campo das Operaçóes de Cooperação, há três linhas de atuação: i) ODA (Official
Development Ássistance), ii) financiamento vinculados ao setor privado dos países em
desenvolvimento e iii) Íinanciamento de pesquisa para o desenvolvim ento. Vale observar que
no perÍodo 1991-98, o Japão foi o país que mais fez assistência oficial ao desenvolvimento,
tendo, em 1998, realizado 10,6 trilhões de ienesa.

As condições para a realização das Operações de Cooperaçáo são: 1) ser paÍs em
desenvolvimento e 2) haver aquisição de bens e serviços no projeto. A principal condição dos
empréstimos na linha de cooperação e a general unÍied, significando que a aquisição de bens e
serviços pode ser feita em qualquer paÍs do mundo. Na prática, é o ICB (lnternaÍional
Competitive Bidding) o responsável por assegurar a alta qualidade e baixo preço dos produtos
envolvidos nas negociações.

As fontes de recursos para as Operações de Cooperação são ieceitas correntes do governo
(tributos ou receitas provenientes da emissão de títulos) e empréstimos tomados junto ao FILP.

2.1) O Aporo A Preueruns E MEDIAS ErrapRrsas

O apoio concedido a pequenas e médias empresas no JBIC está mais centrado na concessào
de informações e consultoria sobre o investimento em outros paises. No caso do investimento
estrangeiro, por exemplo, o JIBC criou um escritório de assessoria para Pequenas e Médias
Enrpr:esas, a fim de fornecer informações sobre as condições dos outros paÍses e prover a
preparação adequada das plantas de investimento. A instituição também organiza seminários
voltados paâ a divulgação das polílicas públicas existentes, operaçoes específicas e
instituições de empréstimos voltadas para o flnanciamento de pequenas e médias empresas.

Dado que o mercado jáponês é é majoritamente dominada por grandes corporaçÕes, o apoio a
pequenas e médias empresas está centrado no desenvolvimento destas em outros paises. No

mercado interno, as pequenas e médias empresas são beneficiadas normalmente de forma
indireta.

No relatório de 2001, porexemplo, consta o exemplo de um projeto de ODA para Sri Lanka. O
objetivo é apoiar pequenas e micro indústrias líderes e projetos de promoçáo de
empreendimentos por meio da oferta de financiamentos a baixos juros. lgualmente na Africa há

um projeto realizado junto a uma instituição governamental (lnstituto de Desenvolvimento
lndustrial da Aírica) cuja justiÍicativa do JBIC está no fato do paÍs ser rico em recursos
naturais e ter fortes relações comerciais com o Japão. E explicitamante colocado no relatório
de 2001 que apoiar tal projeto expande as oportunidades de negócios para as firmas japonesas
no médio e longo prazo. lrrlais interessante, na China um projeto apoiado visa incentivar a
produção de uma maior variedade.de frutas que "rivalizem com os produtos da Flórida'l
(www.jbic.go.jp).

a Em função da alta volatilidade do iene frente ao dólar e da íalta de uma data precisa para o fechamento da
operação, optamos por não converter crtar o equivalente em dólares americanos no texto. Contudo, uma taxa de
reÍerência é a do encerramento do ano flscal de 1998, em 31 de março de 1999, quando 1 dólarvaliam Y 118,43.
Utjlizando esta taxa, os compromissos com assistência oÍicial ao desenvolvirnento seríam equivalentes US$ 89,5
bilhões' 
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Os setores de maior representatividad e são: energia, gás, transportes, telecomun icaçóes e
agricultura. Recentemente outras áreas têm ganhado maior parllcipação tais como: apoio à
estabilização econômica, conservação do meio-ambiente e desenvolvimento social e humano.



2.?) A EsrRuruRe OeonNtznctoNal- oo JBIC

OperaçÕes Financeiras l, ll, lll e lV
Operações de Cooperação l, ll, lll e IV
Desenvolvimento de Projeto
Project Finance
Análise de Projetos de Desenvolvimento
Análise das Condições das Corporações
Análise de PaÍs
Análise Ambiental

Os quatro departamentos de operaçoes financeiras e cooperação estão divididos por grupos

de países. Assim, quando um financiamento é feito, o departamento financeiro relevante, o

depa(amento de análise de corporação e o departamento de análise de país coletam e
analisam informações do comprador. Paralelamente, os representantes do JBIC (no pais

candidato a crédito) também coletam informaçoes locais. Os departamentos trocam
inÍormações e discutem o projeto, mas a decisão final cabe ad gerente de operaçÕes.

Em termos de gerenciamento de risco, o JBIC divide suas operações segundo risco de crédito
(há um raÍrng interno de risco de credito); risco de mercado; risco de juros e câmbio; risco de

liquidez; riscos operacionais (negligência ou acidentes) e risco computaciqnal (perdas

decorrentes de quebra, mau Íuncionamento e bugs).

Nas operações que envolvem risco de mercado, ísto é oscilação das taxas de juros ou de taxa

de câmbio em contratos pós-íixados, o JBIC eEtá autorizado a operar derivativos
exclusivamente com propósito de se proteger desses riscos. Os contratos utilizados sáo swaps
de juros e câmbio e câmbio futuro. Atualmente, as operações de cooperação não envolvem
risco de cámbio já que suas liberações são feitas em ienes.

Quando se trata de financiar um governo estrangeiro ou corporações estrangeiras, o JBIC Íaz
uso de sua posição como instituição pública e troca informaçôes com governos, autoridades e

instituições internacionais (Banco ltlundial, FMl, bancos regionais, agências oficiais de crédito a

exportação, bem como instituiçÕes privadas). A avaliação do crédito passa por questoes tais

como a certeza da Íinalização do projeto, sua viabilidade e análise da estrutura de mercado.

No Anexo 1 a estrutura lnterna dos deparlamentos encontra-se detalhada

2.3) PRocRAtvu,s: OeeançÕes FtarucrtRAS E OPERAÇÕes or Cooee Rnçao

a) Operações Financeiras lnternacionais

Como explicitado, as operaÇões do JBIC incluem 1) financiamento a exportação, 2)

flnanciamento a importação, 3) íinancianrento para investimenlo direto, 4) empréstimos
descasados,5) empréstimos ponte,6) refinanciamento e 7) participação acionária.

a.1) Financiamento à exportação

Os financiamentos à exportação no JBIC reÍerem-se ao financiamento de plantas industriais
para paises em desenvolvimento. Ou seja, há apoio para um grande número de

4

A estrutura organizacional do JBIC é de departamentos, assim distribuÍdos:



a.2) Financiamento à importação

O programa de Íinanciamento a importação no Japão é visto como um arranjo institucional
"para promover a entrada de companhias estrangeiras no mercado japonês" e assim ajudar
a garantir o tivre-comércio. Além disso, como explicitado na página oficial do JBIC, e
interesse do país manter relações econômicas estáveis com paises ricos em recursos
naturais e cooperar em projetos de desenvolvimento de recursos nesses países. No longo
prazo, os investimentos resultarão em aumento da oíerta, permitindo a queda do preço e
assim gastos futuros do país.

Empréstimos de importação são íeitos paa a aquisição de recursos naturais, produtos
manufaturados e tecnologias. O crédito pode ser fornecido tanto para importadores
japoneses como para importadores estrangeiros.

a,3) Financiamento para lnvestimento Direto Estrangeiro

Além de prover suporte financeiro para os investimentos diretos para firmas japonesas, o
JBIC provê informaçoes e assessoria sobre as condições dos países estrangeiros. O JBIC
mitiga tais riscos atrâvés de negociações com os governos e instituiçÕes do país.6

Os créditos são concedidos a investidores japoneses; joint
japonesas têm interesse acionário; governos estrangeiros;
aquisição acionária ou íinanciamento a governos no exterior.

ventures
ê bancos

em que firmas
envolvidos em

a.4) Empréstimos descasados

Os empréstimos descasados destinam-se a ajudar na solução de uma ampla gama de
problemas econômicos dos paÍses em desenvolvimento: serviços da dÍvida, problemas de
inÍra -estrutu ra, su bdesenvolvimento do mercado de capitais, falta de competição no parque
industrial e poluição ambiental. Através desses recursos o JBIC pretende: 1) manter a
ordem na comunidade financeira internacional, incluindo instituiçoes financeiras japonesas;
2) melhorar o fluxo de comércio e investimento estran§eiro direto das Íirmas japonesas; 3)

assegurar recursos energéticos para o Japão; 4) estabelecer relaçoes de cooperação
internacional em problemas ambientais. A necessidade de obtenção de informações sobre
as condições de financiamento nos paÍses em desenvolvimento nas operaÇões de

empréstimo descasado reÍorça as relações com organizações internacionais. A concessão
de empréstimos descasados também reÍorça as relaçóes com organizações internacionais
que ajudam o JBIC a obter informações sobre as condições de financiamento nos países em
desenvolvimento O JBIC mantém encontros anuais regulares com as instituições
multilaterais e bilaterais, comparlilhando informações com estas.

Assistência financeira para ajustes estruturais feitos por governos (não condicional a

aquisição de máquinas ou equipamentos do Japão) ou em situaçÕes de crise financeira

l.Um exemplo é o gasoduto Brazil-Bolivia: " tn pitace of Bolivia, which was struggling to raise funds, Petrobrás took

responsibility for the construction and financial obligations, and a total of 35 billion..yen was provided to the company
in the form of an exporÍ laan. ln this project, Japanese steel manufacturers received orders for constructed in this
project. Given the current recesslon in the.steel industry; this lotal shipme.nt of steet pipes will account for some 25%o

of the annual expoíÍ volume oí major steel manufacturers. This ts expected to have e spillover effect on the Japanese
economy" .
o "Overseas investment contaíns nsks unimaginable in domestics situations, such as the risk of a sudden change in
economic policies, financial collapse and economi.c disordel'

corporações japonesas em cada projetos. Os financiamentos podem ser feitos em
contratos ao exportador ou ao importador (supplier e buyer credits) ou para instituiçoes
fi nanceiras estrangeiras.



também podem ser realizadas pelo JBIC. Recentemente, por exemplo, alguns países da
Asia beneÍlciaram-se desse tipo de empréstimos.

a.5) Empréstimos Ponte

Assistência flnanceira para governos em países em desenvolvimenio para Íinanciamento de
curto prazo nas transações externas. Geralmente são concedidos durante o prazo de
estruturação de um pacote Ílnanceiro de longo prazo.

a.6) Ref inanciamento

Empréstimos para governos de países ern desenvolvimento quando o Gabinete Japonês
determina que existe uma necessidade de re-pagamento das dÍvidas junto ao Japáo
(apenas se essas ações são consideradas cruciais para a cooperação com outros países
credores).

a.7) Participação Acionária

Para joint ventures de firmas japonesas ou firmas onde haja interesse de companhias
Japonesas.

a.B) Garantias

Garantias são fornecidas para empréstirnos concedidos por bancos comercias e para
títulos soberanos ou títulos emitidos por entidades públicas.

b) Operações d9 Cooperação Econômica

As operações de Cooperação se dividem em: ODA, Financiamento de lnvestimento e
Atividades de Pesquisa.

b.1) Emprestimos ODA (Overseas Economíc Cooperation Operations)

Os empréstimos ODA são empréstimos concessionários de longo prazo e juros baixos,
envolvendo uma doação de 25% ou mais para países em desenvolvimento. O banco
concede o ernpréstimo através de urna troca de notas entre os governos dos países
receptores do crédito e o Japão. Os empréstimos são direcionados primeiramente para
Asia nas áreas de: 1) redução de pobreza e desenvolvimento econômico e social; 2)
questões globais; 3) apoio a reformas estruturais. Há também esforços intensos para
reduzir problemas relativos ao meio ambiente, energia, alimentação e outros.

b.2) Financiamento de lnvestimento para o Setor Privado

Apoio a firmas privadas com negócios em países em desenvolvimento através de
financiamento e capital para compra de ações.

b.3) Pesqu isa

O JBIC criou uma instituição de pesquisa o InstituÍe for Development and Finance. O
objetivo da instituição e íazer pesquísa nas áreas de Ílnanciamento, cooperação
econÔmica e assistência ao desenvolvimento, incluindo aspectos econômicos. O instituto
tem um corpo prÓprio de Íuncionár:ios, mas convida pesquisadores visitantes e conduz
pesquisa em conjunto com outros pesquisadores japoneses e estrangeiros. As pesquisas
são utilizadas não apenas nas operaçoes do JIBC, mas também paÂ a troca de
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inÍorrnações relevantes entre instituiçÕes domésticas e estrangeiras. Trabalhos de cunho
mais teórico e papers diversos sãc iambém produzidos.

2.4) Dnoos Rsc=Nr=s

No Japão, c ano fiscal se es
seguinte. Assim, o ano fisca
março c'e 200'1 .

S arCe desde o mês c'e abril do ano de referência a rnarÇo do anc
2000 envolve compromissos assu,.;ridos cie abrii ce 2000 a
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O desaquecimento da economie norte-americana teve impacto nas eçonomias asiáticas
resullou em uma queda expressiva dos negócios.
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Vale ressaltar que os valores apresentados referem-se a aos compromissos do JBIC no ano e
que estes são maiores do que os valores desembolsados, Yg 2,5 trilhão no ano flscal de 19gg
e Y$ 1,7 em 2000, pois inclue o compromisso da garantia. Em termos dos desembolsos
sendo o valor dos desembolsos menores:
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Os financiamentos às exportações aumentaram pouco sua participação nas operaçÕes do
JBIC. Os Íinanciamentos às importaÇÕes foram os de maior crescimento proporciônal na
carteira (sua participaÇão na carteira mais do que triplicou entre 1999 e 2000). Ofinanciamento
para investimento direto no exterior, por sua vez, apresentou crescimento no setor de
desenvolvimento de recursos naturais, confirmando o objetivo da instituição em cooperar neste
tipo de projeto. O item Emprestimos Descasados foi um dos principais responsáveis pela
queda dos negocios no perÍodo.

TABELA 2.4.2: Comprometimentos por Região JBIC



Como demonstra a Tabela 2.4.2 acima, a Asia respondia em 1999 por 41ok da carteira de
operações flnanceiras. Em 2000, essa participação passou para 24ok. como o JBIC apoia
exportaçôes e importaçoes, um desaquecimento da economia norte-america impacta
negativamente nas exportaçÕes - ao passo que a queda do produto interno reflete-se na
redução dos volumes destinados à importação.

(Em Y bilhoes )
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Os setores de maquinário elétrico e outras máquinas industriais concentram
participação de financiamento às exportaçóes. Os produtos de aço, que en-l

constavam da carteira do JBIC, em 2000 corresponderam ao quarto maior setor.
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Vale ressaltar que nas operaçÕes financeiras o Oriente N/edio mais do que triplicou sua
participação. Em contrapartida, nas operaçÕes. de Cooperação o Oriente Médio teve sua
participação na carteira bastante reduzida. A Asia, por sua vez, manteve sua participação
praticamente constante pe rce ntua Im e n te.

TABELA 2.4.3: Financiamentos às Êxportações por Setor lndustrial JBIC
(Compromissos assumidos)



TABELA 2.4.4'.Financiamentos às lmportações de Bens Manufaturados por lndústria
JBIC

( Em Y bilhôes )

No caso do íinanciamento à importação (Tabela 24.4), o setor de aviação concentrou quase
90% do valor dos negócios em 2000.

TABELA 2.4.5: Financiamentos para Recursos Naturais por item (Compromissos
assumidos)

(Em Y b ilhões)

Os financiamentos para Tecursos naturais (Tabela 2.4.5) estão concentrados no item petróleo e
gás natural, apesar deste ter reduzido sua participaÇão em 2000. Os demais recuÍsos
energéticos apresentaram queda de um ano para outro.
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(Em Y bilhoes )

EI

Por Íim, os setores que mais receberam apoio na modalidade financiamento direto no exterior
no ano 2000 (tabela 2.4.6) foram: 1)equipamentos de transporte; 2) oferta de gás, elétricos e
aquecimento e serviço ao Íornecimento de água.

O governo japonês está envolvido nas atividades de seguro a exportação desde 1950, tendo o
valor dos sinistros pagos nesses 50 anos atingido 350 trilhões de ienes. Até 2001, os seguros
e garantias eram feitos através da EID (Divisão de Seguros para Exportação e Importação do
lúrnistério Econonria, Comércio e lndústria - lúETl).

Em abril de 200 1 foi ciado a l',lEXl (lnstitute of Nippon ExporÍ and lnttestment lnsurance)
ad m in istrativa mente independente do lt/ ETI que, no entanto, passa a ressegurar os contratos.
Os recursos da NEXI são íormados por prênrios árrecadados, aportes de capital do governo e
um fundo para resseguro. Embora seus recursos sejam separados do orçamento nacional, o
fundo de resseguro é administrado dentro do orçamento, e cobre 95% dos riscos.

Em Iinhas gerais, a NEXI é uma Agência de Crédito à Exportação cu.jo objetivo é reduzir os
riscos envolvidos nas exporlaçÕes, investimento direto e financiamento no exterior realizado
por companhias japonesas. EIa atua em cooperação com o JBIC e com bancos comerciais.
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TABELA 2.4.6: Financiamento para lnvestimento Direto no Exterior por setor industrial

3) Srouno - NEXI



NEXI

t00%
Proprietário

Clientes ê

Segulo

Ministerio da

Economia, tndústria e

Comércio

Acordo de

Resseguro

Junto a criação da NEXI, o Japáo íez um acordo de reescalonamento de débitos com 37
países. A partir de então, os créditos reescalonados passaram a ser cobertos como um evento
segurado. lsto e, garante-se ao exportador japonês o recebimento do valor integral da dívida,
independente das condições do reescalonamento. A ideia era contribuir para a recuperação
econômica dos países em desenvolvimento, sem prejudicar os exportadores nacionais.

Desde os anos 1970, o Japao faz parte da União de Berna (lnternational Union of Credit and
lnvestment lnsurers)- A partir de 2001, a NEXI passou a ser o representante japonês em Berna.

3.1) O Aporo A PeeurNÁ,s E M=DIAS Er'lptEsns

Não há nenhuma apólice ou programa voltado exclusivamente para o apoio de pequenas e
médias empresas.

3.2) A EsrRuruRq ORcarurzlcroNAL DA NExr

A NEXI emprega 180 funcionários e sua estrutura organizacional compreende 4
departamentos; escritórios domésticos; e escritórios internacionais

<!-



Cingapura

Osaka

Presidente do Conselho e da
Empresa (Chairman and

cEo)
Auditores

Vice-Presidente

Escritórios
Domésticos Escritórios

IntemacionaisDepartamento de

Gerenciamento de

risco financeiro
Nagoya

Depaftamento de

Subscrição
Departamento de Seguro
de Cr édito Comercial

3.3) PROGRAMA: SEGURo

Apólices

As apólices oíerecidas pela NEXI são: seguro de credito a Exportação; seguro a Nota de
Exporlação (ExporÍ Bill lnsurance); Seguro de lnvestimento; Seguro de Empréstimo Descasado
(OULI). Nas apolices OULI onde os juros são decididos ao longo do processo de negociação.

Seguro de Crédito à Exportação

Cobre firmas japonesas exportadoras de bens e serviÇos. As apolices existem na modalidade
supplier (lnsurance Covering Export) e buyer (lnsurance CoverÍng Loans), cobrindo as perdas
em caso de não pedormance da exportação (incapacidade de exportar), bem como de não
recebimento do pagamento. Os riscos cobertos são risco político e comercial.

Seguro de Empréstimo Descasado

Cobre firmas japonesas (empresas matriTes ou filiais, bancos comerciais, etc) de risco polÍtico
e/ou comercial. As perdas são cobertas em caso de projetos envolvendo: 1) operações
descasadas de longo píazo, 2) fundos que contribuem para o desenvolvimento economico; 3)
garantias íornecidas a companhias ou governos no exterior.

Paris

Depaftamento
de
Planejamento e

Administr ação

Nova
Iorque



Seguro de lnvestimento Estrangeiro

Cobre o investimento de companhias japonesas que estabeleceram
ventures no exterior. A apólice cobre risco político.

subsidiárias ou joint

Seguro a Nota de Exportação (Export Bill lnsurance)

Cobre perdas de bancos comerciais japoneses que compram papéis (notas e outros tÍtulos) à
exportação. A ideia é Íacilitar a aquisição das notas através da provisão de um seguro para as
notas que não dispõem de letras de credito. As apolices cobrem risco político e comercial.

Seguro a Títulos de Exportação (Export Bond lnsurance)

Seguro cobre perdas sofridas por bancos comercrais japoneses que provêem letras de garantia
(bid bonds e per-formance bonds) subscritas por um exportador japonês. As perdas podem ser
recuperadas quando há cobrança indevida (unfair calling) pelo importador.

Cobre perdas do importador japonês cujas compras de bens foram pré-pagas e os bens não
foram recebidos na devida data. As perdas são cobertas quando o importador e incapaz de
receber o dinheiro pré-pago em situações que envolvam risco político ou risco de default da
contraparle.

3.4) Daoos REcerurEs

Como ressaltado, a NEXI foi criada em 2001, os dados de 1999 e 2000 referem-se aos
compromissos assumidos pela Divisão de Seguros para Exportação e Importação - EID. Uma
vez que no Japão, o ano fiscal se estende desde o mês de abril do ano de referência a março
do ano seguinte. Assim, o ano fiscal de 2001 envolve compromissos assumidos de abril de
2001 a março de 2002.

TABELA 3.4.1: Resumo dos Negócios NEXI

( Em Y bilhões)

De acordo com a Tabela 3.4.1 desde 1999 a NEXI vem sofrendo uma redução da quantia
segurada, assim como do total recuperado. Em 2001, os prêmios alcançaram a maior quantía
do período e os sinistros pagos apresentaram aumento de 56%.
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TAEELA 3.4.2: Quantia Segurada por Tipo de Seguro no NEXI

(Em I bilhóes)

uro de Crédito às E ções 11.691 97Yo 10.381 96% 9.738 96%
Curto-Prazo
Médio/ton razo | -/o

eguro de lnvestimerúo Direto no
xterior 108 | -/o

uro de Empréstimos
escasados lJo 230 ao/L/O

*0utros uros 90
Íotal 12.424 100% 10.812 1O0o/o 'Í0 136 j 100%

xport Bill Insurance, Export Bond lnsurance e Seguro de I pre-

Como pode ser percebido pela Tabela 3.4.2, a guantia total de todos os tipos de seguro vem
declinando nos últimos anos. A concentração no curto prazo, porém, permaneceu.

Os seguros de investimento direto no exterior sofreram um decréscimo de 35% em 2001
comparado a 20O0 - ao passo gue os seguros de empréstÍmos descasados aumentaram
consideravelmente no mesmo período.

Gráfíco 3.4.1: Distribuiçáo dos seguros por Setor
Méd io/Longo-Prazo - 2000

5o/"

220h

'11%

Eletricidade

, E Oleo'/Gás

lO Aco

, 
trMáquinas

ir euimico

, E Coín (rticaçS es
iEl Minêração

iI lnfÍaestÍuhjre dê Transporte

i I Com ercio
'tr Outros

1o/o --

1 1.401 98% 10.114
290 2% %7 3õ/o

1% 86

tt3
.ío'rt/o 120 I -/o I iZ li'o

SYo J

6%
tE

?%

3%



De acordo com o relatório 2000 da NEXI, considerando os seguros de crálito às exportaçÕes
os setores que responderam por um aumento da quantia segurada foram os de maquinários e
o de navegação, enquanto que os setores autornotivos e de produtos de aço apresentaram
queda slgniÍicativa em relação a 19997.

Gráfico 3.4.2: Carteira de Seguros por Região - 2ff1í
.70/

trÁsia e Oriente
Medio

E Europa Ocrilenhl
e Oriental

39% tr Anérica Gentral ;

e do Noíte i

15Yo
ElOceania

ReÍletindo a pauta japonesa de exportações de bens, serviços e investimentos, a NEXI possui
grande concentração reginal na Asia e América do Norte.

3.5) l-lrsroruco Dos REsuLrADos

TABELA 3.5.1: REceitírs e &spesas (1950 - í999)

(Em * milhóes)

J uros 00

Em dólares de 31 de março de 2000, o saldo corresponde a, aproximadamente US$ 3,8
bilhões.

3.6) Axexo : Esrntmrm Oncrulzlcroxlr

Estrutura Detalhada do JBIC

l) Departamento lntemacional de Financiamento I

Divisão l: Operações flnanceiras para China, Hong Kong, Macao, Coréia, Taiwan,
Mongólia, Camboja, Laos, Vietnam e Oceania
Divisão ll: Operações financeiras para Brunei, lndonésia, Filipinas e Cingapura

/o3
I

Prêmio 970

Total 2.6&0

Receitas Despesas
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Divisão lll: operaçóes Íinanceiras para Tailândia, Ír4alásia, Mynanar e sul Asiático
(exceto Paquistão e Afeganistão)

ll) Departamento lnternacional de Financiamento ll

Divisão l: Operações financeiras para Europa
Divisão ll: Operações financeiras para África e Oriente Médio (exceto Turquia)
Divisão lll: Operações financeiras para Asia Central/Cáucaso, Turquia, Paquistão e
Afeganistâo

ll) Departamento lnternacional de Financiamento lll

Divisão l: Operações financeiras para América do Norte, América Latina e Caribe
(exceto para os países cobertos pela Divisão Il)
Divisão ll: Operações.financeiras para Brasil, Argentina, Paraguai, Uruguai, Chile, Peru,
Equador e Bolivia

lll) Departamento de Recursos Naturais e Energéticos

Divisão l: Operações financeiras para petroleo e gás
Divisão ll: Operaçóes Ílnanceiras para gás natural, urânio e carvâo
Divisão ill: Operaçóes financeiras para metais, fósforo, algodão, matérias primas, sais,
papel, metais não íerrosos, etc.

lV) Departamento de Corporate Finance

Divisão 1: Operaçoes flnanceiras para o setor manufatureiro
Divisão 2: Operações financeiras para automóveis, partes, petroquimicas e outros
qu ím icos relacionados.
Divisão 3: Operações financeiras para: agricultura, florestal, pesca, restaurantes,
construção, hotéis, transportes, serviços, tratamento de esgoto e água
Divisão 4: Operaçoes financeiras para aeronaves, embarcaçoes e satélltes

Há igualmente quatro departamentos de Cooperação neste caso, porém, os critérios de divisão
são exclusivamente regionais.

1) DepaÉamento Adminístrativo e de Planejarnento

Grupo Geral de Gerenciamento
Grupo de Planejamento Estratégico
Grupo de Desenvolvimento de Produto
Grupo de Administração
Contabilidade
Teso u raria
Gerenciamento de Dívida e grupo de recuperação
Grupo de Serviços de Recuperaçâo
Grupo de Sistema de lníormação
Grupo de Relaçoes Públicas

A estrutura Organizacional da NEXI também é de departamentos, como é abaixo explicitado.



2) Departamento de Subscrição

Escritorio de RelaçÕes como o cliente
Grupo de Promoção de Negocios
Grupo de Asia Pacíflca e Oriente l'/édio
Grupo da Europa, Africa e Grupo das Américas
Grupo de Seguro de lnvestimento Estrangeiro
Grupo de Documentação Contratual
Grupo de Sinistros

3) Departamento de Seguro de Crédito Comercial

Grupo 1: óleo/gás, transaçÕes sem L/G (underwriting project finance and corporate finance)
Grupo 2: Geração de Energia, Mineração e aço, transações envolvendo manufaturas sem
L/G.
Grupo 3: .lnfra-estrutu ra sem UG
Grupo 4: Seguro a Empréstimos descasados no exterior sem L/G, lncluindo as transaçôes
que cobrem apenas o riscq político e transaçoes especiais

4) Departamento de Gerenciamento de Risco Financeiro

Grupo de Controle da Análise de crédito
Grupo de Meio Ambiente
Grupo de análise de Risco País
Grupo de Administração de Crédito

5) EscritóriosDomésticos

Escritorio de Osaka

Grupo de Promoção de Negocios
Grupo de Subscrição
Grupo de Seguro Global (Comprehensive lnsurance Group)

Éscritório de Nagoya

6) Escritórios no Exterior

Paris
Nova lorque
Cingapura
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o MoDE'LO DE APOIO PUBLTCO A EXPORTAÇÃO NO RE|NO UNTDO

1)lNrnoouçÃo

No Reino Unido, a estrutura de apoio público de crédito à exportação compreende uma única
instituição: o ExporÍ Credit Guarantee DepartmenÍ - ECGD. O governo, por meio do ECGD, provê
seguros e garantias de médio e longo prazo, resseguro de curto prazo e equalização de juros.

Não há apoio governamental direto às atividades de financiamento e, desde 1991, ao seguro de
curto prazo, pois se entende que estas funções são supridas bem pelo setor privado.

O ECGD é um Departamento de Governo sob responsabilidade da Secretaria de Estado de
lndústria e Comércio Britânica. Suas atribuiçôes estão definidas no Export and lnvestment
Guarantees Act de 1991 e a regulação de suas atividades é íeita pela Secretaria de Estado em
conjunto com o Tesouro. Um Comitê (Expon Guarantees Advisory Council) - formado por
membros do governo; executivos de bancos; comerciantes; e industriais - é consultado nas
principais decisÕes do ECGD, dando suporte nas avaliações sobre riscos comerciais e polÍticos.

As garantias fornecidas pelo ECGD destinam-se às expo(ações de bens de capital; projetos de

construção, serviços e alguns tipos de investimento direto. Seguros, por sua vez, estão
disponÍveis para uma maior gama de produtos. Em ambos, somente são elegÍveis as companhias
do Reino Unido, ou companhias estrangeiras exportando bens e serviços britânicos.

Funções

Médio e

Longo
Prazo

I n stitu içã o

Reguiacáo t

V\

-l-



2)ECGD

Estabelecido em 1919, o ECGD fol a primeira Agência de Crédito à Exportação do mundo. Seu
objetivo inicial consistia no apoio à retomada do comércio exterior do Reino Unido, após a
Primeira Guerra lvlundial.

Em 1972, o EGCD passou também a apoíar o investimento direto do Reino Unido no exterior. Este
apoio se dá sob a Íorma de seguro contra riscos polÍticos, tanto em projetos de investimento fixo
quanto em investimento acionário.

A partir de 1991, o ECGD deixou de íazer seguro de credito à exportação de curto prazo e o NCII4

Credit lnsurance Ltd assumiu sua carteira. Desde então, o mercado privado - tanto o NCM quanto
outras seguradoras, como a EULER - passou a responder pela totalidade dos seguros de curto
prazo no Reino Unido. No entanto, a participação do ECGD em operações de curto prazo não
desapareceu por completo, uma vez que esta ainda atua como resseguradora de parte destes. O
objetivo do resseguro pelo ECGD é aliviar a concentração de risco de algumas seguradoras
privadas.

O fim do seguro de curto prazo, entretanto, não foi a única mudança ocorrida em 1991. O ano foi
marcado por uma profunda revisão da missão do ECGD e da sua íorma de atuação. A revisão foi
impulsionada pelos resultados negativos das operações do ECGD na década de 80, em grande
pade resultantes das moratorias dos países latino-america nos. As principais mudanças foram no
sentido de dar maior regulação, por parte do Tesouro e da Secretaria de Estado, às atividades do
ECGD estabelecidas no ExporT and lnvestment Guarantees ÁcÍ de 'l 991. Houve ainda um
redireciona mento na condução dos negócios que passaram a visar o equilÍbrio das contas. Com
relação a esta mudança, e como veremos em maiores detalhes a seguir, o balanço do ECGD
passou a dividir seus resultados em dois grupos: resultados acumulados até 1991 - e desta data
em diante. O controle do Tesouro sobre as operaçôes do ECGD foi intensificado em 1997/98 em

decorrência da crise da Asia e do conseqüente resultado negativo sobre as contas do ECGD.

Durante o ano de 2002, o ECGD passou por um novo processo de revisão de sua missão, status
e procedimentos. Apesar de ter conseguido atingir o desejado equilíbrio na década de 90, a
atuação do ECGD tem sido questionada pelo setor exportador. As queixas referem-se à baixa
competitividade do ECGD em relação a outras agências e a sua falta de autonomia, o que têm
resultado em uma demora na aprovação das operações. A proposta de reforma atual visa
justamente conceder maior autonomia ao ECGD, através da constituição de um fundo que possa
operar íora do orçamento do governo e sem prévia autorização parlamentar. Outro aspecto que
ainda está sendo considerado 

'é a transformação do ECG D em uma agência independente de
governo (ver Anexo 1).

Os recursos do ECGD provêm basicamente de prêmios arrecadados nas operaçoes. O ÉCGD
aplica seus ganhos e financia suas perdas através do uK Consotidated Fund. Recuperações de
sinistro, juros resultantes das aplicaçÕes neste fundo ou juros provenientes de acordos de
reescalonamento de crédito são fontes secundárias de receitas. As operaçÕes de equalização,
porém, são financiadas diretamente por recursos orçamentários e, apesar de não estarem sujeitas
a limites anuais como as demais operações, estão limitadas pelos usuais controles de gastos do
gove rno.

3) O Aporo A PEeUENAS E MEDTAS Ervrpassas

O ECGD não possui programas especlficos de apoio às PMEs, nem pessoal dedicado ao
atendimento destas empresas. Como o crédilo a estas empresas costunra ser de curto pêzo (e
no Reino Unido este é feito pelo setor privado), as PMEs não contam com um apoio especial por



parte do governo. Contudo, recentemente, o ECGD introduziu um procedimento de malor
agilidade nas aprovaçóes (fasÍ track) dos seguros para exportadores de pequenos contratos e
estendeu o apoio de taxas de juros para operaçóes menores.

4) A EsrnuruRA ORGANTZACIoNAL Do ECGD

Executivo
Chefe

Diletoria de

Gerencianrento de

Recursos

Divisão Central de

Sewiços

Divisào de Finanças

Divisão de fuscos,
Prêmios e Sistemas

de Desenvolvimento

Divisão de Serviços
de Tecnologia da

Iufonnaçào

Serviços de

Pesquisa

Operacional

Auditolia lnteura

Diretoria Ooeracional

Desenvolvimento
& Marketing

Divisão de

Subscrição pala
Asia Pacifica

Divisão de
Subscrição para
Europa & Ásia
(Cental e Sul) e

para Ressegulo

Divisão de
Subscrição para o

setor Aeroespacial;
Naval; Equipamento
de Defesa; e
Investimento Direto
no Exterior

Diretoria de

Gerenciarnento de Ativos

Divisão de Relações
Extemâs

Tesouraria e Divisão
de Gerenciarnento
de Rebursos à
Exp'ortaçãô

Divisão de Petiçôes

Divisão para
Debitos
lnten'racionais
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5) PRocRAMAS: SEcuRo, GaRaNrra r Eoulr-rznçÃo oe Junos

O apoio do ECGD à exportação dá-se sob a íorma de seguro contra risco comercial e/ou polÍtico;
riscos de fabricação; proteção contra flutuaçóes da taxa de câmbio; garantias para bancos; e
equalização de juros. o ECGD, como já ressaltado, não faz Íinanciamento à exportação.

Até o momento, a carteira do ECGD é controlada por um sistema chamado Amber Zone Budget
que estabelece limites anuais nos valores de novos compromissos que podem ser assumidos por
pa ís.

Há também o limite estatutário do ECGD que define o máximo de 35 bilhÕes de libras esterlinas
para negÓcios flrmados em moeda local e 25 bilhoes de Direitos Especiais de Saque (SDR -
Special Drawing RighÍs referência para o Fundo Monetário lnternacional - FMI) para negócios em
outras moedas. Estes limites podem subir até Ê 50 bilhões e 30 bilhoes de SDR, através de
instrumentos estatutários.

a) SEGURO:

O ECGD possui umà apolice padrão chamada EXIP (Exporier lnsurance Poticy) aplicada a cada
contrato individual. A EXIP provê seguros contra riscos comerciais e/ou políticos em até 95% do
valor do contràto. A cobertura pode ser feita: '1 ) para custos incorridos durante a fabricação do
produto (pre-embarque);2) para a exportação já concretizada (pós-embarque), ou 3) para ãmbos.
Existem limites sob o valor total de perdas que podem ser seguradas. Em alguns casos,
obrigações em moeda estrangeira podem ser pagas na moeda do contrato.

Os contratos cobertos pela EXIP podem envolver diretamente um imporlador estrangeiro; um
membro de uma joint venture ou consorcio; um sub-contratante británico subordinado a um
contrato principal (com uma firma estrangeira ou britânica) ou firmas no exterior que tenham
alguma ligação financeira com uma companhia britânica exportadora. No caso de envolvimento de
sub-contratos, podem ser oferecidas garantias apenas para o contrato principal ou para o contrato
principal e o comprador final (importador)1.

I 
Se o contrato principal for' incondicional, só há necessidade de segul.L\ cr:,ntra o contratante principai. No caso de

contratos condicionais (a parte subco[tratada só e paga se o contrata[te prürcrpai for pago pelo importador), a parte
subcoütratada pode desejar fazer o seguro contra ambas as partes.
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Para contratos de prazos superiores a dois anos, as regras normais do Arrangemenl (prazos,
prêmio mínimo e downpaymenls) se aplicam, incluindo uma taxa para assinatura do contrato de
5%. Não há restrições de conteúdo estrangeiro ou de financiamento de gastos locais. Estes
deverão ser determinados caso a caso. Todavia, limites são impostos (os mesmos que se aplicam
a garantia) caso o.ECGD já esteja fornecendo equalização de juros.

O ECGD fixa limites totais de seguros para certos países e pode, adicionalmente, introduzir
restriçôes às operações como, por exemplo, estipular métodos e prazos dos pagamentos. São
utilizados modelos econométricos que acessam risco de inadimplernento em cada mercado.de
acordo com cenários macroeconômicos e julgamentos de riscos políticos dados por membros do
Exporl Guarantees Advisory Council (EGAC), com expertise em seguros.

Uma avaliação dos riscos é feita antes de cada garantia ser dada. A avaliação inclui fatores
concernentes às especificidades do produto e do mercado - e de como a aprovação do seguro
afeta o porlíólio de riscos. A disponibilidade de cobertura é regulada pela regra first come, first
served. Ou seja, não há a priori discriminaçóes ou preferências em relação aos paÍses de destino
da exportaçã0.



Contratos suplementares de seguro podem ser realizados se o contratante já possui garantia da
ECGD. O tipo de EXIP suplementar vai depender do tipo de garantia ilue o contratante possua
(supplier ou buyer). Coberturas adicionais para a fase de fabricação (pré-embarque) também
podem ser realizadas. Normalmente, riscos anteriores ao embarque são cobertos nas apólices ao
importador (Buyer Credit). Neste caso, obviamente, não será necessária a contratação de um
seguro suplementar.

AIém da EXIP, o ÉcGD oferece 3 outros tipos de seguro: a) Bond Risk cover; b) Seguro para
lnvestimento no Exterior; e c) Cobertura suplementar contra variaçoes na taxa de câmbio.

a) o Bond Risk cover é um seguro parà o exportador quando há direito de regresso
sobre ele. Ou seja, ocorre em operaçôes cujos títulos. descontados possuem
cláusula de resgate contra o exportador. o seguro garante contra resgates que nâo
sejam culpa do exportador. Seu custo gira em torno de 0,3 a 1,3o/o ao ano a
depender do produto e prazo.

b) O seguro de investimento é o produto do programa OII (Oversea s lnvestment
lnsurance) e tem por objetivo proteger as empresas do Reino Unido que realizam
investimento direto (incluindo investimento acionário) no exterior. A cobertura cobre
os riscos polÍticos padrões (guerra, expropriação, moratória), seu prazo é de 15
anos e o prêmio é cobrado anualmente. Adicionalmente, cobra-se uma comissão
de compromisso sobre o valor segurado. O apoio do ECGD ao investimento não
requer que existam bens britânicos sendo exportados. Bancos estrangeiros
também podem ser cobertos ôesse programa.

c) O ECGD atua de forma suplementar ao mercado privado de taxa de câmbio futuro
ao proteger o exportador contra perdas ' resultantes de variaçóes cambiais. As
perdas podem ser resultado do perÍodo de espera de licitações, ou do perÍodo de
espera de assinatura do contrato até o embarque das mercadorias ou ainda do
período de pagamento de sinistro, no caso de seguros pré-embarque.

b) GARANTIAS

O ECGD íornece garantias para bancos sob dois tipos: supplier credit e buyer credit. AIem
destas duas garantias, o ECGD pode também garantir linhas de crédito entre bancos do Reino
Unido e bancos no exterior envolvidos com exportações de bens e serviços britânicos. As
condições de elegibilidade são as mesmas que as exigidas para seguros. Todavia, os contratos
devem ser de, no mínimo, 2 anos e há valor mínimo de contrato.

Quando um financiamento recebe garantía do ECGD, são impostos limites nas proporções de
conteúdo estrangeiro e gastos locais que podem ser financiados. Para contratos abaixo de
9 10 milhões, o conteúdo estrangeiro máximo é de 40%, enquanto para créditos acima desse
valor, o conteúdo estrangeiro nráximo e de 30%. Acordos bilaterais de cooperação conr outras
Agências de Crédito à Exportação (multisourcing), porém, permitem ao ECGD incorporar maior
conteúdo estrangeiro.

b.í) Garantia ao Exportador (Supplier Credit Finance FacrTiÉy-SCF):

A garantia dá-se sob a forma de uma cobertura de 100% do valor financiado fornecido para
bancos que descontem o valor total do principal das notas promissórias ou letras de cámbio
aceitas ou emitidas por importadores de bens e serviços britânicos. O ECGD possui um contrato
"guarda-chuva" (lVaster Guarantee Agreement-lt/tGA), para diversos bancos que estabelece
prazos e condições de garantia. No entanto, os contratos a serem financiados são aprovados
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individualmente pelo ECGD e somente apos a emissão do aceite e do pagamento do prêmio é
que o banco pode fazer o desconto dos títulos. O valor mínimo de cada contrato e de f 25 mil.

Na maioria das vezes não há direito de regresso sobre o exporlador. Ao contrário, o ECGD requer
que as notas dadas pelo importador sejam incond icionalmente garantidas por uma terceira parte
(fiadoQ. Além de assegurar o risco do importador, o envolvimento de um Ílador garante que a

obrigação do pagamento não será afetada por qualquer disputa em torno da performance do

contrato (non-recourse). Por outro lado, em algumas situaçôes, o ECGD mantém o direito de
regresso contra o exportador, Ílxando-o em uma determinada percentagem do valor exportado e

so sendo passível de recurso se constatada que a causa de default do importador teve alguma
relação com as obrigaçôes do exportadoÉ.

Opcionálmente, os clientes que solicitam SCF (Supp/ier Credit Finance Facility) podem tambem
solicitar um seguro suplementar (EXIP) para cobrir riscos politicos e comerciais durante o período
entre a assinatura do contrato e a venda das letras e notas ao banco. Esta cobertura não está
disponível separadamente.

b.2) Garantia ao lmportador lBuyer Credit Guarantee):

O ECGD garante aos bancos financiadores o repagamento dos empréstimos feitos para

compradores de produtos do Reino Unido para contratos de, no mÍnimo, f'l milhão (para valores
inferiores existem as linhas de crédito ou SCF) ou o equivalente em moeda estrangeira. Na

prática, porém, os contratos são de pelo menos f.5 milhões. O prazo mÍnimo é de dois anos e o
downpayment exigido e de 15%.

A garantia cobre 100% do principal e juros e os pagamentos são feitos pelo ECGD ao banco em
90 dias apos a data de inadimplemento pelo importador. Os juros neste período também sáo
cobertos. Em casos raTos, o banco pode preíerir uma cobertura menor em ôontrapartida a uma
redução no prêmio.

Existem duas formas básicas de garantia nessa modalidade: a simples e a complexa. A primeira
diz respeito apenas a bens ofertados e/ou serviços previstos no contrato de financiamento. Outros
pagamentos devem ser negociados diretamente com o comprador. O banco pode, porém,
requerer um seguro suplementar EXIP para elementos não previamente acordados. A cobertura
complexa, por sua vez, permite adiantamentos para fazer face aos pagamentos fora do contrato
de financiamenlo (termination settlement ou arbitration award).

Para empréstimos de pelo menos t20 milhões em bases de projectfinancing, o ECGD provê uma
garantia similar ao Buyer Credit Guarantee cobrindo apenas riscos politicos definidos ou,

alternativamente, cobrindo todos os riscos em ate 100% do principal e juros. A percentagem da

garantia de todos os riscos é decidida caso a caso, dependendo da qualidade do projeto, do

número de participantes e da divisão de risco entre as parles, incluindo os financiadores.

b.3) Garantias a bancos (linhas de crédito)

O ECGD garante linhas de crédito entre um banco britânico e um banco estrangeiro relacionadas
a uma série de contratos de exportação. O prazo mínimo de íinanciamento é de dois anos e o
vaÍor mínimo é de f25 mil.

2 
Pa,r'a os exportadores que quei'am se proteger do risco de regl,esso, pri.::cipalmente para as pequenas e módjas

empresas, o ECGD desenvolveu em conjunto com o Lloyd's of London uma apólice de cobertura para este risco
(Llot d's Recourse Indentniry Policy).

6-



A principal vantagem da linha de crédito é sua agilidade,.já que o acordo utilizado entre o banco
estrangeiro e o banco británico é o padrão e, portanto, já foi estabelecido antes do contrato entre o
exportador e o importador.

Há dois tipos de Linha de Crédito: a General Purpose Lines of Credit e a Project Lines of Cred1. A
principal diíerença entre as duas está no fato de que, enquanto na primeira o suporte do ECGD
pode ser tanto na modalidade suppliers quanto buyers, na segunda aplica-se somente ao buyers.

c) EQUALIZAÇÃO DE JUROS:

Os bancos recebem do ECGD, além da garantia de que seus empréstimos serão pagos, um apoio
em relação aos juros que lhes assegura uma taxa de retorno de mercado. A diferença entre a taxa
cobrada do importador e a margem do banco é coberta com recursos do governo através do
chamado FREF (Fxed Rate Export Finance).

O apoio via taxa de juros (FREF) não está sujeito a limites anuais, estando somente sujeito aos
controles usuais de gastos públicos.

TABELA 1: SINTESE / SUMARIO DAS FACILIDADES

d) ourR.AS FoRMAS DE Á.TUAÇAO

- ONE SIOP SHOP PROG RAI\ll\,4E

Este programa Íoi desenvolvido com o objetivo de apoiar a exportação de produtos británicos em
grandes concorrências internacionais e em projetos que envolvam mais de um país íornecedor.
Para tanto, é necessário o desenvolvimento de parcerias com outras Agências de Crédito à
Exportação (o ECGD já assinou contratos com a Austria, ltália, Espanha e EUA) a fim de juntas
agilizar a oferta de apoio aos produtos exportados. O programa funciona da seguinte forma: A
Agência de Crédito à Exportação do país com maior parcela de exporlaçÕes oferece um pacote de
financiamento para toda a llansação em coordenaÇão com as demais agências envolvidas, que,
por sua vez, resseguram a parcela exportada de seu respectivo país.

7
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- GOOD PROJECIS lN DIFFICULT I\,1ARKET (cpDM)

Esse programa visa tornar viável o financiamento a projetos considerados bem estruturados, mas
localizados em países onde a cobertura não está disponÍvel. Normalmente estes projelos têÁ
como caracterÍstica o fato de gerarem receitas que deverão ser depositadas em uma escrow
account (conta que movimenta negÓcios a partir da autorização de um determinado país,
geralmente considerado de maior risco, num banco situado no exterior). Exemplos de pro.jetos que
se encaixariam neste programa são projetos de aeroportos internacionais e aqueles ielacionados
a oleo e gás.

6) Daoos RecrNres

TABELA 6.1: Compromissos do ECGD em Libras Esterlinas e em Dólares e Número de
Operações realizadas: 1 999-2001

(Em € milhões)

As operaçÕes do ECGD em 2001 totalizaram 15,6 bilhôes ou, aproximadamente, US$ B bilhoes
de dolares. As operaçÕes de apoio ao investimento direto correspondem a cerca de 17% desse
total. Percebe-se uma concentraçáo em grandes operações (acima de f 100 milhões) que
corresponderam a mais de 50% dos valores aprovados. A concentração das operaçÕes do ECGD
tambem se dá em caráter setorial. Vale observar que o setor de defesa sempre'íoi de grande
releváncia para a econontia do Reino Unido. Alnda hoje é o segundo maior exportador munàial de
equipamentos de deíesa, depois dos EUA. Outro setor de não ntenos rmporlância para o Reino
Unido, e que merece atençáo especial do ECGD, é o de aviação civil.

I
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G ráf ico : 6. 1 : P articípação sêtorial percentual
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Gráfico 6.2: Exposição por setor
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Alám da AIRBUS, que responde pelo setor de aviação civil, outras empresas britânicas de grandeporte também são fortemente apoiadas pelo EC-GD, como e o caso da Rols_Royce ; BÀE
Systems3. Contudo, o ECGD procura demonstrar, em termos de cadeias produtivas, que o suporte
dado a essas empresas resulta em um apoio indireto a uma vasta gama de fornecedores.

No periodo 200012001 , foi destinado Ê1,7 bilhão para apenas uma operaçao, envolvendo
exportação de avÍões de guerra da Bae Sysfems para o govemo da Africa oo sút, representandopraticamente 30% do vator totar de garantias e seguros dó ano. outras op"i"ço", di;;ú;;r;;;"
relatorro foram:

o Ponte de aço para Filipinas (t106,g X,l)c Avião Airbus para |LFC - EUA (Ê197,9 M)o Avião Airbus para Emirates - Emirados Árabes (Ê161 ,2 M)

A tabela 3 abaixo traz as informações relativas ao destino das operações. observando a evolução
(análise horizontal) dos quadros, podemos ver dois saltos no ranking: a Arábia Saudita mais doque quadruplica sua participaÇão de 1997 para 2001 e a África do S-ul aumenta sua participação

3 O consórcio europeu AIRBUS recebe unr tbrte apoio nao s9,!9 ECGD, mas das Agências de Crédito à Exportação dos
outlos paises participa:r.res do coruór.cio (COFACE, KFW e HERMES).
" Existe.r operaçt5es que,ão sâ.,r dinrlgadi.rs por razão de sigilo comercial.
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de 2000 para 200'l . Já, se observarmos verticalmente cada quadro, veTemos diferenças
significativas do primeiro e segundo colocados em relação aos demais a partir de 199g/gg. Esées
saltos são reflexo da concretizaÇão de gigantescas operações.

TABELA 6.2: DESTINO DAS opERAÇÕES
(Em f milhôes)

TABELA 6.3 coMPostÇÃo SEToR|AL EM 2000
(Em € milhões)

6.1) Dados Financeiros

Para o entendin.rento dos dados financeiros do ECGD é preciso considerar as mudanças na
condução do negocio ocorridas em 1991. A partir deste ano, o ECGD passou a adotar a
orientação de alcancar o equilÍbrio entre as receitas e despesas no total de suas operaçÕes. Mais
especificamente, o ECGD tem conto meta um coeficiente chamado Reserye Coverage Ratio, que
e a razáo entre aq. reservas acumuladas (soma do superáviUdeficit acumulado mais a provisão
das atividades de seguro e garantia para os anos ainda "em aberto") e a perda esperada
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(Em € m ilhoes)

Reservas acumuladas ''I :070

Perda esperada 684 ,qn

Reservq Coverage Ratio

Sinistros:

C ustos'Ad m in istrativos

Custo de Capital*

Lucio Líquido (S e g u ro/Ga ra ntia )

Refinànciamento dos Ém

u ros Recebidos
usto, dé Capital,*

Custo de Pessoal
utros Custos: Admi n istrativos

ReSultad 0peraci'onal 'em Expoit Fínance

I l-) l0
A orientação relativa ao Reserve Coverage Ratio começou a existir em 1 9g 1 , então o
Demonstrativo de Resultados do ECGD é separado em antes e depois deste ano, como explicado
a seguir:

TABELA 6.5: Demonstrativo do Resultado do Exercício - 00/0.1
(Em € mil)

102.38

706

.t',109.471
. ZU(-r ÕalY

(743

(2 216

(63.206

94 (63 206
' Débito relacionado ao custo de capital utilizado pelo ECGD. Calculado com base em uma taxa de juros acordada com
o Tesouro e aplicada ao saldo do Fundo.

) t I

Juros Recêbidos

,l 09.87

, ,241 .0A

(74.39s
27.88

,(33 Bss) (1 '1.435) . ÍlAjuste nas Provisoes de Perdas

'12 6e7) (10 6s 1)
tivos

(.3r084) /1.1,332

31.694 32:830
(1e8 245) , 3gg5

197-l,186 (284 267.504

o : (54 988)Equalização de Juros

128.086
(130,406

128 08

(130,406)0

Ajustes de Câmbio

í63-.206)

2A:4.298

(Expected Loss) de cada operação. A meta determinada pelo Parlamento inglês para o Reserve
Coverage Ratio é 1,5. A tabela a seguir mostra a evolução desse coeÍiciente desde 1gg6.

TABELA 6.4:

.' .....i'

.;..!.

l ozs
i
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A Conta 'l armazena as transações feitas antes de abril de 1991 quando o ECGD apresentou
prejuízos. Porém, o ECGD já considerou como perda em seu balanço grande parte dos creditos
dessa conta. Considera-se, entretanto, que há chance de recuperação de algunà crálitos,
principalmente através das negociações do Clube de Paris. Esta conta encontra-se fechada para
novas transações.

A Conta 2 registra as operações posteriores a abril de 1991 e tem mmo parâmebo para cálculo
dos prêmios o Reserve Coverage Rafio de 1,5. O gerenciamento do risco (perda esperada) junto
ao mecanismo de precificação tem por base o instrumento de Portfolio Management SysÍem
(PMS).

Além da Conta 'Í e 2, o Demonstrativo de Resultados aiMa é subdiúdido em mais duas outras
contas: Cmta 3 e 4. A Conta 3 contém as transações que o ECGD mnsider:a náo se enquadrarem
nos critérios atuais de equilíbrio, mas que sejam de "interesse nacional". Ou seja, o cálculo do
prêmio não consÍdera o Reserve Coverage RaÍio nem objetiva o break-even, embora os prêrnios
devem obedecer às regras da OCDE. Estas operações devem receber a aprovação individual do
Parlamento.

Já a Conta 4 consolida as transações Íeitas no âmbito do FREF (Fixed Rate Export Finance), que
são as transaçóes de compensação da taxa de juros. Essa conta pode ser superavitária ou
deficitária, a depender da oscilação da taxa de juros. O ECGD permite que o banco flxe a taxa de
juros para o importador de maneira que quando a taxa de juros flutuante (custo de captação do
banco) estiver aclma desta taxa fixa, o ECGD pague ao banco a diferença. Caso contrário,
quando a taxa estiver abaixo, o banco é quem paga ao ECGD (trata-se portanto de uma forma de
hedge). Na prática, porám, esta conta é historicamente deficitária e é coberta com recursos
governamentais como pode ser visto no gráfico abaixo.

Custo anual com o apoio à taxa de juros - em e milhões

100

0

-100
-200
-300

400
-500

-."-
..Íi,

^N'
\Q- .-"- oo.r,- o,*o* o,-* *,.,"U *,-* *r.* 

^""§
Também como parte da reestruturação de 1991, o ECGD tem realizado um esforço no sentido de
reduzir os custos relacionados ao apoio à taxa de juros através de acordos de refinanciamento
com os bancos. lsto envolve a troca dos recursos das captações usuais dos bancos por recursos
mais baratos provenientes de captaçôes garantidas pelo ECGD. Essas captações são realizadas
no mercado pela Guaranteed Export Finance Corporation (GEFCO) e seu principal diferencial é
contar com garantia do Tesouro britânico. Ou seja, as captações da GEFCO estão incluídas nas
contas do govemo britânico, pois contam com garantia incondicional do ECGD. Em março de
2001 havia, no mercado, 5 títutos de emissáo da GEFCO no valor de Ê 1,2 bilhões.
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Entretanto, desde 1999, os ref'lnanciamentos do ECGD tem ocorrido usando diretamente fundos
públicos aprovados pelo Parlamento, já que estes têm se apresentado mais barato que os fundos
captados pela GEFCO no mercado. O ECGD já refinanciou mais de f lbilhão nessas bases.

A partir da tabela 6 podemos constatar que a Conta 1, apesar de conter muitos creditos que
tiveram de ser renegociados, é a mais lucrativa. O valor atribuído aos prêmios ganhos
corresponde a operaçÕes antigas (anteriores a 1991), mas que são contabilizados em regime de
competência. Os pagamentos de sinistro foram positivos, ou seja, houve recuperação de créditos
e a rubrica de juros corresponde aos juros recebidos em grande parte dos acordos bilaterais.

A Conta 2 recebeu todos os
equilíbrio.

prêmios das novas operações e conseguiu atingir a meta de

Já na Conta 4, onde são contabilizadas as atividades de apoio aos juros (chamada de Export
Finance), o apoio direto à equalização de juros foi de f 54 milhôes. As outras rubricas reíerem-se
às atividades de refinanciamento que o ECGD realiza com o objetivo de reduzir o custo da
equalização de juros e o custo de capital associado.

7) ANEXO: SupoRrEA PRoposrA DE MUDANÇA oE 2002

A revisão da missâo do ECGD procurou responder as seguintes perguntas

1. Há ainda necessidade do governo continuar apoiando as exportações e os investimentos
externos?

2. Se há, serão necessárias mudanças no ECGD?

3. Como o ECGD deve responder as mudanças consideradas necessárias?

4. A mudança de missão impacta no tipo de organização do ECGD, ou seja, há também
necessidade de mudança de status para uma maior eficiência?

Para responder a tais perguntas, o ECGD contratou dois estudos independentes:
conduziu um estudo sobre gerenciamento do risco, enquanto o NERA (National
Research AssociaÍes) realizou uma análise sobre a importância de se ter o apoio
exportação. As principais conclusÕes de ambos os estudos são resumidas a seguir:

a KPMG
Economic
público à

A principal recomendação da KPIVG e a realização de uma capitalização do ECGD. Uma estrutura
capitalizada substituiria o Amber Zone Budget SysÍem e introduziria objetivos mais explícitos,
como o de adequação de capital e princÍpios de solvência aplicáveis a bancos e seguradoras.
Com esta mudança, o Tesouro poderia retirar-se do controle do dia-a-dia e restaurar a autoridade
que foi tirada do ECGD em 1998 com a críse asiática. Desta forma, o papel do Tesouro seria mais
estratégico e de supervisão.

A KPMG também considerou positiva unra mudança de status do ECGD com a sua transformação
em uma agência independente de governo, ou seja, separada do Departamento de Estado e com
contas próprias. Além disso, foi sugerida a contratação de diretores fora da esÍera pública, como
forma de lrazer para dentro do ECGD o que atualmente e realizado pelo Guarantees Advisory
Cou ncil.

- tJ -

Podemos também constatar pela Conta 3 que, no exercício de 2000/2001, houve operaçÕes ditas
de ''interesse nacional". Não há informação sobre o valor total das operaçóes, mas os prêmios
atribuídos por meio de provisão de perdas foram de f 7.065 mil, insuficientes, porém, para cobrir
os custos e os riscos.



A viabilização das mudanças se dá através da constituição de um trading fund. A característica
Íundamental de um trading fund é que ele opera fora do sistema de voto. Ou seja, as receitas
podem ser usadas para as despesas sem a aprovação do Parlamento. No entanto, os trading
funds devem operar Çom equilíbrio das.contas e cumprir objetivos determinados pelos Ministros.

O estudo realizado pelo NERA, em contraposição, teve por objetivo discutir a racionalidade
econômica para a provisâo de seguros e garantias para a exportação. No trabalho é discutido se
existem de fato Íalhas de mercado que justificam a intervenção governamental, se o setor público
é a solução mais eflciente para corrigir essas falhas e se as garantias e seguros devem ou não ser
subsidiados. Basicamente, o texto se debruça sobre duas questÕes: 1) é mais eflciente prover
seguros e. garantias através da ECGD (ao invés do setor privado)?; e 2) seguros e garantias
devem ser providos através de taxas subsidiadas, isto é, receber suporte do governo?

-14-
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